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GIRIS

Son yillarda, tim dinyada, uluslararasilagma ve kireseliesme kavramiari ile oldukga
sik kargilagilmaktadir. Genel anlamda bu iki baghk altinda bir ¢ok alt baglik ortaya
cikanimig ve Gzerlerinde ¢aligmalar yapiimistir. Kiresellesme denince akla ilk olarak
ekonomik ve finansal alanda kiresellesme gelmektedir. Finans baglaminda konu
irdelendiginde, finansin uluslararasilagmasi, finansal entegrasyon, uluslararasi finans
piyasalari ve de sermaye hareketlerinin Glkelerin ekonomik glindemlerinde énemii bir

yere sahip olduklari rahatlikla séylenebilir.

Dinya genelinde, bir anlamda béligesel de olsa, gug birli§i ve kaynaklarin esit dagihim
ve kullaniminin saglanmasinin amaglandig: dustnalrse, gelismis ve gelismekte olan
ulkeler agisindan tim kavramlar blylk 6nem tasimaktadir. Bununla beraber,
gelismis ve gelismekte olan ulkelerin amaglar ve de bu strecte aldiklar yol farkhiik
arzetmektedir. Geligmis Ulkeler temelde kendilerine yeni pazarlar acabilmek, yeni
kaynaklar yaratabilmek amaciyla hareket ederlerken, gelismekte olan Ulkeler ise
daha cok butce aciklarini finanse etmek, yeni yatinmilar yapabilmek, yeri geldiginde
bor¢ servislerini yerine getirebilmek tim bunlarla baglantil sekilde sermaye
piyasalarinin yeterli gelmemesi ve de derinligi olmamasi gibi nedenlerle para
piyasalarindan borglanma yolunu segmektedirler. Bir stre sonra yetersiz kalan ulusal
piyasalar yerine bir anlamda ucuz kaynak temin edilebilecek uluslararasi piyasalara

ybnelim olmaktadir.

Uluslararasi para piyasalarindan kaynak temini dendiginde akla ilk gelen araglardan
biri sendikasyon kredileri olmaktadir. Sendikasyon kredileri, yillardan beri g6z ard
edilemez bir sekilde tim dunya llkeleri agisindan énemini korumustur. Beraberinde
sendikasyon kredileri piyasasinda ¢zellikle teknolojik ve finansal kesimde ortaya
¢ikan yenilikler ile birlikte blyuk degisiklikler, tirevler, farkh uygulémalar meydana
gelmigtir.

Gelismekte olan Glkelerin gelismis ve de derinlegmis bir sermaye piyasasina sahip
olmadiklar ve de tasidiklan riskier nedeniyle uzun vadeli kaynak temin etmekte

zorlandiklan dagundlirse, agirikli olarak para piyasalan UGzerinden borglanma

yoluyla kendilerini finanse ettikleri rahatlikla séylenebilir. Bu baglamda, uluslarara's’uvu
sendikasyon kredilerinin saglanma streci ve sendikasyon kredileri piyasasinin igleyisi
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incelenmelidir. Sendikasyon kredileri, ilk kullaniimaya baglandig: yilfardan giinimtize
kadar gegen slrede uluslararas) finansal araglar igerisinde hacimsel anlamda inig ve
¢ikiglar yagamakla birlikte, saglanan kurulug ve Glke agisindan bir prestij ifadesi
tagimasi nedeniyle de 6nemini hig yitirmeden devam ettirmistir.

Turkiye'de uluslararasi para piyasalarinda, sendikasyon kredileri agisindan
bor¢lanma kapasitesi nedeniyle aktif bir rol Ustlenmigtir. Geligmekte olan Ulkeler
arasinda da bu anlamda en énde gelen Ulkelerden biri olarak kargimiza gikmaktadir.

Tam bunlardan hareketle gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi para piyasalarindan
sendikasyon kredileri yéntemi ile uzun vadeli kaynak teminlerini irdelemek ve bu
baglamda geligmis Ulkelerin kaynak kullanimlarini bir 6érnek olarak dikkate alarak
Turkiye’nin borgianma profilini incelemek faydaii olacaktir.

Bu badlamda, c¢alisma U¢ bolimde ele alinacaktir. Birinci boélimde; finansal
piyasalar, uluslararasi finans piyasalari ve sendikasyon kredileri kavramsal bir

yaklagim ile tanimianacaktir.

Ikinci boélimde; borg gereksinimleri, yonetimleri ve sendikasyon kredilerinin
kullanimlan agisindan gelismis ve gelismekte olan ulkelerin uluslararasi finans
piyasalarindan kaynak teminleri ve sendikasyon kredisi  kullanimian
degerlendirilecektir. gelismis bir diinya ekonomisi olmasi ve yapti§: atiimiar ile ikinci
dunya savag! sonrasinda énemli bir glic haline gelen Japonya'nin gelisim sireci ve
de kaynak kullanimi irdelenecektir.

Uglincli bdlimde ise; tim bunlar 1siginda Turkiye'nin kiresel finans piyasalarina
entegrasyonu ve Turk para piyasalar agisindan sendikasyon kredisi tasidigi énem
ve kullanimlarinin incelenmesi amaglanmigtir.




. FINANSAL PIYASALAR, KURESEL FINANS PiYASALAR! VE SENDIKASYON
KREDILERi: KAVRAMSAL YAKLASIM

1. FINANSAL PIYASALARIN GENEL OZELLIKLERI
Genel olarak piyasalar, mallarin paraya veya paranin mala dénistiga yerlerdir. Finansal
piyasa ise; bir tlkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini dizenleyen

kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlan dlizenleyen hukuki ve idari kurallardan

olugan yapiya denir. Bes unsurdan olugmaktadr.

1)
2)
3)
4)
S5)

Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
Yatirimcilar (fon talep edenler)

Yatirm ve finansman aragclari,

Yardimcet kurumlar,

Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

Finansal piyasalarin fonksiyonlarini su sekilde 6zetlemek mumkindr:

Fon arz edenlerden talep edenlere akigini saglamak,
Menkutl kiymetleri likide ¢evirmek,

Menkul kiymetlerin fiyatini olugturmak,

Fonlan ve ekonomik kaynaklar tahsis etmek.

Finansal piyasalar '

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

Para Piyasalari,
Sermaye Piyasalari,
Doéviz Piyasasi
Swap Piyasasi,
Opsiyon Piyasasi,
Vadeli Piyasalar,
Gelecek Piyasalari.

sekiinde yedi bélume ayirmak mumkindir. Ancak, temelde bu piyasalarda iglem goéren

finansal varliklarin vadelerine gore para ve sermaye piyasasi olarak ikiye aynimaktadir.

" Ali Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, 4. Basim, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 1995, s.284. .
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1.1. PIiYASA TANIMLARI

1.1.1. Vadelerine Gére Finansal Piyasalar

1.1.1.1. Para Piyasasi :

Vadesi en ¢ok 1 yil olan finansal varliklarin ihrag edildidi ve islem gérdigi piyasalardir. Kisa
vadeli fonlardan olugur. Para piyasasinin araglarini ticari senetler; kaynaklarini gesitli
mevduat olusturmaktadir. Kendi iginde érgutlenmis ve érgitlenmemis para piyasasi olarak
ikiye aynlabilir.

Orgltlenmis Para Piyasasi : Kisaca bankacilik sistemidir.

Orgitienmemis Para Piyasasi : Bankacilik sisteminin diginda kalan piyasadir. Bu tir
piyasalarda islemler daha serbest olarak yapiimaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay: tezgah

ustl piyasalar (over the-counter market) olarak adlandiriimaktadirlar.

1.1.1.2. Sermaye Piyasasi :
1 yildan daha uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilastigi piyasalardir. Kaynag: para
piyasasinda oldugu gibi tasarruf sahiplerinin birikimleridir. En yaygin araclari ise hisse
senetleri ve tahvillerdir. Finansal piyasalarin islemlerine gére ayrimi daha ¢ok sermaye
piyasasi baslig altinda yapiimakla birlikte farkh bir yaklagim oldugu igin burada ayr bir
baslik altinda incelenmisgtir.

1.1.1.3.  Kredi Piyasasi®:
Kredi piyasasi ise gene kisa vadeli olan , ancak kigisel anlagmalarin agirlik kazandid: kredi
islemlerini konu alir. Bir ticari igletmenin kredi ihtiyaci karsilandiginda veya igletmeler
tarafindan tuketiciye veya diger isletmelere kredi verildiginde gerceklestirilen islemler kredi
piyasasini olusturur. Bu piyasanin temel fon teminini ticari bankalar sadlarlar.

1.1.2. islemlerine Gére Finansal Piyasalar

1.1.2.1. Birincil Piyasa :
Finansal variidin ilk kez surdllp “ihrag’tan alindigi piyasalardir.

1.1.2.2. Ikincil Piyasa :

Daha 6nce gikarilmig menkul kiymetlerin alinip satildi§i piyasalardir. ikincil piyasa, menkul

- .,

PP

2 Hasan Basri Goktan, Ekonomik Finansal Gérugler, Ankara: S$ekerbank Kuitur Yayinlan No:5, 1997 s:125.°
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kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratma ve bu piyasanin da
gelismesine katkida bulunma gdrevini Ustlenmigtir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye
piyasasi, ikincil piyasa ise daha ¢ok menkul kiymetler piyasasi bilinciyle ¢algir.

1.1.2.3. Diger Siniflandirmalara Goére Finansal Piyasalar:
Finansal piyasalar aktivite gosterdikleri ulusal siyasi sinirlara gbre de bir ayrnima tabi
tutulabilir. Bu planda iki tur finansal piyasadan sbz edilebilir. Bunlardan birincisi ulusal
finansal piyasalardir. Belli bir milli devlet siirlan igerisinde fon alig veriginin yapildigi
piyasalardir. Ulke igindeki tasarrufgular ile yatinmcilar arasindaki iligki bu piyasalar
yardimiyla kurulur. Bu yapilar diger bir deyigle i¢ bor¢lanma piyasalandir.

Ikinci tur finansal piyasalar ise uluslararasi finansal piyasalardir. Ulusal yapilara gére ¢ok
daha blyuk élcekli finansal yapilardir. Genellikle gelismis Ulkelerde ve/veya finansal fon
arzinin fazla oldugu bélgelerde kurulurlar. Uluslararasi fon arz eden kisi ve kurumlar ile fon
talep eden kisi ve kurumlarin bulustuklar yerlerdir.

Ozellikle son yillarda kiresellesme ve finansin uluslararasilagmasinin getirdigi iletisim
imkanlarinin ve finansal fonlarin akigkanliklaninin artmasi, ulusal ve uluslararasi finansal

piyasalar arasindaki ayrimi iglevsiz hale getirmistir.
1.2.  FINANSAL KURUMLAR:

Finansal piyasalarin amaclarina ulagabilmesi ve tasarruf sahibi ile menkul kiymet ihrag eden
kurumiann piyasa i¢inde bir araya gelebilmeleri i¢in finansal aracilara ihtiya¢ vardir. Aracilik
islevini géren kurumlara finansal aracilar (financial intermediaries) denir. Fon akimina
aracilk eden kurumiar gerek tasarruf sahibine, gerekse menkul kiymet ihra¢ eden
ortakliklara danigmanlik hizmeti sunar, menkul kiymetin satigini kolaylastinrlar.® Fon arz
edenlerle, fon talep edenler arasinda baglanti kuran finansal kurumlar G¢ baslk altinda

toplamak mimkindur.*

1) Para Yaratan Finansal Kurumlar
- T.C. Merkez Bankas!

% 1bid., 5.119. k « y,
* Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfy Analizi, 2.b. Istanbul: Beta Ya‘y'“fn: ‘cu‘_;:k,‘_,ﬂ’ 9"94N
$8.30-31. R T I



- Kamu Mevduat Bankalar
- Ozel Mevduat Bankalar
2) Para Yaratamayan Finansal Kurumiar
- Yatinm ve Kalkinma Bankalari
- Sosyal Glvenlik Kurumlari
- Sigorta Sirketleri
- Kredi ve Kefalet Kooperatifleri
3) Sermaye Piyasasina Hizmet Veren Kurumilar
- Borsalar
- Araci Kurumlar

Yukarida belirtilen finansal kurumiardan en yaygin olanlan 6zel mevduat bankalaridir.
Bankalar finansal aracillarin en énemlisidir. Merkez Bankasi ile ticari bankalar pasifieri
coduniukia para (banknot ve vadesiz mevduat) olan, para yaratan finansal aracilardir.

Sigorta girketleri, bir diger finansal araci kurulus turt olup sattiklar sigorta poligesi karsilig
sagladiklan fonlari ¢esitli alanlara ve menkul degerlere yatirarak degerlendiririer.

Sosyal Guvenlik Kurulusiari ve emekli sandiklan zoruniu ve ihtiyari olarak Uyelerden
topladiklan sigorta (emeklilik) primlerini menkul degerlere (kamu ve 6zel kesim tarafindan
cikarilan) yatirarak degerlendirirler.®

Yatirnim ortaklklari ve benzer kurulus olan yatinm fonlari, kendi ¢ikardiklan menkul degerler
(tahvil, hisse senedi ve katiima belgesi gibi) karsiiginda tasarruf sahiplerinden sagladiklari
fonlar riskin boélustlmesi ve kar elde etme ilkesine gére menkul degerlere yatiran araci

kuruluglardir.

Yatinm bankalari; igletmelerin menkul deger ihracinda aracilik yapan finansal kuruluslardir.
Bunlara ek olarak araci kurumlar ise, 6zellikle menkul deger borsalarinda faaliyette bulunan,
kendi veya bagkas! nam ve hesabina menkul deger alim satimi yaparak menkul degerler
icin piyasa olugturan borsa komisyoncular sekliinde tanimianabilirier.

® Unal Bozkurt , Menkul Deger Yatinmlarinin Yonetimi, istanbut: Iktisat Bankas| Egitim Yayinla
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1.3. FINANSAL ARAGLAR:
Finansal aracglari temelde alacak hakkini temsil eden finansal araglar (bor¢ enstriimaniar,
bonolar ve tahviller) ve ortaklik payini temsil eden araclar (hisse senetleri vb) seklinde

tanimlamak mimkundar.

1.3.1. Para Piyasasi Araglan :
Para piyasasinda vadelerin kisa olmasi nedeniyle bu piyasada alinip satilan borg
araclarinin arz fiyatlarinda fazlaca dalgalanma olmaz. Bu nedenle para piyasasi araglarnin

riski azdir. Para piyasasi araglari kisaca agagida belirtilmigtir.

1.3.1.1. Hazine Bonolan:
1 yildan kisa vadeli borg aracidir. Uzerinde faiz kuponu tagimamaktadir. En basta iskontolu

olarak satilir.

1.3.1.2.  Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikasi:
Bankalara belli bir vade igin yatirlan paralar karsihiginda, mevduat sahibine yatirdigi
paranin tutarint ve vadesini gdstermek (zere verilen hamiline yazili bir belgedir.
Devredilebilir olmasi mevduat sertifikasinin (Certificate of Deposit-CD) en 6nemli 6zelligidir.

1.3.1.3. Finansman Bonosu:
Finansman bonosu bliylk bankalar ve taninmig sirketler tarafindan ¢ikartiimis kisa vadeli
bor¢ aracidir. Kisa vadeli tahvil ve emre yazili senetler arasi bir 6zellik tasiyan finansman
bonolari Glkemizde henliz gelisme agamasindadir. Uygulandidi tim Glkelerde 1 yildan kisa

vadeli olarak gikariimakta ve iskontolu olarak satiimaktadir.

1.3.1.4. Geri Satin Alim Anlagmasi (Repo):
Repo belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya da fiyatla geri alma taahhidu yapilarak
gerceklestirilen tahvil satig anlagmasidir. Bir finansal kurulug ya da bir banka, yatinmci
kurulusa veya kisiye menkul deder satmakta ve bu menkul degerleri satig aninda belirlenen
fiyati lzeriden belli bir stre sonra geri satin almayi taahhit etmektedir.

1.3.1.5. Banka Kabulii (Bankers Acceptances) :

dis ticaretin finansmanina katkida bulunmaktadir.
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1.3.1.6. Banka bonolari:
Bankanin borglu sifatiyla diizenledigi emre muharrer senettir. Vadeleri en az 3 ay en fazla 1
yildir. iskonto edilerek satiga sunulur.

1.3.1.7. Eurodollar:
Genel anlamda ABD disindaki yabanci bankalara veya ABD bankalarinin dis Ulkelerdeki
subelerine yatinlan ABD dolarina denilmektedir. Bagka para cinsleri iginde aynt durum
piyasalarina gére Euroyen vb. gibi s6éz konusu olabilir. Ancak genel tanimlama olarak
Eurodollar kullamimaktadir. Yatinlan bu paralar fon ihtiyacinda olan ulke ve sirketlere yine
ayni ad altinda (eurodollar kredisi seklinde) kredi olarak verilmektedir.

1.3.1.8. Varhga Dayali Menkul Kiymetler:

Firmalar ve bankalarin alacaklarini karsilik gbstererek ¢ikardiklari, belirli bir faiz iceren ve
alacaklarin vadesinden énce paraya gevrilmesine olanak veren menkul kiymetlerdir. Bunian
6deme aktarmali sertifikalar (Pass Through), alacaga bagli tahviller (asset-backed bonds)
ve 6deme aktarmali tahviller (Pay Through) dir Alacaga bagh tahviller bir alacak portfoyu ile
teminatlandinlir. Odeme aktarmal tahviller ise bir alacak portféyii ile teminalandirihir.
Odeme aktarmali sertifikalari satin alan yatinmcilar ise menkul kiymetin bagh oldudu
ipotekli alacaklardan aylik olarak faiz ve anapara édemelerini almaktadirlar.

1.3.1.9. Cek ve Senetler:
Ticari kuruluglann, Ggunca Kigilerden olan alacaklarini temsil etmekte olan belgelerdir. Yine
bu kuruluglarca hammadde vs. alimlarinda para gibi kullaniir. Cek kullaniimaya hazir
provizyona dayali bir 6deme emridir. Bu kiymetli evraklar bankalar tarafindan iskonto edilir
veya teminata alinir. Bu yolla firmalara kredilendirme yapilir. Policede muhatap sahis

olurken, gekte bankadir.®

1.3.1.10. Kredi Kartlan:
Farkli alanda hizmet veren igyerlerinde para yerine kullanilabilen ve bélgesel anlamda belirli

sinirlara tabi olmayan 6deme araglaridir.”

® lihan Uludag ve Erigsah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araglar
Yayincilik, 1989,s.135.

7 Ibid.,s.135.




1.3.1.11. Doviz Efektif, Altin Piyasalari:
Déviz efektif piyasalarina bankalar, 6zel finans kurumlari, Bakanlik¢a faaliyetleri uygun
gobrllen yetkili mUesseseler ve Merkez Bankas! katiimaktadir. Bu piyasalar Tirk Lirasinin
déviz cinsi Gzerinden degerinin belilenmesi kolaylagmaktadir. Turk Lirasinin degerinin
piyasa ekonomisi kurallari dahilinde belirlenmesi esas amactir.

1.3.2, Sermaye Piyasasi Araglan
Sermaye piyasasinda uzun vadeli pay senedi, not ve tahvil gibi menkul kiymetler iglem
gorar. Sermaye piyasasinda da tipki para piyasasinda oldugu gibi bir enformasyon sorunu,
kredi faiz orani ve likidite riski vardir. Sermaye Piyasasi araglarini temel olarak iki baglk
altinda incelemek mumkundir.

1.3.2.1. Borg Piyasasi Araglan:
Uzun vadeli fonlara firmalarin gereksinimi, sermaye harcamalanyla kendi i¢sel fonlar
arasindaki agidin pay senedi satigi yerine bor¢ satigi yoluyla karsilanmasindan dogar. Bu
tir menkul kiymetler gelecekte belli bir tarihte sabit bir 6deme yapilacagini vurgular.

Glvenceli veya glivencesiz olabilir.
1.3.2.1.1. Giivence Altinda Bulunan Borglar:

1.3.2.1.1.1.  Ozel Plasman:
Uzun vadeli banka kredisi 6zelligi tasir. Bir 6zel plasman temelde bir  finansal
araci tarafindan bir  firmaya verilen uzun vadeli bir 6dingtir. Bati Ulkelerinde sikga
kullaniimaktadir. Bankalann rolini hayat sigortasi sirketleri oynamaktadir. Likiditesi
duguktar.

1.3.2.1.1.2. Sirket Tahvilleri ve “Underwriter’lar:
Sirket tahvillerini finansman bonosunun  uzun vadeli sekli olarak tanimlamak
mumklndir. Anonim sirketler tarafindan ihrag edililer. Bu tahvillerin satigini
genellikie bir underwriter Gstlenir.

1.3.2.1.1.3. Devlet Tahvili:
Devletin  kurumlardan  ve kigilerden  yaptidi borglanma karglhg]nda . verdigi
senetlere  denir. Devlet i¢ borglanma senetleri hamiline dizenlenmistir. ~>Bju “tahviller
ihaleyle satimaktadir. Uzerlerinde kupon tagimaktadir.
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1.3.2.1.1.4. Banka Garantili Bonolar:
Bankadan kredi kullanan sirketlerin bu kredilerin teminati olarak borglu sifatiyla
dluzenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerdir.

1.3.2.1.1.5. Katilma Belgeleri:
Menkul kiymet yatinm fonlan blyuk bir portféydur. Bu portféytn mulkiyetini
katilma belgeleri temsil eder. Katilma belgeleri pay senedi gibidir.

1.3.2.1.1.6.  Eurotahviller:
Uluslararasi piyasalardan borglanmada kullanilan araglardan biridir. Eurotahvil ihraci
yoluyla kredi saglayanlar genelde 6zel sirketler, resmi veya yari resmi kuruluglardir. Mali
yUkUimleniciler araciifiyla eurotahvil ¢ikartilarak fon saglanmas) islemi gercgeklestirilir.
Eurotahviller, tahvilin bagh bulundugu ulusal parayi ¢ikartanlardan farkl bir ¢ok Ulkede
satisa sunulur. Bu piyasanin temel varlik nedeni, diger sermaye piyasalarina gére hikimet

kisitlamalari ve vergilendirme diginda kalabilmeleridir.
1.3.2.1.2. Giivence Altina Alinmamig Borglar:

1.3.2.1.2.1.  ipotekli Borg Senedi:
ipotekli borg senedi hanehalki veya firmalarin konut, arsa ve diger reel aktifleri satin
almalari icin verilen bir édinctir. Tek bagina ipotekte yalmizca alacakllarin bir
taginmaz mahin rehniyle teminat altina alinmasi amaglanirken ipotekli bor¢ senedinde
alacagi teminat altina almanin yanisira, taginmaz malin degerini tedavil ettirme gérevi 6n

plana gikmaktadir.

1.3.2.1.2.2. Ticari ipotek:
Bu vyolla verilen krediler, arsa, bina gibi tasinmaz bir malla glivence
altina alinmaktadir. Olduk¢a yaygin kullaniimaktadir.

1.3.2.1.2.3. Leasing S6zlesmesi:
Bu tir so6zlegsmelerle bir techizat bir firmaya belli bir fiyattan belli bir
zaman igin 6ding veriimektedir. Vade sonunda o mal kiralayan kisi tarafindan satin

alinir ve malin mtilkiyetine sahip olur. et
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1.3.2.1.24. Hisse Senetleri:
Sahibine ortaklik hakki saglayan menkul degerlerdir. Hisse senedi sahibi séz konusu
sirketin ortagi olmaktadir. Hisse sahipleri, sirketin faaliyet kari, varliklar (izerinde sermayesi
oraninda hak sahibidir. Ancak ortaklarin bu hakki, oncelik bakimindan alacakiilarn
hakkindan sonra gelmektedir. iki turla kargimiza gikabilir.

a) Yeni hisse senedi ihraci: Firmanin kendisine uzun vadeli fon saglayabilmek

amacityla yeni hisse senedi ihracinda bulunmasidir.

b) Risk Sermayesi: Yeni hisse senedi ihracinin hem maliyetli olmasi hem de
belli zorluklar tagimasi nedeniyle yeni bir ¢6zim olarak risk sermayesi
bulunmustur. Firma yénetimi Gzerinde belli bir kontrol isteyen uzmanfagmis

kurumlarca saglanan sermaye fonudur.

2. FINANSAL PiYASALARIN ULUSLARARASILASMAS!, ENTEGRASYONU VE
KURESEL FINANS PiYASALARI

2.1. FINANSAL PiYASALARIN ULUSLARARASILASMASI

Finansin uluslararasiiagmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bunun
sonucunda gerek fon arz ve talebinin, gerekse finansal piyasa katiimcilaninin, herhangi bir
‘cografya sinirlamasina tabi olmadan, kendileri igin daha uygun olan mekanlarda iglem

yapmasini ifade eder.

Yurtigi piyasalarda yeterli fon ve tasarruf fazlasinin olmamasi ve finans kaynaklarini yeterli
gelmemesi nedeniyle, ciddi bir finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmis bu gereksinim de Ulkelerin
finansal piyasalarinin uluslararasilagmasi hususunda énemli bir itici glic olarak karsimiza
¢lkmigtir. Fon arz ve talebi uluslararasi dizeyde olduk¢a dnemli ve rekabet arz eden bir
konuma gelmigtir. Bunun sebebi de sermayenin sinir tanimadan rahatga dolagabilmesi, fon
talep eden kesimierin bu fonlari en ucuza saglayabilecekleri, fon arz eden kesimlerinde bu

fonlara en iyi getiri saglayabilecekleri merkezlere yénelmeleri oimugtur.

Finansal hareketlerle ilgili sinirlamalarin azaltilmas! mal piyasalarinda ve ticaret alaninda

atlan adimlara gére daha sonra baglamigtr. Gerek liberalizasyon ,’g
telekomunikasyon teknolojilerindeki geligmeler sayesinde geligen uluslararasi finans,
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her Ulkeden piyasa katiimcisinin, diger Ulke piyasalarinda iglem yapmasini gindeme
getirmis ve sonucgta artan rekabet sermaye maliyetlerinin digmesine neden olmustur.
Gunumuzde kurumsal yatinmcilarnn yan|S|ra bireysel yatirtmcilar da araci kurumlar
vasitasiyla, diger Ulkelerin finansal piyasalarinda islemler yapmakta, fon fazlasina sahip
olanlar fonlari i¢in daha glvenli ve yiiksek getirili alanlar ararken, fon ihtiyaci olanlar, bu
fonlarn en ucuza temin edebilecekleri piyasalara yénelmektedir. Boylece kaynak daguimi,
yalnizca ulusal degil, uluslararasi anlamda da rasyonalizasyona dogru gitmektedir®.

Finansal piyasalann uluslararasilagma boyutu giderek artmaktadir. Bunu iki boyutta dikkate
almak mumkandur. Yerel finansal piyasalarda yapilan iglemlerin %40’a yakinini sinir étesi
musteriler veya yatirnmcilar ile yapilan iglemler olusturmaktadir. Yerel finansal kurumiarin
yabanci para iglemleri ve sinir 6tesi kullandiklan krediler ve yatinmcilari genislemektedir.
Uluslararasilagmanin ikinci boyutunda ise yabanci finansal kurumlarin yerel piyasaiardaki
adirliklan artmaktadir. Ozellikle uluslararasi sermaye piyasasi iglemleri, proje finansmant,
sendikasyon kredileri, 6zellestirme finansmani, satin alma ve birlegsmelerin finansmani gibi
6nemli fonlar gerektiren iglemlerde uluslararasi alanda faaliyet gésteren buylk ticaret ve
yatinm bankalarn hakim olmaktadir.

Uluslararasilagsma trendi gelecekte de daha genigleyerek devam edecektir. Teknolojinin
gelisimi, fon hareketlerine getirilen sinilamalanin kaldiriimasi, finansal Grinlerin piyasa
katiimeilarimin beklentileri ve isteklerine gére geligmesi, finansal hizmetler sektdriunde
calisanlarin bu degisimi mumkin kilacak bilgi birikimine sahip olmasi, bu slreci daha da
hizlandiracaktir. Uluslararasilagma, yakinlagma ve kuresellesme trendleri, finansal hizmetler
sektoriiniin daha rekabetgi hale gelmesini ve iglemlerin daha teknik ve karmasik olmasini

ifade etmektedir.

Diinya ekonomisi ve uluslararasi ekonomik entegrasyonun ‘emirleri’ artik eskisinden ¢ok
daha 6nemlidir. Politika yapicilar, ulusal ekonomilerinin yabanci pazarlarla iligkilerine
giderek daha fazla dikkat gosterilmesi gerektiginin gayet iyi farkindadirlar. Tablo 1'de
goraldugu Gzere,1985-1994 arasinda uluslararasi ticaret hacmi, diinya ¢iktisindaki blyume
oraninin iki kati oraninda artti. ° Sermaye akiglari ve banka kredileri ise daha da blyiyerek,

8 Ali Alp, Finansin Uluslararasilagmasi, Finansal Krizler, Cézim Onerileri ve Turkiye Agisindan Bir
Degerlendirme, Istanbul:Yapi Kredi Yayinlan, 2000, s.18.

® Dani Rodrik, Yeni Kiresel Ekonomi ve Geligmekte Olan Ulkeler, gev:Sultan Gul, Istanbul: Sabah‘Kltapcl K

San., 2000, s.74.
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yilda iki haneli oraniarda artti.

Tablo 1. Uluslararasi Ekonomik Faaliyetteki Artig, 1964-1994 (Yillik Ortalamalar; %)

Uluslararasi Ekonomik Faaliyetteki Artis,1964-1994 (Yillik Ortalamalar:%)
ihracat Dinya DYY Uluslararast Dlinya Reel
Hacmi Akiglan Banka Kredileri GSYiH'si
1964-73 9.2 - 34 4.6
1973-80 46 148 26.7 36
1980-85 24 4.9 12 2.6
1985-94 6.7 14.3 12 32

Kaynak: Rowthorn ve Kozul-Wright (1998); IMF ve BIS (Bank for International Settlements)

Finansin uluslararasilagmasi ve finansal entegrasyon, hem uluslararasi finansal sisteme
tehdit olugturacak unsurlarin engellenmesi hem de ortaya ¢ikan risklerin finansal sisteme ve
daha sonra reel ekonomiye verebilecegi zararlarin azaltiimast konusundaki dlzenlemeleri
etkilemektedir. Her seyden 6nce finansin uluslararasilagmasiyla birlikte finansal kurumlar
gittikce artan tutarlarda uluslararasi finansal islemlerde bulundukiarindan, dizenleyici ve
gozetleyici otoritelerin bu kurumlarin finansal yapilarini izleyebilme ve saglam bir finansal
yapiya sahip olup olmadigini anlayabilme imkanlan sinirlanmaktadir. Dider yandan,
uluslararasi finansal iglemlerin izlenmesi ve gbzetiminin maliyeti de ¢ok ylksektir. Bir
yandan ulusfararasi iglem yapan finansal kurumiarin takibi daha zor ve maliyetli iken, diger
yandan, bu kurumlarin kargi kargiya kaldiklari riskler (her ne kadar 'uluslararas'l portfdy
cesitlendirmesi yatinm riskini azaltsa da) yalnizca yurti¢inde islem yapan finansal kurumlara

gore daha fazla olabilmektedir'®.

Finansal piyasalann uluslararasilasmasi, Ulkelerin sahip olduklar fonlar iyi sartlarla
satmalar ve ihtiya¢ duyduklan fonlarn da daha iyi kosullarda saglamalari anlaminda,
ekonomik refahin saglanmasina blyik bir katma de§er saglamaktadir. Bu baglamda
Turkiye'yi ele aldigimizda, yurtici piyasalardan kisa vadelerde bile ¢ok ylksek ree! faizlerle
bor¢lanan Hazine'nin uluslararasi piyasalardan yurtici piyasalara nazaran ¢ok iyi kosullarla
ve faizlerle borglanabildigini sdylemek mumkdnddr.

Finansin uluslararasilagmasiyla birlikte, yalniz finansin islem hacmi artmamis ayni zaman

% Alp, ss.171-172.
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finansal iglemlerin tirinde de degismeler meydana gelmistir. Omegin, ulusal finansal
piyasalar bankacilik, menkul kiymetler ve sigortacilik gibi alt piyasalara kesin sinirlarla
ayrilmigken, gunimiizde bu sinirlar, ézellikle uluslararasi finansal piyasalar blytk 6lglide
6nemini yitirmistir. Geleneksel olarak, ulusal finansal piyasalarda yasanan bir ayrimda
borglanma senetleri ve hisse senedi piyasalar arasindaki ayrimdi. Ginimuazde bu ayrim
kalktigi gibi, piyasalar 6zellikle tirev menkul kiymetler gibi yeni finansal Grunlerle (financial
innovations, financial derivatives) tanigmig ve uluslararasi piyasalar Gzerindeki iglemler 24

saat araliksiz devam eder hale gelmistir."’

2.1.1. Kiresellegsme:
Kuresellesmenin tanimini her tirll Grin ve hizmet piyasalarinda sinirlarin kalkarak, bu yerel
piyasalann uluslararasi alanda butlinlegsmesi, birlesmesi ve bdylece birbirlerini dogrudan
etkiler hale gelmeleri seklinde yapmak mamkundur. Kuresellegmenin temelinde ki faktor
dikkati cekmektedir. Bunlardan birincisi politik faktérler, ikincisi ise teknolojik faktorler olarak
sayllabilir. Her iki faktorde kiresellesmenin beklenenden daha buydk bir hizla yayilmasina
yardimcl olmusgtur. Klresellesmeyi meydana getiren sartlar genel hatlanyla; finansal
piyasalardaki dinamizm, veri isleme, komunikasyon teknikleri ve ayrica bir ¢ok: tlkede
finansal  piyasalarin  deregllasyonu ve uluslararasi sermaye  hareketlerinin

serbestlestiriimesi seklinde siralanabilir.

Kuresellegme kavraminin gelisimine bakildiginda bu kavram ile ilk olarak 1980l yillarin
baslarinda karsilagildigini ve bu egilimin 1980’li yillarin ikinci yarisinda gelisme ve 1990'li
yillarda da tum hatlanyla belirginlik kazanarak olgunlagmaya basladigini sdylemek
mumkindur. Kuresellesme, (lkeler arasindaki ekonomik, politik, sosyal iligkilerin
yayginlagsmasi ve gelismesi ideolojik aynmlara dayali kutuplagsmalarin (bdigesellesme)
¢Ozulmesi, farkli toplumsal kiltlrlerin inang ve beklentilerin daha iyi taninmasi, ulkeler
arasindaki iligkilerin yodunlagsmasi gibi farkli gériinen ancak birbiriyle baglantih olgulari
icerdigi, bir anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler ¢ercevesinde olugmusg
birikimlerin, milli sinirlari asarak dinya ¢apinda yayiimasi anlamina geldigi sdylenebilir."

2.1.2. Bélgesellesme
Dinya ekonomisinde 1970’lerin bagindan itibaren istikrarlh blyUme slrecinden

" Ibid., 5.83. e
"2 Devlet Planlama Tegkilati, Dinya‘'da Kiresellegme ve Bdigesel Biitiinlegmeler, DPT:2375- OIK:MO, "Ankara‘":
1995, s.1. o
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uzaklagiimasi, daguk buyame hizi, igsizlik, istikrarsiz fiyatlar , koruma politikalarina olan
ragbetin yeniden artmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda bazi alanlarda kuresellesme
devam ederken bazi alanlarda da yeni bir akim olan béigesellesme (bélgesel entegrasyon
hareketleri) hiz kazanmaya baslamigtir. Gunumizde bolgesellesme (kutuplagma)
kiresellesmenin énine gegmektedir. ABD ve AB diinya ekonomisinde boélgesel ekonomik
bitinlegsmelere giderek kendi pazarlarini rakiplerine daha az acgip, buna karsilik diinya
pazarlarina daha ¢ok girme kavgasi igindeler. Bélgesellegme bir anlamda kuresellegsmenin
karsisinda gbziikse de, aslinda bolgeler arasindaki ekonomik iligkiler arttik¢a, kiresellegme

icin dogal ortam yaratiimis olacaktir.'®

Bolgesellegsme 6zerklik ve toplum ve bélgesel ihtiyaglar igin politik bir ses gerektirir.

B'élgesellesmeyi doguran sebeplerin bir kismi asagidaki sekilde belirtilebilir: '

o Devletin gelisme ve ilerleme yolundaki sézlerini yerine getirmemesinin dogurdudu
hosnutsuzluk.

o Egitim, gelisen komunikasyon ve sehirlerde yagsayan insanlarin konuya iligkin artan
konsantrasyonlari ile desteklenen bélgesel gi¢ ve etnik kimlik,

o Kiresellesmenin kulturel farkhiiklan azalttigi diinyada bir yere ait olmaya iliskin derin
duygularnn ortaya ¢ikardigi yogun istek.

e lyi durumdaki sirketlerin kendi kaynaklarini kendilerinden daha kétl durumdaki
sirketlerle ile paylagmadaki isteksizliklerini ve agik bir ortamdaki ulusal birimier

arasindaki rekabeti bir miktar azaltmak.

Kuresellesme ve bodlgesellegsme; artan firsatlar, etkin bir kaynak dagihmi, bilginin serbestge
dolagimi, daha agik bir rekabet ve daha islah edilmis bir ydnetim sozlerini vermektedir.
Bununla birlikte tabi bazi riskler de mevcuttur. Kiresellesme digsal sok ve sermaye

dalgalanmalanindan oldukga fazla etkilenmeye neden olmaktadir.

2.1.3. Finansal Piyasalarin Kiiresellegmesi
Uluslararasilagma, ulkelerarasi finansal islemlerin artmasi anlamina gelirken, kiresellesme,;

tek bir dinya finansal piyasasini olugturacak sekilde her ulke ekonomisinin birbirine entegre

¥ s, Ridvan Karluk, Kuresellegen Diinya‘da Uluslararas) Ekonomik Kuruluglar ve Entegrasyonlar, Eskigehir:
Anadolu Universitesi Basimevi, 1995, s.2. B

' Shahid Yusuf, “A Changing Development Landscape: Globalization and Localization World Qe\;/:é’idp‘me*ht-_f s
Report 1999/2000", TransitionThe Worldbank and The William Davidson Institute Periodical (August 1999), R

Vol.10, No.4, ss.1-2.
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olarak bir butin olusturmasi anlamini  tasir.® Uluslarararas: finans sisteminin
kiresellegmesi dncelikle Bretton Woods sistemi ile birlikte, 1946’da uygulanmaya baglanan
sabit doviz kurlari beraberinde gﬁndeme gelmis olup, esas olarak1973 yilinda sistemin

yikilmasi ile birlikte hareketlilik kazanmigtir."

Piyasalar arasindaki sermaye akimi ve bunun buytklugu, finansal piyasalarin entegrasyonu
ve kuresellegmesinin 6lgilmesi konusunda énemli bir 6lgut olarak dikkate alinmaktadir.
Buna bagli olarak da Ulkelerin yerel tasarruf piyasalarinin yabanci piyasalardan etkilenme
derecesi, faiz oranlarn ve déviz kurlarindaki gelismelerde dider élgutler olarak karsimiza
ctkmaktadir. Faiz oranlan ve déviz kurlan da dogrudan yerel finansal piyasalarin
bayukiiginden ve yabanci sermaye akiminin yéniinden ve buyikluginden etkilenrhektedir.
Uluslararasi sermaye akimi bir Glkede yerlesik bir kiginin bir baska Glkedeki yerlesik kisiye
fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak lizere fon géndermesi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Genel anlamda ise net uluslararasi sermaye akimi (lkelerin tasarruf ve vyatinm
dengesizliginin yol actigi édemeler dengesi agiklann: finanse etmektedir. Bu anlamda,
uluslararasi sermaye akiminin 6n énemli aracilan finansal piyasalar olmaktadir. Finansal
piyasalarin geligmesi ve kuresellesmesi ile birlikte uluslararas: sermaye akimlar da

¢esitlenmekte ve boyutu da geniglemektedir.

Finansal piyasalarin kuresellesmesi, 1990’h yillar boyunca tim dunyadaki tasarruflara ve
yatinm akimiarina, makroekonomik geligmelere ve politika yapicilarin kargisina ¢ikan yeni
sorunlara iligkin olduk¢a derin anlamlar tagimaktaydi. Uluslararasi yatinmcilar, finansal
piyasa dizenleyicileri ve politika yapicilar gli¢lt bir finansal sistemin 6zelliklerini anlama ve
finansal dengeyi olusturma konularina amagh olarak birbirlerine benzer sekildev blylk ilgi

g6stermiglerdir."”

Bir cok hikumetin ekonomiye iligkin kalkinma politikalan ktiresel ekonomik entegrasyon
streci ile birlikte degisiklige ugramistir. Ulusal programlarin yanisira uluslararas| piyasalarda
yasanan gelisme ve yenilikleri takip edebilmek ve diinyayi yakalayabiimek adina dinya

® Masaaki éhirakawa, Kunio Okino, and Shigenori Shiratsuka, “Financial Market Globalization:Present and
Future®, Institute for Monetary and Economic Studies Djscussion Paper Series No:97-E-11, Tokyo:Bank of
Japan, 1997,s.2.

" Tomasso Padoa-Schioppa, "Uluslararasi Perspektifte Finansal Dizenleme ve Mali Piyasalar';* Gev. Yok
Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi (Istanbul:1996), Say! 18, s.46. S T -
7 Knight, s.8.
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ekonomisi ve uluslararasi ekonomik entegrasyonun gereklerinin ve emirlerinin eskisinden
¢cok daha 6nemli bir hale geldigini séylemek mumkundir. Gergekten de pek ¢ok ‘gelismekte
olan’ Ulkede endustrilesme ve yoksullukia ilgili olarak yillardan beri stregelen kalkinma
kaygilarinin yerini “uluslararasi rekabetcilik” hedefleri almig, bu yaklagimda bu Ulkelerin
uluslararasi finansal piyasalarda bir adim daha ileri gitmelerine yardimci olmusgtur. Bunu
takiben yeni olugsumiar finans piyasalarinda kendisini géstermeye baglamigtir. Uluslararasi
ekonomik entegrasyonun ardinda kismen, ulasim ve iletisim maliyetlerini distren teknolojik
degisimler, bunun yanisira mal, hizmet ve sermaye ticaretlerindeki kisittamalarin agsama
asama kaldinimasi bulunmaktadir. bu baglamda uluslararasi finansal piyasalar,
makroekonomik surdurilebilirlikle uyumsuziuk icinde bulunan politikalan izleyen Ulkeleri
hizla cezalandirmakta gecikmemektedirler.

Haberiegsme ve bilgi islem teknolojisinde ortaya g¢ikan devrim, kiresellesmeyi
kolaylastinrken kamu politikalarina kargi adeta dlinya ¢apinda bir kargi devrime de sebep
olmustur. Bir digmeye basmakla, finansal sermaye dinya cevresinde sasirtici bir hizla
hareket etmeye baglamig ve ulusal kamu yénetimlerini fon akimlarnt dizenleme ve
kontrolde gigsiiz ve caresiz birakmistir.’® Bu gelismelerin finansal piyasalarin
uluslararasilagmasinda ve diger bir deyigle klresellegsmesinde baslangi¢ teskil eden

noktalardan biri oldugunu séylemek fazlasiyla mumkundur.
2.2. FINANSAL PiYASALARIN ENTEGRASYONU

Finansal piyasalarin entegrasyonu, degisik Ulke finansal. piyasalarinda yer alan getiri
oranlari/fon maliyetleri arasindaki farklann ortadan kalkmasini actklamaktadir. Ekonomik
alanda yasanan entegrasyonun dogal bir sonucu olarak en belirgin etkiler finansal alanda
gbze carpmisgtir. Reel alanda yaganan entegrasyonu takiben finansal entegrasyon
kaginlmaz olmug ve hatta finansal entegrasyon digerinin énine gegmistir. Finansal
piyasalari igice gegen Ulkelerin para birligine dogru gitmesi de kaginilimaz oimustur. Bunun
en glzel drnedi de karsimiza Avrupa Birligi olarak ¢ikmistir. Avrupa'da bir para birligi
olusturmanin amaci ortak bir para sistemi yaratmak ve Avrupa'da olusturulan
entegrasyonun daha da geniglemesinin saglanmasidir. Bunun yanisira ABD Dolanni ikame
edebilecek bir para biriminin Avrupa finans piyasalarinda dolagiminin saglanmasdir.

'8 Ali ihsan Karacan, Finans, Ekonomi ve Politika, Istanbul:Creative Yayincilik, 1997,s.113. ‘
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Son elli yil iginde uluslararasi ticaret ve sanayide sinirdtesi engellerin, 6zellikie sanayilesmis
(geligmig) ulkeler arasinda, blyuk 6l¢lide ortadan kaldirilmasi,1970’'li yillann  baglarindan
itibaren sabit kur sisteminin ¢gbkmesiyle sermaye hareketlerinde de yaganmaya baglamis ve
sanayi-ticaret alaninda ortaya cikan gokuluslu girketler kavrami, finansal piyasalarda da
onde gelen Ulkelerin finansal kurumlarinin yeni birimler agarak ya da yeni finansal kurumiar
olusturarak birgok finansal merkezde faaliyet gésterir hale gelmesiyle, ¢ok uluslu finansal
kurumlar geklinde kendisini gdstermistir.

Gelisgen sermaye piyasalan uluslararasi piyasalarla batinlesme ve yakinlagmaya
ybneldikge, uluslararasi yatinmcilarin dikkatini daha fazla gekmeye baglamigtir. daha fazla
cekecektir. Bu entegrasyonun gerceklesebilmesi igin kambiyo ve sermaye kisitiamalarinin
kaldiriimasi, finansal piyasalarda serbestlegsmeye gidiimesi ve 6zellegtirme yoluyla sermaye
piyasalarinin likiditesi ve derinliginin arttiriimasi gerekmektedir. Ekonomik reformiar yoluyla,
portféy giris artacak, geligen sermaye piyasalarinin kiresel finans sistemine entegrasyonu
kolaylagacaktir.

Finansal piyasalarinin uluslararasilagmasi ve entegrasyonu sonucunda, gerek ulusal
gerekse uluslararasi dizeyde, bir piyasada yaganan olumiu ya da olumsuz bir gelisme,
dider piyasalar da etkiler hale gelmistir. Sermayenin ¢esitli Glkelerin piyasalarinda herhangi
bir sinilama olmadan serbest¢e dolasabilmesi ve bunun sonucunda getiri oraniarindaki
farklarin azalmasi, piyasalar arasindaki farkhlikiari belirli 6iglilerde ortadan kaldirmis ve
piyasalar arasindaki entegrasyon guglenmistir. Bununla birlikte, mevcut bu entegrasyon
duzeyi, ekonomik yapilari ve gelismiglik dlizeyleri arasinda s6z konusu olup, gelismekté

olan Ulkelerin entegrasyon duizeyi olduk¢a zayiftir.

Uluslararasi finansal piyasalardaki genel trend entegrasyon yénindedir. Ancak bir ¢ok
agidan istenilen seviyeye henuz ulasilamamistir. Buna en belirgin drnek olarak da kisa
vadeli faiz oranlar ile kisa ve orta vadeli sabit getirili menkul kiymetlerin getirileri arasinda
yakinlagmalar olmasina ragmen uzun vadeli menkul kiymetlerin getiriléri ve dzellikle hisse
senedi piyasalarindaki getiri oranlarinda énemli farklihklarin olmasi gésterilmektedir. Bu
problemin asiimas: icin de dbviz kurlarindaki belirsizlikler en blylk engel olarak
gbrilmektedir. Bu engelin asilmasinda da Ulkelerin izleyecekleri para ve finansal
politikalardan, ticaret politikalarina kadar ¢ok genis bir yelpazeyi kapsayacak' sekilde

yuratmeleri gereken igbirligi temel olusturmaktadir. o
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2.2.1. Liberalizasyon

1970l yillarin bagindan itibaren finansal piyasalar ile ilgili bir ¢ok siirlayici mevzuati
uygulamadan kaldiran geligmis Ulkeler ayni zamanda liberalizasyonla ilgili Snemli bir adim
atmig olup yeni bir dizi uygulamayi da harekete gegirmiglerdir. Bu ¢ift yéniG bir hareketin
dogmasina sebep olmustur. Sinirlamalarin gevsetilmesi ile uluslararasi fon hareketleri
artmis bu da finansal piyasalarla ilgili ulusal mevzuatin daha da liberalize edilmesi yéninde
bir baski olugturmustur. Liberalizasyon ile birlikte finansal piyasalar arasi sermaye
hareketlerinde dikkat ¢eken artig gdzlemlenmistir. TUm bu geligmeleri takiben, gelismelerin
bagladi§i 197Q'li yillarin bagindan itibaren geligmis Ulkeler arasindaki faiz oran: farkiihikiar:
¢ok diguk sayilabilecek diizeylere inmistir.

Finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ve finansal kurumlar arasindaki rekabet,
6zellikle ilk olarak sermaye piyasalari ¢ok gelismis olan ABD'de ve Euro piyasalarda yeni
finansal araglarin (financial innovations) dizaynina yol agmis ve bu araglar daha sonra diger
llkelerde de kullaniimaya baglanmistir.” Finansal piyasalar uluslararasilasmasi s6z konusu
olduk¢a, finansal piyasalara c¢esitli kisitlamalar getiren dlzenlemeler bir miktar
esneklestirilerek veya kaldiritarak liberalizasyona ydénelinmektedir. Buradan da yola ¢ikarak
uluslararasilagma ve liberalizasyon hareketlerinin  etkilesim iginde olduklanni séylemek
mumkun olabilmektedir. Cunkl, uluslararasilagma arttikga liberalizasyon hareketleri
hizlanmakta , liberalizasyon hareketleri de finansal piyasalarin entegrasyonunu daha gucliu

hale getirmektedir.

Liberalizasyonu doguran nedenler ise agagidaki sekilde siralanabilir:?®

- Finansal piyasalarda rekabetin artinlmasi ve béylece sermayenin ve finansal
hizmetlerin maliyetinin dasurdlmesi .

- Yatinmc kesimlerin fon saglama imkanlarinin yanisira tasarruf¢u kesimlerinde
yatirim alternatiflerinin artirnimasi. '

- Finansal piyasalarda fiyatlarin ve sermaye dagdiliminin daha etkin hale getiriimesi.

- Sinirlamalarin  kaldinimasi  konusunda ulusal ve uluslararasi piyasa
katilimcilarindan gelen baskilar.

- Finansal piyasalarin ulusal ve uluslararasi dizeyde daha rekabetgi hale
gelmesinin saglanmasi.

- Yeni kogullara ve finansal yeniliklere daha agik olunmasi.

'® Alp, 5.91. S
= Philiip Davis, Debt Financial Fragility and Systemic Risk, Oxford:Claredon Press, 1995, 5,27:" P o
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- Gerektidinde kamunun daha rahat fon yaratabilecegi  gelismis sermaye
piyasasina sahip olunmasi. '
- Uluslararasi sistemde yer alip, yatinmiar i¢in gerekli sermayenin sagianmasi.

Finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ve deregulasyon baz: riskleri de beraberinde
getirmistir. Bunlari agadidaki sekilde siralamak mamkundur:!

- Piyasalardaki (reel sektér ve finansal sektér) fiyat dalgalanmalarinin artmasi
(yuksek volatilite)

- Sistemik risklerin ylikselmesi

- Para politikalarnnin etkinliginin azalmasi

- Gegis déneminde, reel sektoriin yeni sisteme ayak uydurmas finansal sektorden
daha fazla zaman alacadindan, enflasyon ve 6demeler dengesi problemlerinin

s6z konusu olmasi.

Liberalizasyon ve deregllasyon hareketleri,1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢ékmesi
ile baglamig olup kendisini sinir 6tesi sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ve paranin
fiyatlandinimasi Uzerindeki kontrollerin (faiz oranlarina ve kredi tahsislerine getirilen

sinirlamalar) kaldirlmasi seklinde ilk olarak géstermistir.?

2.2.2. Deregiilasyon
Piyasalarda daha fazla rekabetci bir yapi yaratmak amaciyla, diizenlemelerin gevsetiimesi,
Onceki kontrollerin kaldinlmasi anlamindadir. Farkli bir tanimla, faiz oranlan Uzerindeki
kontrollerin kaldiriimasi, piyasalarda tekelci ya da eksik rekabet yaratacak dizenlemelerin,
piyasaya girigsle ilgili kisittamalarin ortadan kaldinimasi, deregulasyon olarak

adiandinimaktadir.

2.2.3. Reregiilasyon
Piyasalarda daha fazla rekabet¢i bir yapi yaratmak amaciyla, dlzenlemelerin revize
edilmesi, tekrar gdézden geciriimesi, degistiriimesi, serbest piyasa ekonomisini destekleyici
yénde gevsetilmesi, yeni dluizenlemeler getiriimesi anlamindadir. |

21 Alp, $5.96-97. b byt
2 Richard O'Brien; Global Financial integration: The End of Geography, The Royal Institute ;oi,,w}';uternat{né"l “. *
Affairs, New Yorklyy, 1992, s.1. v o
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2.2.4. Uluslararasi Finansal Piyasalarda Diizenleme ve G6zetim

Finansal piyasalar, ulusal ve uluslararasi dlizeyde, liberalizasyon ve entegrasyona dogru
ilerlerken, bu piyasalarin dizenlenmesine ve gdzetimine olan yaklagim da dedismektedir.
Bu baglamda, piyasalardaki sinirlamalarin kaldirtimasi atilan ilk adim oimakta ve piyasalarin
daha rekabetci bir ortamda c¢aligabilmesi icin kurumsal yapi ve yeni finansal araglar
anlaminda yeniliklere daha agik olmasi bunu takip etmektedir. Bunun dogal bir sonucu
olarak ekonomide kaynak dagiiminin daha rasyonel hale getiriimesi i¢in gerekli olan ortam
olusturuimakta ve ortaya gikacak riskler minimize edilerek, bu piyasalarin glven ve istikrar
icinde caligmasi amaglanmaktadir. Guveni olusturan unsurlar anlaminda da, oncelikle
finansal kurumlarin daha saglam bir sermaye ve likidite yapisina kavusturulmasi ve buna ek
olarak piyasa katihmcilannin daha saglikh karar verebilmeleri igin gerekli bilgilerle
donatiimasi konularn ilkk géze ¢arpanlar olmaktadr.

Yukanda belirtilen sebepler neticesinde, finansal regllasyon, deregllasyon ve
reregulasyonlar, genel olarak piyasalarin kisittanmasi noktasindan, bu piyasalarda yer
alacak olan finansal kurumlarin daha saglam bir kaynak yapisi zerinde ¢aligmalarinin
temini ve kamuyu aydinlatma anlaminda uygulamalarin genisletimesi ve piyasa
katiimcilarinin daha rasyonel hareket edebilmelerini saglayici sekilde 6énem kazanmakta ve
gundeme gelmektedirler. Bu amagla piyasa mekanizmasina mudahale olgusunun terk
ediimesi ve serbest piyasa ekonomisinin desteklenmesi yonunde bir gérinum
sergilemektedirler.

Sermaye hareketlerine getirilmis olan sinirlamalarin kaldiniimasi ve finansal kurumlar ile
diger piyasa katiimcilarinin gesitli Ulkelerde iglemler yapabilmesi, taraftari ulusiararasi
anlamda borg¢lu ve alacakii konuma getirmekte; béylece herhangi bir tarafin yukimtalaguna
zamaninda ya da daha da kétist hi¢ yerine getirememesi durumunda, bu kurumlardan
alacagi olan tarafiar direkt olarak, direkt etkilenen tarafiarla alacak-borg iligkisi i¢inde
bulunan tarafiar da endirekt olarak etkilenmektedir. Séz konusu olayin boyutuna gére de
bu olayda yer alan tilkeler ve hatta uluslararas! finansal sistem, sistemik risk ile kars! karslya
kalmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi finansal sistemde yer alan bir (lkede ortaya c¢ikan
sorun yalniz bu Ulkelerin sorunu olarak kalmamakta, diger Ulkelere de yayilabilmektedir
(contagion effect). Bu durum sistemde yer alan ulkelerin ilgili duzenleyici ve gozetleyici

otoritelerinin isbirligini zorunlu kilmaktadir.?

23Alp‘ s.19. .
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20. yazyiin son ¢eyredinde, gerek genel ekonomi gerekse finansal piyasalarla ilgili,
yasanmakta olan en carpici gelisme, ulusal ve uluslararasi duzeyde dizenlemelerdeki
degismelerdir. Bu gelismeler genellikle liberalizasyon ve deregllasyon olarak ifade
edilmekte olup, genel olarak ekonomi ile, 6zel olarak da finansal piyasalarla ilgili olarak
gelistiriimis olan , esas itibariyle kisitlayici duzenlemelerin ortadan kaldirlmasi, devietin
ekonomideki rollinin azaltilmasi ve sonugta kaynak dagihiminin, tretim ve fiyatlandirmanin
piyasa gigcleri tarafindan yapilmasini ifade etmektedir. Liberalizasyon ve deregulasyon
anlaminda atilan adimlari genel bagliklar altinda agag:daki sekilde ifade edilebilir.?*

- Déviz kurlannin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi.

- Faiz oranlari ve krediler tGizerindeki kamusal kontrollerin kaldirilmasi ve fon arz ve
talebinin (kaynak tahsisinin) serbest piyasa mekanizmasi tarafindan yerine
getirilmesi.

- Uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin kaldiriimasi.

- Finansal piyasalarin alt sektorleri (bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik)
arasindaki sinirlarin énemli élclide gevgemesi ve hatta bir ¢ok Ulkede ortadan
kalkmasi.

- Ikinci el piyasalarda (borsalarda) yapilan islemierle ilgili olarak, aract kurumlarin
musterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin serbest birakilmasi.

- .Cesitli Ulkelere ait finansal kurumlarin gerek sube acarak, gerekse finansal kurum
satin alarak diger Ulkelerin finansal piyasalarina girisinin kolaylagmasi ve finansal
piyasalarda kurumsal bazda da rekabetin artmasi.

- Piyasalarin giderek dizenlemelerden arindinimas: ve piyasa kontrollerinden
ziyade piyasada faaliyet goOsteren finansal kurumlarin sermaye yapilanni
glglendirici diizenlemelere adirlik verilmesi ve bdylece piyasalarin giderek serbest
piyasa mekanizmasina terk edilmesi.

- Finansal piyasalarla ilgili olarak uluslararasi igbirliginde o©nemli mesafeler
alinmasi.

- Bilgisayar teknolojisi ve telekominikasyon alanindaki oladanisti ve hizl
gelismelerin  finansal piyasalarda kullanilmast ve bu  gelismelerin
uluslararasilagsma trendini daha da hizlandiriimasi.

Bltin finansal piyasalar, bu piyasalari destekleyen tum kanun ve

2 |pid., s5.94-95.
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cercevesinde, saglam bir finansal sisteme katkida bulunabilmek amaciyla farkli rollerle
hareket ederler. E§er ana piyasa, kanun, veya diizenlemeler olmasi gerektigi gibi hareket
etmezse veya hep birlikte yok olurlarsa, finansal sistemin saglamligi ve gavenilirigi hemen
etkilenecektir.”® Bu baglamda bir gok gelismekte olan llke ekonomisinin, uzun sdreli bir
finansal baski ve dig islemlerde kisittamalar gibi zor deneyimleri yasadiklarini séylemek
mimkinddr. Bu tlkelerin finansal sistemlerini belirleyen yasal ve dlzenleyici gergevelerin
maalesef genelde zayif ve yetersiz oldudu gériilmektedir. Sonug olarak, gelismekte olan
Ulke ekonomilerinin bir cogunun finansal sistem yapilan igerisinde 6nemli bosluklara ve
eksikliklere sahip olduklan rahathkla séylenebilir.

2.3. KURESEL FINANS PiYASALARI

Uluslararasi finansal piyasalarda da 1960’h yilarda euro piyasalar ile baglayan
uluslararasilagma ve yerel piyasalar arasinda butiinlesme glnumuzde finansal piyasalarin
kuresellegsmesi asamasina gelmistir. Yerel piyasalar ve sinir 6tesi piyasalar arasindaki
kiresellegsme, zamanla mal piyasalarindaki kiiresellesmenin 6nine gegmistir. Bu gelisimde
de 6nemli etken geligmis Ulkelerin sermaye hareketlerindeki kontrolleri ve sinirlamalarn
kaldirmalari ve degistirmeleri ile yiruttUkleri finansal serbestlesme olmustur. Bu slrece
gelismekte olan Ulkelerde blytk katkida bulunmuslardir. Geligmekte olan llkelerde finansal
serbestlesme ve sermaye hareketlerine serbestiyi benimseyerek, kendi finansal piyasalarin
uluslararasi piyasalar ile bltunlestirme ¢abasina girigmis ve bdylece rekabet eder bir

konuma gelmek igin 6nemli bir yol katetmiglerdir.

Kuresel finans piyasalan denildiginde akla itk gelen konulardan biri sermayenin akigkanlig
olmaktadir. Sermayenin akigkanhigini 6lgmek igin iktisatgilar esas itibariyle iki olgut
kullanmaktadirlar. Bunlardan birisi miktar digeri ise fiyatlardir. Ylksek o6l¢lde Uluslararasi
Sermaye Akiskanhdi déviz, hisse senedi ve tahvillerde ticari iligkilerde blylk miktarda
uluslararasi finansal iglevier yapiimasi anlamina gelmektedir. Doviz ve para piyasalar
hemen butinayle kuresellegmistir. Tahvil piyasalan hizla kiresellegmektedir. Bu piyasalarin
toplami dunyadaki buatun finansal varliklarnn yaklasik %70'ini olugturmaktadir. Dinyada

hisse senetleri piyasalarinin kiiresellesmesi stireci ise baglamigtir. 2

% Malcolm Knight, “Developing Countries and the Globalization of Financial Markets”, IMF Wor‘r o ve
No.105, Washington:IMF, July 1998,s.9. R
% |bid
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Gunumizde kiresel finansal piyasalari oldukga kompleks bir gériniime sahip olmaya
baslamistir. Soyle ki bu slregte birgok gelismis ve gelismekte olan yerel piyasalar
bitiinlesmis, bu baglamda ana ve tirev piyasalar olugmus, bu gelisimde bir ¢ok finansal
kurumun bulundugu ve c¢ok sayida finansal aracin kullamildi§i ve uluslararasi ortak
normlarnin giderek yerlestigi bir yapi ortaya gikmistir.

Ekonomik entegrasyonun daha ¢ok serbest ticaretle 6zdeglestigi 1980 6ncesi ddnemde,
yabanci sermaye girisi banka kredileri, huktimetler arasi krediler ve dogrudan yatinmiar
seklinde gergeklesmekteydi. Ancak 1982'de yasanan borg krizi, bankalarin kredi
degerlendirmelerindeki degdismeler ve sermaye oranlarnindaki artig banka kredilerini
azaltarak menkul kiymetlere dayal finansal piyasa iglemlerini yayginlagtirmigtir. Sermaye
piyasalarinin kiresellesmesinde hizli gelimeler yaganan 1980'li yillar, enflasyon oranlarinin
dustadu, uluslararasi bankacilikta kar marjlarinin daraldi§i, rekabetin arttigi bir donem
olmustur. Béylece sermayenin uluslararasi dolagimindaki her turl sinirrlamanin kaldiriimasi

giindeme gelmistir.2’

Kiresel finans piyasalarindan séz ederken geligmis piyasa, bolgesel piyasa, gelismekte

olan piyasa ve uluslararasi finansal piyasa tanimlarindan bahsetmekte fayda olacaktir.

2.3.1. Geligsmig Piyasalar
Gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir gekilde finansal kuruluglar
tarafindan kargilanir. Geligmis piyasay temsil eden 6zellikler, piyasalarin islem hacimleri,
likidite, Grin cesitliligi ve derinligi, piyasa girig ve ¢ikig kisittamalarimin bulunmayisi, vb.
etkinlik kriterleri olarak sayilabilir.
Genel olarak gelismig piyasalarin organizasyonel yapisinda asagidaki yonetimsel faktorler
dikkati ceker:?®
1) ulusal bankalara uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunabilme kolayliklarinin
saglanmasi
2) . komisyon oranlarinin pazarlikla belirlenmesi
3) uluslararasi piyasalara giriglerde yabanci bankalar ve araci kurumlara ulusal piyasalara

giriste uygulanan diizenlemelerin getirilmesi.”®

27 |MKB Arastirma Mudariuga Proje Grubu , Uluslararas: Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yat:r/m}ar/ Ve Tlrkiye
istanbul:IMKB Yayinlari, 1994,s.10. '
za‘llker Parasiz ve Kemal Yildinm, Uluslararas! Finansman, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1994,85.312-313.
2 |MKB Arastirma Mudirluga Proje Grubu,s.13. =
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2.3.2. Bolgesel Piyasalar

Cografi konumlan itibariyle birbirlerine yakin olan Ulkelerin, izledikleri para ve sermaye
politikalari gercevesinde sermaye piyasalarinda bir entegrasyon olugturmalari sonucunda
olusan piyasalar bélgesel piyasalar olarak adlandirlir.*® Kiresellegme ile birlikte bir tlkede
alinan ekonomik karariarin sinirlar étesi bir anlam ifade etmeye basglamasi, bunun
sonuglarindan etkilenen (dlkelerin bir araya gelmelerini ve bdlgesellegsme egilimlerini
hizlandirmaktadir. Yeni dinya dizeni igerisinde G¢ onemli bdlgesel entegrasyon t¢nem
temel olugturmaktadir. Bunlar; Avrupa Birligi, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi ve Asya
Pasifik Birligi'dir.

2.3.3. Gelismekte Olan Piyasalar *'
Gelismekte olan Ulkeler 6demeler dengesi agigi, tasarruf yetersizli§i ve teknoloji transferi
gibi sorunlarina ¢6zim arayigt iginde portfdy yatinmlarini 6zendirici g¢aligmalar
baslatmiglardir. Ozel sektérin finansman gereksinmelerinin dis borglanma  ve devlet
stbvansiyonlari yerine hisse senetlerinin yabancilara satiimasi yoluyla karsilanabilmesi igin
gerekli dizenlemeler yapilarak, gelismekte olan Ulkelerin finansal piyasalarinin derinligini

artirict etki yaratmistir.

2.3.4. Uluslararasi Finansal Piyasalar®
Dunyada birgok finansal piyasa yabanci yatinmcilar icinde islem yapilmasi yaygin ve cazip
konumdadir. Bu piyasalarda kolaylikla hem yerli, hem yabanci olmak Gzere fon arz ve talep
edenler kargilagir. En 6nemli uluslararasi finansal merkezler New York, Tokyo ve Londra’dir.
Uluslararasi piyasalarin gbéze carpan en buylk o6zelligi sermaye girisinde kisitlamanin
minimum olmasi ve politik dengesizligin yani bir anlamda Ulke riskinin ¢ok az seviyede

olmasidir.

Yerel piyasa di§|nda yerel finansal araglann kullanimi ile geligen uluslararasi nitelikli

piyasalar "Euromarkets” olarak tanimlanir. Euromarkets ikiye ayrilr:

1. Eurocurrency Piyasalar: Belirlendigi tlke digindaki bir banka mevduatinda tutulan tam
konvertibl para birimlerini ifade eder.

2. - Eurobond Piyasalar: Yabanci bir piyasada yine kendi para biriminde belirlenerek satilan

*® |bid.,s.16.
* Ibid.,s.20.
*2 |bid.,s.17-19
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tahvillerdir. Katilimcilart arasinda uluslararasi finansal kurumiar ve blyuk ¢ok uluslu
sirketler bulunmaktadir.

2.3.4.1. Europara Piyasalan
Bu piyasa agirlikh olarak 2. Dinya Savasgi’ndan sonra ortaya ¢ikan ve 6zellikle 1960’lardan
sonra hizla geligen bir uluslararasi para piyasasidir. Bu tur iglemlerin dértte Ggltinden fazlasi
ABD dolar cinsinden yapilir. Sinirli élglide Alman Marki, Japon Yeni ve isvigre Frangi Qibi
paralarda kullaniimaktadir. O nedenle bu piyasalarin bir diger adi “Eurodollar Piyasasi” ‘dir.
Kelime olarak “Eurodollar’, Amerikan Dolar’nin ABD diginda, Avrupa’da olugan piyasasi
anlamina gelir. Bagka bir deyigle, Avrupa’'daki bazi blylk bankalarin dolar cinsinden
mevduat kabul etmeleri ve bdylece topladiklari fonlardan kisa sureli dolar kredisi agmalari
seklinde yaptiklan iglemlere Eurodollar islemi ve bu piyasaya da Eurodollar piyasasi

denilmektedir.

Ote yandan Eurodollar iglemleri gok genis bir codrafi alanda yapilmaktadir. Bu merkezler 5
grupta toplanabilir. (1) Londra, ZUrih, Frankfurt, Liksemburg, Paris, Amsterdam, Briksel, ve
Milan gibi piyasalardan olugan Avrupa Merkezleri, (2) New York, Chicago, toronto, Los
Angeles, ve digerlerini kapsayan ABD ve Kuzey Amerika Merkezleri, (3) Singapur, Hong
Kong ve Tokyo'dan olusan Uzak Dogu ve Asya Merkezleri, (4) Beyrut, Bahreyn ve Birlegik
Arap Emirlikleri’'ni igine alan Orta Dodu Merkezleri ve (5) Nassau-Bahama, Cayman

Adalari ve Panama’dan olugan Karayip Merkezleri.

Bu merkezlerin timinde yurutilen islemlere Eurodoliar islemi denmekle birlikte zaman
zaman ilgili paranin cinsine ve codrafi bélgenin o6zellijine goére farkli isimler de
kullaniimaktadir. Ornegin Euromark, Eurofrank, Euroyen piyasasi ve Asyadolar piyasasi,
Hong Kong Dolar piyasasi gibi. Tim bu piyasalar, kendi llkelerinin disinda olugsan para
piyasasinda kullaniimalan gibi bir ortak 6zellik tagimaktadiriar.®

2.3.4.2. Eurotahvil Piyasalan
Eurotahvil c¢ikartilarak fon saglanmasi da bir mali ytkamleniciler grubu araciliiyla
gerceklestirilir. Farkh Ulkelere mensup c¢ok sayida ticaret ve yatinm bankas! ile araci
kurumlardan olusur. Yikuimilenicilerden her biri ¢ikartilan tahvillerden payina disgeni, kendi
ulusal piyasasinda pazarlar. Bu tahviller tagiyana goére ¢ikartilirlar. Itfaya tabidirler. Bu

B Hali Seyido§lu, Uluslararasi Finans, Istanbul: Glizem Yayinlan No:8, 1994,ss.224-225.
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piyasada yine Euro para piyasasina benzer 6zellikleri bunyesinde banndirir.

2.3.5. Kiiresellesme ile Birlikte Finansal Piyasalarda Meydana Gelen Degisiklikler
Kiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan finansin uluslararasilagmasi ve finansal piyasa
entegrasyonian sonucunda uluslararasi sermayenin hareketliligi kabul gérmus bir gergektir.
Bunun sonucunda da hikumetlerin kendi finansal sistemierine iligkin kontrolleri, yénetimleri,
dizenlemeleri ve kontrolleri gliglegmektedir. Kiresellesme ile birlikte ulusal ekonomiler dig
dinyadaki olumlu veya olumsuz olsun gelismelerden daha c¢abuk ve fazla etkilenmeye

basglamis olup, bagimliliklari daha fazla artmistir.

Son onbes yirmi yilda ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda diinya ¢apinda derinligi
olan yapisal degisimlerin dzellikleri arasinda yeni piyasalar ve yeni finansal enstriimanlann
olusumunu, ulusal piyasalann kendi iginde ve uluslararasi finansal piyasalar ile artan bir
seyir izleyen igiceligini ve bdylece finansal hizmetlerin uluslararasilasmasini saymak

mamkdndar. 3

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kokli yapisal degisiklikleri artan bir g¢esit yelpazesiyle
finansal enstrimanlar takip etmistir. Finansal enstrimanlar detayli incelendidinde bunlarin
olast bir risk ihtimalinden korunmak amaciyla (hedging) amaglh gelistirildikleri
gbzlemlenmigtir. Bunda da en onemli rollG politik istikrarsizlik riskine karsi korunma
olugturmustur. Finansal piyasalanin entegrasyonu ile birlikte uluslararasi faiz hadleri daha

yakinlagmisgtir.

Uluslararasi finansal piyasalar ginimizde ulusal piyasalar kadar 6nem tasir hale gelmis
olup yine ulusal piyasalar kadar yakindan takip edilmektedirler. Bunun belli basli
sebeplerinden biri bu piyasalann yatinm ve tasarruf arasindaki aracilik fonksiyonunu yerine
getirmede buyuk rol oynamalan olmustur. Kiresellesme ve deregulasyon trendi ile baglantili
olarak finansal piyasalarda meydana gelen yenilikler degisik gekillerde izlenmektedir.
Kiresellesme cercevesinde yukarida bahsedildigi tzere yeni finansal enstrimaniarin
yanisira yeni piyasalar ve yeni finansal kurumlar da devreye girmistir.

Bu yenilikleri su sekilde kisaca tanimlayabiliriz**:

3 Yuksel Birinci, “Globallegsme ve Iktisat Politikas|,” Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi (Ekim 1997j, Y1l34
No.10, 5.49. c
* Ibid.,s.50.
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Yeni Finansal Kurumlar: Finansal kurumlarin yeni sekilleri son yillarda énem kazanmakta ve
uluslararasi portféyl ile kiresellegsmeyi tesvik etmektedir; yabanci sermaye piyasalarina da
angaje olan emeklilik fonlari ve yeni varyasyonlariyla yatinm fonlarini 6rnek olarak

verebiliriz.

Piyasalar: Geligmekte olan Asya (lkeleri, Orta Asya ve Dodu Avrupa Ulkelerinde yeni
sermaye piyasalarn olusmustur. Dider taraftan geligmekte olan Ulkelerde finansal baskinin
sona erdiriimesi ve sermaye hareketleri kontrollerinin kaldiriimasi sonrasi para piyasalari
olusmus ve bunlar yeterli finansal derinlide sahip olma yolunda gelisme kaydetmiglerdir.

Enstrimanilar: Finansal piyasalarin kiresellesmesi para politikasi enstriimanlarinin daha da
gelismesine katki saglamistir. Para politikasi enstrimanlari arasinda dengeler de
degigmistir. Bir cok Merkez Bankasi’'nda, 6zellikle gelismis Ulkelerde agik piyasa i§lémlerinin
daha 6n plana ciktigi goérllmektedir. Ayrica reponun diger enstrimaniara kiyasla daha
esnek olmasi sebebiyle ilgi ¢ektigi gérilmektedir. Turev enstrimaniannin (derivativ) genis
élchde yayginlastigida gértilmastir.Son yillarda 6nem kazanan ve uluslararasi portféyu ile
kuresellesmeye katki saglayan emeklilik fonlari ve bunlarnin yatinm fonlar ve tirleri finansal
kurumlagmanin yeni turleri arasinda sayilabilir. Turetilen yeni enstrimanlar finans
piyasalarinin artan yenilesme potansiyelinin bir géstergesidir.

Finansal sistemlerde 1980l yillarla birlikte 6nce gelismis Ulkelerde baslayan daha sonra
gelismekte olan llkelere sigrayan 1990°h yillarda ise hizlanan 6nemli gelismeler meydana
gelmistir. Bunlar, finansal serbesti, deregililasyon ve uluslararasi sermaye hareketlerindeki
serbestiler olarak adlandirilmaktadir. Asagidaki Tablo 2'de uluslararasi finansal piyasalarda
yaganan gelismeler belirtiimektedir.*® Bu tablodan da anlasildidi Gizere uluslararasi finansal

piyasalarda pespese ciddi gelismeler olmusgtur.

% Fidyak Arastirma Grubu, “Yeni Bir Uluslararasi Finansal Sistem”, Fidyak Biiten, (Mayis 1998), Say|:_2,',ssA9~r13.



Tablo 2. Uluslararasi Finansal Piyasalarda Yasanan Geligmeler

Uluslararasi Finansal Piyasalarda Yaganan Geligsmeler (1)

Uluslararasi Finansal Hizmetier Ticaretinin Kapsami
GATT ve WTO Duzenlemeleri

AB Diizenlemeleri

ABD-Asya Pasifik-Japonya-Geligmekte Olan Ulkeler

Uluslararasi Finansal
Hizmetler Ticaretinde
Artan Serbesti

Finansal araglarin fiyatlarinin piyasada serbestge belirlenmesi
e Yeni finansal araglarin ihraci
e Duzenli para ve sermaye piyasalarinin kurulmas:
e Kambiyo dlzeniemelerinde serbesti
e  Kurlann piyasada belirlenmesi
Finansal Serbestlesme e Yabanci paral iglemlerde serbesti
ve Deregiilasyon e Sermaye hareketlerinde serbesti
®  Sinir 6tesi islemlerde serbesti
e Yabanci mali kurumlarin yerel piyasaya girisi ve faaliyetlerine izin i
e Yeni finansa! kurumiann kurulmasi
e Bankalar ile diger finansalkurumiar arasinda ayrimcihigin azalmasi

e Finansal piyasalara ile ilgil imevzuatta uluslararasi kuraliara uyum

e  Yabanci parali iglemlerin payinda artig

e Finansal kurumlann aktif ve pasifierinde yurtdisi yerlegikleri ile isiemleri
payina artig

Uluslararasilasma

e Sinir 6tesi krediler ve yatinmlar

e Yabanci finansal kurumiarin yere!l piyasada iglem hacminin artmasi

»  Uluslararasi iglemlerin belirli finansalmerkezlerde toplanmasi

Uluslararasi Sermaye | e  Gelismis tlkelere yonelik
Hareketlerinde Artig s Geligmekte olan lkelere yonelik

® Finansal serbesti ve deregiilasyon

e Serbest sermaye dolagimi/ferbest Griin ve hizmet sunumu/Yatinm serbestisi
e Hiaberlegme ve bilgi teknolojisinde ilerleme

Finansal Entegrasyon ve e Finansai yenifik¢i/Yeni tranler/Yatinm aracglarinda mobilizasyon

Tek Pazara Yoénelim e Alternatif finansal enstrimaniara yatirim ve fon yonetimi

. e Yerel finansal piyasalar birbirine baglandi ve diinya tek pazar haline geliyor
Artan Riskler Py J y P gely

e Uluslararasi artan riskler ve risk yénetimi ihtiyaci
e  Yerel piyasalardaki dalgalanma ve krizlerin difer piyasalara etkisi

e Yerel para otoritesinin para, kur ve faiz politikalarini yénetme etkinligi

azaliyor.
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Tablo 2 Devam

Uluslararasi Finansal Piyasalarda Yaganan Gelismeler (2)

Sermaye Piyasalarinin
Ticari Bankalar
Karsisinda Artan

Etkinligi ve Pay

Sermaye piyasalarinda uluslararasilasma
Sinir 6tesi menkil kiymet ihraglari

Menkul kiymet ihract ile finansmanin banka kredilerinin yerini almasi

Kurumsal Yatinmcilarin | e Uluslararasi fonlarin geligimi

Artan Onemi ¢ Kurumsal yatinmcilann portfoyleri ve yatinm kararlari

Yatinm  Bankacihginin | ® Uluslararasi finansal iglemlerin niteligi ve yatinm bankalarina
Ticari Bankacilik duyulan ihtiyag

Karsisinda Artan | ® Sermaye piyasast kathimcisi yatinm ve ticari bankalarin
Avatajlari fonksiyonlari

Teknolojik llerlemeler

Uluslararasi ortak
Diizenlemelere ve
Denetime Duyulan
ihtiyag

Kaynak : Fidyak Buiten,1998,No.2,5.10

Finansal serbesti kapsaminda, piyasalarda kamu midahaleleri azalmis, finansal akiif,
finansal doviz kurlan gibi fiyatlar piyasada serbestce belirlenmis ve mali kurumlarin ve bir
sonraki agamada yabanci mali kurumlarin da piyasaya girig ve ¢tkiglar serbest birakilmistir.
Ortaya c¢ikan deregilasyonlar ile kamu otoritelerinin piyasaya yonelik sinirlama ve
mudahaleleri giderek azalmig, bankalar ve mali kurumlarin finansal piyasalarda daha

yuksek riskier almalari gindeme gelmistir.

Finansal serbesti ile birlikte 6nce gelismis Ulkeler daha sonra ise gelismekte olan Ulkeler,
kambiyo mevzuatlarinda sermaye hareketlerine iligkin sinirlamalari kaldirmiglardir. Bunu dis
ticaret iglemleri ile ilgili sermaye hareketlerinden baglayip portfdy yaturlmlarlné kadar uzanan
bir ¢esitlilik icinde Ulkelerin finansal piyasalarina sermayenin giris ve ¢ikisina izin verilmesi
takip etmigtir. Ortaya c¢ikan serbesti ile uluslararasi alanda iki 6nemli girisim gbéze
carpmaktadir. Birincisi, finansal kurumliann ulusiararasi finansal piyasalarda iglem yaparken
uyacaklan ortak normlann olusturulmasidir. lkincisi ise, uluslararasi dUzeyd_e‘yablTéﬁ‘%
islemlerin tek bir otorite tarafindan denetlenmesi ve gozetlenmesinin sa@lari_mésndn_r.
Boylece meydana gelen finansal krizlerin etkileri tim dinya geneline ya&nlmadan ’ve
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ekonomileri tehdit etmeden krizler 6nlenebilecektir. Uluslararasi finansal krizlerin en az
yasanabilecedi bir finansal sistemin yatinimasi 6nem kazanmaktadir. Bu sistemin
ozelliklerinin ise agagida belirtildigi sekilde olmasi éngériimektedir:*’

- Seffaflik ve bilgi akiminin saglanmasi

- Bankalarin uygun denetim ve gbzetiminin saglanmasi

- Sermaye piyasalarnda ortak diizenlemelerin olugturulmast

- Uluslararasi likidite temininin saglanmasi

- Uluslararasi Kredi Sigorta Kurumu'nun kurulmasi.

3. SENDIKASYON KREDILERININ KAVRAMSAL CERCEVESI
3.1. ULUSLARARASI PiYASALARDAN SAGLANAN FINANSMAN KAYNAKLARI:

Uluslararasi finansal piyasalarda yagsanan gelismeler sonucunda 1980’li yllarin ortasindan
baslayarak borglanma ve finansman yéntemleri degisiklik géstermeye baglamistir. Sermaye
piyasas! araglarinin kullanimi dolayisiyla da uluslararas! piyasa icerisindeki pay! artmaya
baglamistir. Uluslararasi finansal piyasalarin gérunimu agisindan genel profilleri degismis,
uluslararasi tahvil, finansman bonosu ve diger sabit getirili menkul kiymet araglar sinir 6tesi
kredilerin yerini almaya baglamig ve hatta bunu uluslararasi hisse senedi ihraglari izlemistir.

Uluslararas) sermaye piyasalannin hizli geligimi neticesinde sermaye piyasasi hizmetleri ve
aranlerini sunan yatinm bankalari da ticari bankalar karsisinda rekabet avantaji
kazanmiglardir. Uluslararasi finansal piyasalarda menkul kiymet ihraglarina aracilik ile

uluslararasi yatinmlara aracilik énemli bir islev haline gelmigtir. *®

Uzun vadeli finansman kaynaklari, genel kabul gérmus tanimiyla, isletmeler veya ulkeler
icin genellikle 5 yilldan fazla kullanilan fon kaynaklarini igerir. Uzun vadeli finansman
kaynaklari, daha 6nceleri igletmelerin sabit varliklarinin finansmani i¢in kullaniimasi bile su
anda igletme sermayesi amaciyla da kullaniimaktadirlar. Uzun vadeli fonlar s6z konusu
oldugunda akia ilk olarak sermaye piyasasi gelmektedir. Uzun vadeli fonlar igsletme igi ve
isletme disi kaynaklardan salanabilir. isletme i¢i kaynaklar, 6zsermaye ve

3 \pid.

s.4-5.
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otofinansmandir.® igletme digi kaynaklardan saglanan fonlar ise, agirliklt olarak tahvil ihraci
ve uzun vadeli banka kredileri ile saglanan fonlardir. Bu galigmada dis kaynaklardan
bahsedilmesi amaclanmistir.

Uluslararasi finansal piyasalar “Euromarkets” olarak tanimlanmaktadir. Euromarkets
piyasalari 2 baglk altinda incelemek mimkindir. Bunlardan ilki “Eurocurrency Market”
olarak adlandirlan ve bankalar tarafindan organize edilen piyasadir. Kisa vadeli fon
aligverigi yapildigin bu piyasalarda genelde eurocurrency mevduat ve kredi islemlieri
gerceklestiriimektedir. iglemierin  bliylk kismi Amerikan dolan Uzerinden yapilmaktadir.
Avrupa digindaki iglemler ise bulundukiarn yere gére cesitli isimler almaktadirlar.(Asiandoliar
gibi). lkinci tip Euromarket piyasalar ise “eurobond market’ olarak adlandiriimaktadir. Bu
piyasa belirlendigi para birimini kuflanmayan (lkelerde satilan tahvillerin alinip satildig
piyasa oflarak tanimlanmaktadir. Ornegin, ABD, dolar cinsinden bir devlet tahvilini Avrupa'da
veya bagka bir uluslararasi finansal merkezde pazarladigl anda bu tahvil Eurobond olarak
adlandinlir. * Eurobond piyasalar genel anlamda orta ve uzun vadeli fon islemlerini
ylratildtgl  piyasalardir. Ucuz, avantajli ve uzun vadeli uluslararas) bir kaynak olmasi
sebebiyle bir cok kurulus tarafindan oldukca fazla tercih ediimektedir.

Euro piyasalarda oldukga sik kullanilan belli bagh finansal araclar burada ele alinacaktir:

3.1.1. Mevduat Sertifikalan:

Mevduat sertifikasi bankalar tarafindan kisa vadeli olarak (en ¢ok bir yil) ihrag edilen,
yasaya gére menkul kiymet sayllamayan bir degerli evrak turGdur. Uluslararasi finansal
piyasalarda yaygin olarak kuilanilan araglardandir. Tercih edilme sebeplerinin baginda ciro
edilebilir olma 6zellikleri gelmektedir. Hamiline yazil olan mevduat sertifikalan dolar veya
diger dovizler Uzerinden dizenlenebilmekte ve ikincil pazarda yodun olarak alinip
satilabilmektedir. Ozellikle Amerika’da aktif bir ikincil piyasasi bulunmaktadir. Bu aracin
bagka bir 6zelligi de belirli vadelerde dizenlenmesi(1,3,6 ve12 ay gibi) ve bu vadelerin
digina ¢ikilmamasidir. Bununla beraber Turkiye’de ne yazik ki bu araglarin heniiz ikinci el
piyasasi olugsmamistir. Turkiye'deki uygulamasi aynen tasarruf mevduati benzeridir. Ancak
vergi orani degisiklik gdsterebilir. Hamiline yazih sertifika tasarruf mevduati sayildigindan
mevduat sigorta fonunun korumasi altinda degildir.

% Ceylan, s.140.

 sadi Uzunolu, Yeni Finansman Teknikleri, Istanbul.Ekonomik Arastirmalar Merkezi Yaym!a“rf*No:jﬁ, :

5.110. S
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3.1.2. Euro Senetler ve Finansman Bonolari:
Euro-note ve Euro Commercial Paper olarak adlandirilan bu finansal varliklar 6zel kesimin
orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilamak amaciyla inrag edilir. **  Finansman
bonolar, sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyaclann sadlamak amaciyla arz ettikleri
yasalarca menkul kiymet statiisine alinmis enstrimanlardir.  Finansman bonolarinin
vadeleri 7 giin ile 365 gln arasinda olabilir. Ilhraglan halka arz veya blok satis yoluyla
olabilir. Ulusiararas! piyasalarda iglem gérmelerinde bankalann aracilik faaliyetlerinin buyuk

rolQ vardir.

3.1.3. Menkulkiymetiegtirme:

Bir mali kurulusun bilancosunda yer alan kredilerden dogan alacaklarin benzer nitelikte
olanlanni biraraya toplayarak kendisinin ya da bu amag¢ icin kurulmus olan bir kurumun
(Genel Finans Ortakligl) vasitasiyla bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi
ve 6demelerin bu havuzdaki kredilerin geri 6demeleriyle finanse edilmesidir. Béylece kredi
veren kurumun bilangosunda yer alan alacaklar, aktif bir ikincil piyasaya sahip olan menkul
kiymetler haline getirilir. Bu yéntemie bilangolarinda bulunan riskli aktifleri azaltan kredi
kurumlari, 6zkaynak yeterliligi kosullarini daha rahat yerine getirmektedirler. Bunun yaninda,
krediyi kullananlar ile bu krediyi finanse eden yatinmcilari biraraya getirirken, kendi agtiklari
kredilerden faiz geliri yerine hizmet geliri elde etmektedirler. Varliga Dayali Menkul Kiymet
inraci daha genis kapsamli bir menkul kiymetlestirme tlridar. Turkiye'de
menkutkiymetlestirme VDMK ihraci seklinde geligmigtir.

Ulusiararas) piyasalara baktigimizda menkulkiymetiestirme en sik kullanifan finansman
araglarindan biridir. Orijini Amerika'dir. Amerika haricindeki Ulkelerde
menkulkiymetlestirmenin gelisimi ve buyumesi bir kag sene énceki beklentilerden ¢ok daha
yavas ve tahminlerin disinda olmustur. Her ne kadar menkulkiymetlestirme gelecekte hem
var olan piyasalarin blylimesi hem de yeni piyasalarnn gelismesi ¢codu durumlarda umut
verici gorunse de, onumuzdeki bir ka¢ sene iginde ilerlemesi dlzensiz olacak gibi

gbérinmektedir.

Yurtdisinda menkulkiymetlegtirme turleri, éncelikle ihracin varliklarin satig! ya da teminati
olarak diizenlenmesine, ddemelerin de bu varliklarin nakit akiglanini menkul kiymetin
yatinmcilarina yansitma sekline gore ¢ ana baglik altinda incelenmigtir. Bunlar sirasiyla;

“1 \bid. s121-123.
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gelir aktarmali senetler (Passthrough certificates-obligations), nakit aktarmali senetler
(Paythrough certificates-obligations), ipotekie desteklenmisg tahvillerdir (Collateralized
Mortgage Obligations-CMO).*?

Menkulkiymetiestirmenin ana nedenleri; bilango idaresi, fonlamanin gesitlendirimesi ve
daha ucuz fonlama, halen pek ¢ok Ullkedeki potansiyel ihragcilar ve daha genis yelpazeli
varlik tirt igin gegerlidir. Fakat bir ¢cok ulkede, varhga dayali yapinin kurulmasi ya da daha
sonraki agamalarinda 6énemli engeller mevcuttur. Bu engeller yatirimci, ihragcr ve hukuki
olmak Gizere (i¢ temel diizeyde meydana gelir.*® Menkulkiymetlestirme islemlerinde guvenilir
bir yatinmci temeli olusturmak gerekir.

3.1.4. Tahvil ihrac::
Tahviller, kamu kuruluglarinin veya anonim sirketlerin halka borglanmak yoluyla topladiklari
fonlar kargihginda seri halde ¢ikarttiklar esit de§erde ve ayni ibareli, yasalarca belirtilmis
kosgullara uygun olarak duzenlenmis olan borg senetleridir. Yurtdisinda uzun vadeli olarak
kabul edilen bu enstriman maalesef Tirkiye'deki ekonomik kosullar ve enflasyonist ortam
nedeniyle genelde orta vadeli olarak hareket etmektedir.

Tagidikian 6ézellikier nedeniyle birbirierinden ayrian gesitli tirde tahviller vardir. Bunian; diiz
tahvil, teminath tahvil, garantili tahvil, degisken faizli tahvil, endeksli tahvil, kuponsuz tahvil,
geri ca@inlabilir tahvil, primli bagabas tahvil, kara istirakli tahvil, hisse senediyle
degistirilebilir tahvil seklinde siralamak mimkindr.

Uluslararasi piyasalar agisindan dikkate aldigimizda tahviller “yabanci” ve “eurobond”
olmak Uzere ikiye ayrilir. Yabanc tahvil, tek bir tlkenin finans piyasasina sunulur ve tlkenin
para birimi Uzerinden dizenlenir. S6z konusu Ulkenin borsasina kote edilen yabanci tahvile
yine o ulkede bir araci kurum underwriting (satig garantisi) verir. Eurobonds ise ayni anda
bir gok finansal merkezde genis yatinme kitlesine sunulur. Bu tahviller; sabit faiz, degisken
dalgall faiz, hisse senedine dénastirilebilir tahvil 6zelligi ile bir ¢ok para birimi Gzerinden

ihrag edilir.*

No:4, 1997,ss.33-38.
4 Credit Comments, Standard & Poor’s Creditweek, March 29,1993,s.5. '
* Uzunoglu, s.120. D
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3.2. SENDIKASYON KREDILERI

3.2.1. Sendikasyon Kredisi Tanmimi
Bir grup finansal kurulugun ortak sartlarla bir tek borgluya finansman saglamasina
sendikasyon kredisi adi veriimektedir. Sendikasyon kredileri geleneksel olarak bir referans
ya da endeks faiz oranm Uzerine konulan bir ek faiz (spread) ile fiyatlandiniiriar. Vade
genelde 1 yil ve Uzeridir ve minimum meblag 10 milyon Amerikan dolarn civarindadir.*®

3.2.2. Temel Finansman Kaynaklarindan Biri Olma Nedenleri
Genel olarak incelendiginde uluslararasi kredi iglemlerinin en temel finansman
kaynakiarindan biri olmasini temelinde 3 ana neden yatmaktadir diyebiliriz. Buniardan
birincisi sendikasyon kredileri uluslararasi sermaye piyasalarinin dinamoiarindan biri olarak
yerini her zaman icin korumustur. ikinci olarak uluslararasi banka borglanmalari, devlet
kuruluglarinin 6zellestiriimesi ve sermaye piyasalarinin liberalizasyonunda piyasalara
gelecekte blylk katki sadlayacad: disinulen ve bunun yanisira ozellikle 1990l yillarda
piyasaya girisleri uluslararasi sermaye piyasalan agisindan buyltk 6nem tasiyan ozel
sektorden borglanicilar icin buylk dnem tagimaktadir. Uluslararasi piyasaiarda tahvil ihfag
etme ve kredi yoluyla borglanma arasindaki onemli farkhliklardan biri Glkelerin ve
hukimetlerin borglanirken bono piyasasini, ézel sektérden bor¢lananlarin ise daha c¢ok
uluslararast banka ve sendikasyon kredilerini tercinh etmeleridir,. Bunun en &nemli
sebeplerinden biri uluslararasi bir bono ve tahvil ihraci igin gereken ve bunun yanisira
uluslararasi piyasalarda aktif olarak yer alan bankalarla uzun streli iliskilerin gereklerinden
olan detayli bir analiz, bilgi saglama ve bor¢lanict hakkinda genis bir veri tabani olusturma
igleminin 6zel sekt6r borglanicilar igin her zaman tam anlamiyla ve istenilen dizeyde
saglanamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ayni zamanda gelismekte olan ulke
tahvil ihragiarinda analizierin yaniitici olmasina ve spreadierin (risk primlerinin) istenilen
dliizeyde olamamasina neden olmaktadir. Uluslararasi kredilerin en temel finansman
kaynaklarindan biri oimasinin Ggunci nedeni ise 1990°h yillarin sonlarina damgasini vuran
Asya Krizi'nin sonucunda uluslararasi kredi verme iglemlerinin almis oldugu yaklagimdir

denebilir. 48

8 Oktem Kalaycioglu, “Sendikasyon Kredileri®, Active Bankacilik ve Finans Makaleleri No:5, |stanbuf: Alkim Ltd.,
2001, s.25. R
“8 Barry Eichengreen and Ashoka Mody, “Lending Booms,Reserves and The Sustainability of Short Term Debt:
Inferences From the Pricing of Syndicated Bank Loans®, May 1999, http://iwww.nber.org/papers/w7113, (21
Ocak 2001),s.2.
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3.2.3. Sendikasyon Kredisi Piyasasinin Gegmisten Gliniimiize Geligimi
ik konsorsiyum kredileri Ortagag'da ortaya gikrmugtir. 19. Yiizyil ve 20. Yizyilin baslarinda
da Londra’daki tacir bankalar sendikasyon kredilerini musterilerinin blyUk kredi talepleri igin

kullanmaya baglamislardir.

Sendikasyon, 2. Dunya Savasi’'nin ardindan, daha gelismis ve modernize olmustur. Bu
olusumda da oncelikle Amerika Birlesik Devietleri’indeki uygulamalar bagi cekmigtir.
Amerika Birlesik Devietleri'nde tacir bankalann kurumsal musterilerine karsi orta vadeli
taahhitler altina girmesi ve daha sonra da Avrupa’da benzer sekilde vadenin uzamasin
takiben sendikasyon kredileri gelisim gdstermis ve finansal piyasalarda olduk¢a yodun
sekilde kullanihr hale gelmistir. Sendikasyon kredileri o donemde finansal piyasalarda blyku
bir yenilik olarak goralmusta. CunkG bankalar o doénemde orta vadeli taahhutierini gok
seyrek olarak 1 yilin Gzerine ¢ikanrlardi.

2. Dunya Savas sonrasinda ABD'de sendikasyon tesvikinde énemli etkenlerden biri de,
vergi uygulamalarinda sirketlerin sabit yatinmilari ile ilgili olarak hizlandinimis amortismanin
kabul edilmesidir. Boylece sirketler, Glkedeki yiksek blyume oranlarina uymasi amaciyla
hizlandinlmig olan sabit yatinm programina girigmigler. Ancak, bu yatinmlar icin gerekli orta
ve uzun vadeli finansman gereksinimi sik sik bir kredi verenin normalde saglayabilecegi
tutanin Gzerine giktigi igin, birkag banka bu tutar ortak bir kredi dékiimantasyonu ve bir ajan
kullanarak kendi aralarinda béliigmeye baslarlar. 4

ikinci Dinya Savasr'ni takip eden dénemde uluslararasi banka kredileri yeni bir kavram
olmamakla birlikte, bankalarin tahvil ve bono ihraglarina aracilik etme, ticari kredi verme ve
bankalararasi mevduat iglemleri ile ilgili olarak rolleri olduk¢a siniriiydi. Bu 1970'li yillar ile
birlikte degismistir. Clinkli devreye gelismekte olan Ulkelere daha uzun vadeler, degisken
faizler ve belirli zorunluluklar tagtyan sendikasyon kredilerinin verilmesi girmigtir. Bu amagla
hizmetin kalitesinin artinimasi ve uygun rekabet kosullarinin saglanabilmesi amaciyla daha
onceden Ucretsiz verilen bankacihk hizmetlerinde degisiklik yapilmis ve sendikasyon
kredisine iligkin verilen hizmet icin komisyon alinmaya baglanmigtir. 1970'li yillarla birlikte
de piyasa oIgunluk kazanmaya baglamig ve su andaki mevcut uygulamalar o dénemde
sekillenmeye baglamigtir. Sendikasyon kredileri 1972 yilinda 50 milyar USD’'dendaha

4 iiker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 6.b., Bursa:Ezgi Kitabevi, 1997 Ekim,s.605.
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dasuk oldugu seviyeden, 1982 yilinda Meksika’'nin bor¢ moratoryumu ile birlikte geligmekte
olan Ulkelere verilen kredilerin durdurulmasina kadar gecen sirede 300 milyar USD'dan

daha fazla bir tutara erigti.*®

Sendikasyon kredileri 1980l yillarda Varliga Dayal Menkul Kiymetlerin poplilerlik
kazanmasiyla birlikte geri planda kalmis ve yerine menkul kiymet ihra¢ CGranlerine
birakmistir. Ancak 1990’1 yillara gelindiginde sendikasyon kredileri piyasas! tekrar énem
kazanmaya baglamis ve bir talep artigiyla kargi karsiya kalmistir. Bu piyasanin tekrar
canlanmasina 6n ayak olan tlkeler ise ABD, isvigre ve Japon bankalar olmustur.*® Bu
bankalarin iglemlerine bakildi§inda faiz orani yerine daha ¢ok diizenlemelerden elde ettikieri
komisyonlar ve kredilerin eder varsa ikinci el piyasada islem gérmesinden dolay kar ettikleri

s@ylenebilir.

1990l yillarda sendikasyon kredileri dylesine artis gdstermistir ki, borglular ¢ok uygun
kogullarla borglanabilmigler, yapilan pazarliklar ile borglanma kosullarini  kendileri
belirleyebilmiglerdir. Yani musteri odakli bir piyasa karsimiza gikmaktadir. Ancak daha
sonradan gelismekte olan piyasalarda yaganan krizler, kredilerin geri édenememe gibi bir
durumunu ve dolayisiyla yliksek miktarli batik kredileri ortaya ¢ikartmis ve bu da piyasada
bir likidite sikigikhgina yol agmigtir. Bankalar sermaye yeterliliklerine daha dikkat eder hale
gelmiglerdir. Meydana gelen likidite sikigikligi nedeniyle faiz ve komisyonlarda artisg
meydana gelmig, bankalar kredi vermeye pek génliilt olmadikiarindan sendikasyona katilan
kathmci banka sayisinda dlisme meydana gelmis bdylece sendikasyon kredisi
duzenleyicilerinin sendikasyon kredisi icerisindeki payi artmistir.

Ganumuzde borglu-kreditor iligkisi tekrar yapilanmaktadir. ikinci el piyasa daha aktif hale
gelmekte sendikasyon kredisi dizenleyici grubu daha genislemektedir. Teknolojinin de
etkisiyle uluslararasi sendikasyon kredisi piyasalarinda en son yenilikierle islemler
sUrdUrUImekte ancak operasyonel anlamda igleme iligkin tutucu yaklagim devam

ettiriimektedir.

Son yillarda sendikasyon kredisi piyasasinda géze carpan gelismeler meydana gelmistir.
1990'h yillarin ikinci yarnisinda yaganan finansal krizlerden alinan dersler ile  kredi fiyatiari

8 Eichengreen and Mody,s.5.

9 Kalaycioglu, s.25.
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yUkseltiimig, vadeler biraz kisaltilmig ve kredi kullanim sartlarn borglular agisindan biraz
daha zorlastinlmigtir. Piyasada su anda birgok kredi vermek isteyen kurulug olmakla birlikte
piyasanin surekli hiz degistirdigini de sdylemek bu anlamda mumkun olacakiir.

Son yillarda sendikasyon kredisi piyasasinda meydana gelen 6nemli olaylardan biri de Asya
krizini takiben Japon bankalarinin piyasadan ¢ikmig olmalandir. Bu da piyasadan agagi
yukari %20 oraninda bir likidite ¢ikigi anlamina gelmigtir. Kiresel anlamda piyasadaki
belirsizlige boéylece bir anlamda likidite sikisikiidr da eklenmigtir denebilir. Bununia beraber
derivativ urlnler ve yuksek getirili bono gibi ¢esitli piyasalara talebin azalmasiyla,

sendikasyon kredisi piyasasina talep ciddi anlamda artmigtir.®

3.2.4. Belli Bagh Sendikasyon Kredisi Piyasalan
Sendikasyon kredileri bir Ulke iginde yapilabilecegi gibi, uluslararas: alanda da yapilabilir.
Mali alanda sinirlarin hemen hemen kalktigi gunimizde, sendikasyoniar daha ¢ok
uluslararasi bir nitelik almigtir. Uluslararasi sendikasyonlar New York, Londra gibi belli
bagh sermaye piyasalarinda yerlesik finansal kuruluglarca dizenlenir. Sendikasyonlu
krediler ¢oguniukla cokulusiu sirketlerin (Or: Bull, Hanson, BSN gibi); benzer proje
finansérlerinin (6r:Eurotunnel, Eurodisney gibi) ve borg alan devietlerin yararina dizenienir.

Tum dinyada, blylik ve gelismis ekonomisiyle Amerika en buylk sendikasyon kredisi
piyasasi olarak kabul edilir. Amerika’'nin bir avantaji da, dolarin uluslararasi finans
piyasalarinda tercih edilen bir para birimi olmasi da ABD'nin avantajinadir. Avrupa bazinda
en blylk ise, uluslararasi etkilere en agik piyasa olan ingiltere’dir. Daha sonra ispanya,
italya ve Fransa gelir. Bunun nedeni, sendikasyon kredilerinin deviete ait firmalarin,

ekonominin énemli bir bélumind olugturmasidir.

Sendikasyon kredisi saglamalari agisindan énde gelen bankalar arasinda, Citicorp, Bank of
America, JP Morgan, Chemical Bank, Credit Suisse, ABN Amro, Societe Generale, Credit
Lyonnais, Nations Bank, Fuji Bank, Bank of Tokyo, Sumitomo Bank, Mitsubishi Bank,
CommerzBank ve Deutsche Bank sayilabilir.*'

% Michael Peterson, *Syndicated Lending The Relationship Starts to Change”, Euromoney Magazine, X ers ")
1998, hitp://iwww.euromoney. conﬂcontents/pubhcatlons/euromoneylem 98/em.98.11/em.98.11. 7 html ,b (01
Subat 2001), §5.1-2. R
5 Kalaycioglu, s.29.
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Sendikasyon kredisi piyasasi iginde yer alan bankalar bu piyasayi olduk¢a guvenilir, saglam
bulmakta ve bu piyasada yer almayi uzun vadeli digtiinmektedirler. JP Morgan, ABN Amro,
Citibank, Deutche Morgan GrenFell, Goldman Sachs, Merill Lynch gibi piyasada aktif olan
ve onde gelen kreditdrier arasinda yer alan kuruluglar amaglarinin piyasadan olabilecek en
blayuk payr kapmak olmadigini ancak oldukea iyi ve dikkat ¢ekici sartlar iceren, blylk fakat
kaliteli islemierde yer aimak istediklerini belitmektedirier. Buna bagli olarak aktif kreditérier
bu piyasanin da daha agresif hareket edebilmesi ve glglenebilmesi i¢in Londra’da Loan
Market Association (LMA) (Kredi Piyasasi Birligi) adinda bir birlik kurmuslardir. Birligin de
yardimiyla piyasa da mugsteriye sunulan Grln yelpazesinin de geniglemesi anlaminda
yapilmasi diusglnilen yenilikler bulunmaktadir. bankalar arasi kredi transfer edilebilmesi,
bankalarin ve ticari anlamda bor¢ veren kuruluslar arasindaki fiyatlama farkhliklarina itigkin

calismalar gindemdedir.>

3.2.5. Sendikasyon Kredisinde Katilimcilar ve Gorevleri
Diger kredilerde oldugu gibi bir sendikasyon kredisinde de temel olarak borglu ve kredi
veren diye iki taraf bulunur. Ancak, tek bir kredi veren yerine bu krediyi saglamak Uzere bir
araya gelmis birden fazla kreditér vardir. Kreditérlerin bu grup icerisinde katihm paylanna

gére dedisik fonksiyonlan olabilir.

Temelde kreditérieri iki bélime ayirmak mumkuindur: bunlardan birincisi dlzenleyici
bankalar (arranging banks) digeri ise kaynak saglayan bankalardir (providing banks).
Katihmci banka terimi ise her iki gruptaki bankalar i¢in kullanilabilmektedir. Duzenleyici
bankalar kaynak temin eden bankaiara nazaran hem kredi stirecinin yluritilmesinde hem de
kredi verildikten sonraki agamalarda daha fazla gérev Ustlendikleri i¢in daha fazia énem arz

etmektedirler.

Sendikasyona katilan bankalar ileride borglu ile olabilecek iligkilerini ve bunun arkasindan
bor¢iu ile farkh alanlarda galismayl saglayacak iglemlerin énemi Gzerinde dururlar. Eger
katihmci bankalarin borgluya iligkin olarak gelecekte herhangi bir ¢alisma planlan yoksa
sendikasyona katilim i¢in ¢ok istekli olmamaktadirlar.

Sendikasyon kredisini sadlayan gruba iligkin genel kabul gérmus tamimlamalar ise asagida

52 Nigel Pavey, “Syndicated Loans : The Banks Learn How to Say No®, Euromoney Magazine: July 1997 .
http:/iwww.euromoney.com/index5. htmi?/index4.htmi?/search/header. html"words-SYNDlCATED+LOAN&/conte

nts/publications/euromoney/em.97/em.97.07/em.97.07.8.html, (20 Aralik 2000), ss.4-5.
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belittiimistir: Tasidigr sorumluluk ve gdrev tanimiyla bir anlamda sendikasyon kredisi

surecini anlatmasi 6zelligiyle Lider Yénetici'ye daha uzun yer verilmigtir

3.2.5.1. Lider Yonetici/Diizenleyici (Lead Managers/Arrangers):
Sorumlulugun ¢ogu lider banka tzerindedir. Sendikasyonu gergeklestirebilmek igin borglu ile
gbrigerek yetki alir. Lider banka bir yandan gérismelerine devam ederken bir yandan da
krediye iliskin olarak bilgi kitap¢iginin hazirlanmasi, bankalarin sendikasyona davet
ediimesi, imza tdreninin hazirliklari, kredinin gergeklestirildiginin ilan: gibi dokumanlarin
taslaklarini hazirlar. Sendikasyonun tamamlanmasindan énce katiimcilar, lider bankaya,
taslaga iliskin yorum ve tavsiyelerde bulunabilirler. Bununla beraber sendikasyon

katihmcilar genel olarak borgluyla yapilan gérigmelere katiimazlar.

ABD'de yapilan sendikasyonlarda lider bankaya ayni zamanda ajan banka adi da
verilmektedir. Avrupa sendikasyonlarinda ise ajan banka krediyi veren bankalar ile borglu
arasinda bilgi aligverisini sadlayan araci bir bankadir ve agency fee adi verilen bir lcret

alir*

Lider bankanin gérevi bu agamada hem borglunun hem de sendikasyon Uyelerinin belli
noktalarda celisebilen amag, istek ve taleplerini mimkin oldugunca ortak bir noktada
kargilayabilmek ve cevaplayabilmektir. Bunu yanisira lider banka gerektiginde faiz
6demelerine iligkin hesaplamalarn yapar, kredi belgelerine iligkin degisikiik ve iptalleri
yurutar, ve garantili bir kredi séz konusu oldugunda rehin olarak alinan tim teminatlan
sendikasyon tyeleri adina saklar. Tiim bu hizmetler karsih§inda lider banka bir tcret talep
eder. Bu Ucrette krediye iligkin faiz oraninin %0.1-0.4'lik kismini olusturur. Bazi iglemlerde
ajanin gorevi bir cok banka veya kredi kurulusu arasinda paylagtirilir. Lider banka (Lead
Bank), krediye iligkin gértigmeleri yaritur, dékimantasyondan sorumiu olur, sendikasyonu
olusturan bankalari bir araya getirir ve kredinin kullanilmasini saglar, Yénetici ajan
(Administrative Agent) kredinin kullandinimasindan hemen énceki duzenlemeleri ylratar,
Teminat Ajam (Colleteral Agent), kredinin arkasinda yer alan teminata iligkin izleme ve
yonetme islemlerini yuritir. Bu durumda hizmet Gcreti tim ajanlar arasinda paylagilir.®

5 Parasiz, s.609.
¥ Faruk Yalvag, Bankacilik Terimleri S6zliga,3.b., Ankara: Ekonomik Aragtirma Merkezi Y,
$.504.

v é*‘( ) %‘

% Steven A. Dennis and Donald J. Mullineaux, “Syndicated Loans® SSRN Working Papers, March. 1999, http
lipapers.ssrn.com/sol3/papers cim?cfid=4611448cftoken=972807408abstract_id=152689,(01 Subat 2001), 5.9...
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3.2.5.2. Yiikleniciler (Underwriters):
Bunlar genellikle dizenleyici/ énder banka ile birlikte bir grup bankadan olugur. Sendikasyon
kredisinin olusumunda lidere yardim ederler. Diger yOneticilere ve katilimcilara satmak
Gzere kredinin tamamint veya bir kismini taahhtt ederler. Boylece ya az miktarda bor¢
vermis ya da hig¢ vermemis olurlar.

3.2.5.3. Yoneticiler (Managers):
En ylksek katihm miktarina sahiptirler. Bu kategoriye dahil olabilmek igin bankalarin
saglayacagi minimum katiim pay! (miktari) belirlenir.

3.25.4. Yardimci Yoneticiler (Co-Managers):

Katiim miktarlari yéneticilerinkinden daha azdir.

3.2.5.5. Katihmcilar (Participants):
Krediyi underwrite eden bankalar taahhutierini bu gruptaki bankalara satarlar. Katilimcilarin

katilim paylar olduk¢a dusgtktar.

3.2.5.6. Ajan Banka (Agent):
Genellikle 6nder banka bu gérevi yerine getirir. Ajanin gorevi kredi anlagmasi imzalandiktan
sonra baglar. Ayrica kredinin igleyisini kolaylastirmak igin kredinin turtine goére ihrag ve
6deme ajani (issuing and paying agent) akreditif bankasi, garantdér banka gibi taraflarda
olabilir.*®

3.2.6. Sendikasyon Kredisinin Temel Ozellikleri
Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, bor¢ refinansman
ihtiyaci, para talebi, doviz kuru dalgalanmalarn ve farkll bir finansman gesidinin tercihi otarak
sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arzi da bankalarin durumu ve bunun
bor¢lanma Gzerindeki etkileri, kapitalizasyon oranlari, bankalarin belli bagl alicilarla olan
iligkileri, risk faktoérleri ve bankalararasi rekabet kosullarina gére sekillenir. Bu faktorierin
birlesimi sonucunda sendikasyon anlagmalarn fiyatlandinlir, para kaynadi saglanir ve

R,
>‘$r“\.-.

borglanma imkanlan belirlenir. Sendikasyon kredisinin  belli bagli ozellikleri agagida

belirtilmigtir: >,

% 3 ew
T PR

% Parasiz, ss5.609-610.
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3.2.6.1. Kredinin Buyukliigii:

Sendikasyon, bor¢c vermekten dogdan riskin dagitiidigi bir tekniktir. Bu nedenle tek bir
bankanin kendi portféyline rahatgca alabilecegi kadar kuguk miktarda kredileri icin uygun
degildir. Eger bor¢lu, bankadan kredi limitini agan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa ve
bankanin kaybetmek istemedigi bir musterisi ise, banka bu krediye katilmalan igin bagka
kredi veren kuruluglar arar. Az sayida banka bu krediyi saglayabiliyorsa bu bir kulup kredisi
(Club Deal) olur. Bir kullip kredisinde kredi verenler genellikle benzer miktariaria krediye
katihrlar. Cok sayida bankanin katiidid bir sendikasyon kredisinde ise katilimci bankalarin
birbirinden farkh miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katiim miktarlannin farki,
bankalarin sendikasyondaki statllerinden anlasilabilir. Ornegdin “lider banka®, “yatinmci
ybnetici”, katilimcei gibi isimler bu statlya belirtir.

3.26.2. Vade:
Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar. Ancak kisa vadeli oimamalari
icinde hi¢ bir neden yoktur. Sendikasyon teknidinin kisa vadeli krediler igin
uygulanmasindaki sinirlama, sendikasyon kredisinin diizenlenmesinin zorlugu ve karmasik
bir sire¢ olusudur. Kisa vadeli bir kredi icin borglu bu ugraslarn kargilayacak maliyeti kabul
etmeyebilir.

3.2.6.3. Degisken Faiz:
Fiyatlandirmanin temel unsurlarindan olan faiz, dedisken ve sabit olmak Uzere iki gruba
ayrilir. Sendikasyon kredileri sabit faizden cok degisken faizle fiyatlandirliar. Borglu
tarafindan 6denen faiz Baz Faiz+Spread olarak 6édenmektedir. Su anda piyasalardaki
uluslararasilagmayi ve entegrasyonu dikkate aldigimizda baz faiz olarak Libor yerine
Euribor ‘un da etkin bir sekilde kullaniimaya baslandigini gériyoruz. Burada spread risk
primi anlamina gelmektedir. Degisken faiz sabit faize kiyasia daha fazla tercih edilmektedir.
Cunku degisen piyasa kosullarina uygun faizler yakalanmakta bu durum yeri geldiginde
sendikasyona katilan bankalarin yeri geldiginde ise borclunun lehine sonuglar
dogurabilmektedir. Clinkli baz faiz olan Libor, Fibor, Euribor vb. degigsmekte; yani
dusebilmekte veya vyikselebilmektedir. Buna bagh olarak faiz oraninda degisiklikler
olabilmektedir. Bu tir kredilere sabit faiz de uygulanabilir, ancak bankalar orta ve uzun
vadede kullandirdikiari fonun kendilerine maliyetinin artabilecegini gézéninde bulunq_ugar’aiif‘f%-

sabit faiz riskini Uzerlerine almak istemezier. Bunun yanisira degigken fa:zmt“ercnh »
edilmesiyle birlikte potansiyel olarak kredide s6z konusu olabilecek bir gok masra‘i‘“kgmisybn —
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vb. yerine gore gbz ardi edilebilmektedir. Bu da borg¢lu agisindan maliyeti dagtricu bir unsur

olarak kargimiza gikmaktadir.

Kredinin vadesi boyunca spread sabit kalirken Libor hareketli bir seyir izlemekte ve buna
bagh olarak da édenen faiz degisikiik gdsterebilmektedir. Her ara faiz ddneminde 6denen
faizin Libor'u bir énceki ara faiz 6demesi tarihinde belirlenerek sabitlenedebilir. Ornegdin 5
yillik 6 ayda bir faiz 6demeli Libor+ %1.5 ile bir sendikasyon kredisi kullanildigini dastnelim.
Bu durumda kredinin ik kullaniidi§i tarinte ki Libor 6 ay sonra yapilacak olan faiz
6demesinin Liboru anlamina gelir. Diyelim ki o tarihte libor %4 olsun bu durumda 1. Faiz
6demesi Libor+Spread = %5.5 (zerinden yapilacaktir. ilk faiz 6demesinin yapilacag tarihe
gelindiginde de ikinci faiz édemesinin Libor'u belirlenir. Diyelim ki o tarinte de Libor %5
olsun bu durumda 1. Faiz ddemesinden 6 ay sonra 2.Faiz 6édemesinde Libor+Spread=%8.5

tizerinden faiz 6denecektir.

3.2.6.4. Ortak Faiz Orani:
Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran &6zelliklerden biri, borglunun kredi
verenlere ayni faiz orani Uzerinden borglanmasidir. Ancak kredi birden fazia dilimden
olusuyorsa, her dilimin digerinden farkli bir faiz orani olabilir, ama yine de bir dilime katilmis
bankatar aynt faiz oranina tabi oluriar. Oysa borgiu bu bankalarla ayn ayn anfagmaiar
im-zalam|§ olsaydi, buyik bir olasilikia her birinden farkli faiz oranlanyla borglanacakti.

3.2.6.5. Sorumluluklarin Ayrilig::
Krediye katilan kreditdrlerin her birinin sorumlulugu digerinden ayridir; yani her bir kreditor
kendi taahhiduni yerine getirmekten sorumludur ve diderlerinin taahhudu ile yakimla

degildir.

3.2.6.6. Doékiimantasyon:
Ortak kredi dokiimantasyonu, kredi verenlerin borgluya verdikleri kredinin blttin hikim ve
kosullarini icermesi nedeniyle sendikasyon kredilerinin esas 6zelliklerinden biridir. Ortak bir
dokiimantasyon olmasaydi, kredi her bir bankadan kullanilan dilim igin ayn ayn
dazenlenmis bir seri kredi anlagmalarindan olugurdu. Dékimantasyon, kredinin vadesi
boyunca, isleyig, hikkim ve sartlar, 6denmeme vb. durumunda nasii bir iglem yapilmasi
gerektigini ag:nklahasn bakimindan da énemlidir.
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3.26.7. Acikhk:
Sendikasyon kredileri hacimlerinin blyukiigi ve krediye katilan bankalarin ¢okiugu ve
dagilimi nedeniyle borgiunun faaliyetlerini yUrGtmesini saglayan fonun 6nemili bir kismini
olusturur. Bunun sonucu olarak ¢gogu borglu kredinin piyasada bilinmesinden faydalanmak
ister. Bir bor¢lu lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan olugan bir konsorsiyum tarafindan
buyuk miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi, borglunun itibarini artirir. °’

3.3. SENDIKASYON KREDIS|I KULLANDIRIM SURECI

3.3.1. Teklifin Nedenleri
Sendikasyon kredisinin ilk asamasinda bir teklif séz konusudur. Konuya ilk olarak bu
noktadan bakilirsa sendikasyon kredisi tekliflerinin nedenlerine bir géz atmak faydal
olacaktir.

- Musterisinin projelerini ve kaynak ihtiyacini bilen bankalar, misterilerine kendileri
bir teklif gétururler.

- Kaynak ihtiyaci iginde bulunan musteri kendisi bir banka veya bankalardan
sendikasyon kredisine ilgikin teklif ister. Gelen teklifler arasindan kendi finansal
durumunu da dikkate alarak uygun olanini seger.

- Bir banka veya mali kurum piyasada mevcut bir fon fazlasi bulunuyorsa bunu
degerlendirmek ve fon fazlasi olan kesimlerden fon ihtiyaci iginde olanlara bir
kaynak transferi saglayabilmek amaciyla borglu olmak isteyebilécek kurumlarla

baglantiya geger. *®

3.3.2. Teklif Tirleri
Sendikasyon kredisine iligkin genel kabul gérmus teklif cesitleri G¢ tane olup asagida
belirtilmigtir. Her bir kredi teklifinin ortak olarak icermesi gereken kosul ise herhangi bir
yanhs anlamaya veya yorumlamaya imkan vermeyecek sekilde yeteri derecede detayli ve
acik secik olmasidir.

3.3.2.1. Endikatif Teklif:
Bu tarz teklifler tam anlamiyla bir teklif niteliginde degildir. Clnku teklifte bulunan hikum ve
kosullarin kesin bildirimler icermesi ve aynen uygulanmasi diye bir gey séz konusu degildir.

*" ibid,s.606.

% Sudi Apak, Uluslararasi Bankacilik-Finansal Sistemler, 2.b., Istanbul:Bilim Teknik Yayinevi, 1995, s“:7‘3.-‘:.' ’ L‘ﬂ.?'
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Diger bir deyisle, teklifi veren bankay teklifteki hikim ve kosullan agisindan herhangi bir
taahhtt altina sokmamaktadir. Krediye iligkin genel kogullar; fiyat, miktar, vade, geri ddeme
vb. belirtimektedir. Piyasa'hakklnda borgluya genel fikir vermesi amagclanmaktadir. Banka
isterse sendikasyonda bulunmayacagdini ancak bunu sadece borglunun bir fikre sahip
olmasi i¢in génderdigini belirtebilir.

3.3.2.2. Best Effort Teklif (En lyi Gayret Aracilig Teklifi):
Bor¢lunun ihtiyaci olan fonun uygun sartlarla saglanmasi igin teklifi veren bankanin elinden
gelen tim gayreti gosterecedine dair verilen bir tekliftir. Endikatif teklifin tersine, iglemin
piyasadan belirtilen kosullarla yapilacagina dair hikim ve sartlar icerir. Teklif veren banka
bor¢lu adina piyasaya ¢ikacagini bu amacla yeterli bilgi, tecrtibe ve hazirligi sahip oldugunu
belirtir. Krediyi bulacagina dair elinden gelen tim gayreti gésterecegini belirtse bile kesin bir
“garanti” vermez. Eger piyasadan yeterli bir katilim eide edemezse, isiemi yapamayacagini
belirtir. Tam anlamiyla bir garanti icermemesi nedeniyle kredinin bulunacagina dair taahhat

iceren yuklenimlere nazaran daha az maliyetlidir.

3.3.2.3. Underwriting (Yiiklenim) Teklifi:
ihtiyag duyulan belirli miktardaki fonun, belirli hitkkiim ve kosullarla kesinlikle bulunacagina
dair taahhit icerir. Tamamiyla taahhit edilen kredilerde underwriting komisyonu séz
konusu oldugundan borglu igin maliyet artmaktadir. Clnki banka bu fonu bulamazsa bile
borgluya temin edecegini taahhlt eder. Bbylece fonun her kosulda saglanacak olmasi
kesinlik kazanir. Ancak yapilan anlagsmalara gére banka ihtiyag duyulan fonun timunin
degil ama bir kisminin (partly underwriting) her kosulda saglanacagini da taahhit edebilir.*®

3.3.2.4. Tekliflerde Dikkat Edilecek Hususlar
Teklif verilirken dikkat edilmesi gereken kabul gérmus noktalar su gekilde belirtilebilir.

- Teklifin Gegerlilik Siresi: Piyasa kogullannin slrekli degistigi g6z o6nlnde
bulundurulursa verilen tekiiflerin  bir gegerlik suresinin bulundugunu séylemek
mumkdndur. Clnku risk tagimaktadir. Stre 1 ay ve civari olabilmektedir.

- Piyasadaki Olumsuz Degisiklikler: Piyasada meydana gelebilecek olumsuz
degisiklikler durumunda banka kendisini riske etmemek icin teklife  kredi
kosullanini degistirebilecegine dair madde koyabilir. Ancak benzer sekilde ortaya

¢ikan bu olumsuz durumdan borglunun da olumsuz sekilde etkilenme

% parasiz, 5.608. e
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gerekli duzenlemeler anlagsma iceriinde yapilabilmeli ve orta bir yol
bulunabilmelidir.

- Borglunun Piyasaya Cikmamasi: Borglu, tercihini yapip teklif veren bankaya kendi
adina piyasaya ¢ikma yetkisi verdikten sonra benzer bagka bir kredi igin piyasaya
¢ikmamahidir.®

Ulkeye veya finansal kosullara gére borgluya verilen teklifier degisiklik gosterir. Verilen
teklifler Uzerinde pazarlik edilebilir  ve degisiklikier  yapiabilir.  Sendikasyon
fiyatlandirmasinda dikkate alinacak ilk akla gelen konular, piyasanin o andaki durumu, risk
faktori ve sendikasyonun miktaridir. Bu agamada dikkate alinacak detaylari goyle

siralayabiliriz:

Bankanin alabilecegi risk, bankanin diger is kollari ve firmalarla olan iligkileri, sektdrin ve
bor¢lunun ekonomik ve finansal durumunun incelenmesi, piyasadaki mevcut anlagsma ve
borglanma fiyatiandirmalarinin  analizi. °' Tim bu faktérlerin etki ve sonuglarini
degerlendirebilmek ve buna bagh olarak bir fiyat sinir belifemek, piyasa deneyiminin

yanisira 6ngéril ve analiz yetenegini gerektirmektedir.

3.3.3. Teklifin Misgteriye (Borglu) Sunulmasi
Banka tarafindan borgluya yazili bir teklif sunulur. Bu teklifte genel olarak; alinmasi
dasunulen kredi miktari, kullanim amacinin ne oldugu, hangi tir bir finansal enstrumanin
tercih edildigi, vade, ¢ekim suresi, faiz orani, faiz dénemi, bor¢lunun ddeyecegdi cret ve
komisyonlar, geri 6deme, erken geri 6deme ve diger bazi 6zel kosullar yer almaktadir. Bu
unsurlann hepsinin birer maliyeti bulunmakta ve hepsi bir arada topiam maliyeti (all in cost)

olugturmaktadir.

3.3.4. Teklifin incelenmesi ve Bankanin Yetkilendirilmesi
Borglu teklifleri inceleyerek kendisine en uygun olanina karar verir. Gelen teklifler igin
yapilan de§eriendirmelerde en énemli unsur maliyet olup, borglu bunu toplam maliyet olarak
g6z 6éninde bulundurur. Buna gére bir sendikasyon kredisinde 5 temel maliyet unsuru
bulunmaktadir. Bunlar; Libor+Spread, Yénetim Ucreti, Taahhtt Ucreti, Ajan Ucreti ve Diger
masraflar (Teleks, fax, yazigma vb gibi masrafiar) seklinde siralanabilir. %2 Tercih ettigi teklifi
veren bankaya sendikasyonu baslatmasi igin yazili yetki (mandate) verir. Bu arada banka

® ibid, s. 608.
61 Kalaycloglu,s.27. e
&2 Robert P. Mcdonald, International Syndicated Loans, London:Euromoney Publications, 1 982,5‘:\617: ’
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bor¢ludan islem tamamlanincaya kadar hi¢ bir finansal enstriimanla piyasaya ¢ikmamasi

ricasinda bulunur.

3.3.5. Sendikasyonu Diizenleyici Grubunun Belirlenmesi ve Grubun
Caligmalarina Baslamasi
Bu asama esas olarak borg¢lu ile diizenleyiciler arasinda geligir.

- Borglunun ihtiyaglarini belirlemek: Kredi agamasindaki riskleri belirleyip énceden
onlem alabilmek ve sendikasyonun saglanabilmesi i¢in katlimcilara gerekgeleri
agik ve net bir sekilde anlatabilmek ancak borglunun ihtiyaglarint belirlemek ile
mumkundur. Borglunun krediyi hangi amagla kullanacagi (ihracat veya ithalat
finansmani, proje finansmani vb.) belirlenmelidir. Ayrica bu amaca uygun vade,
geri 6deme sikligi ve fiyatlama da bu slregte tartisilacaktir. ,

- Kredinin onaylanmast: Kredinin  parametreleri belirlendikten sonra, araci
bankanin ve katihimci bankalann kredi komitelerinden onay alinacaktir.

- Borgluya rekabet¢i piyasa kosullarina uygun bir teklifte bulunmak: analistler
kredinin risklerin ve 6deme kosullarini belirledikten ve kredi onayi alindiktan
sonra, borgluya teklif gétirilir. Bu asamada iki énemli faktér goézénune alinir;
kredi kogulian ve fiyatlandirma kogullari.

3.3.6. Information Memorandum (Bilgi Kitapgigi) Hazirlanmasi ve
Doékiimantasyon islemleri

Ajan banka borgluyu tanitan, gelecekte borgluya nakit akig saglayacak projeleri de igeren
finansal bilgileri iceren bir bilgi kitap¢igi hazirlar. Ancak bdyle bir kitapgiga her zaman ihtiyag
duyulmayabilir. Buna borclu ve lider banka kargilikli gériigmeler sonucunda karar verirler.
Eger borg¢lu bir devlet ise bu paket tlkenin tim ekonomisiyle ilgili bilgileri de kapsayacaktir.
Borglu bilgi kitapgiginda yer alan bilgilerin dogru oldugunu garanti eder. icerdigi bilgiler ve
sendikasyon surecinde Ustlendigi rol itibariyle bilgi kitap¢igi bor¢lu igin dnemli bir tamtim
aracidir. Lider banka tarafindan sendikasyona katilmasi diginilen bankalara sendikasyon
daveti ile birlikte gonderilir. Sendikasyon kitap¢igini alan bankalar bir gizlilik anlagsmas:
imzalarlar. Bu anlamda lider banka potansiyel Gyeler ile bir araya gelir ve onlara kredinin
belirli sartlarini agiklar, borglunun faaliyette butundugu is alani ve sektordeki yeri hakkinda
bilgi verir. Buna ek olarak yine borg¢lunun krediye iligkin beklentileri ve krediyi hangi alanda
kullanmay dasandigune iligkin bilgileri de yine bu toplantilarda aktarir.
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Bilgi kitapgiginda bulunmasi gerekli bilgilerden belli baglan su sekilde belirtilebilir.5
- Kurumun tarihgesi
- Ortaklik ve yapisi
- listirakleri ve faaliyetleri
- Kredinin gerekgesi
- Kurumun karlik durumu
- Bilango egilimleri
- Kurumun yapisi
Bilgi kitapgidina iliskin tim masraflar borglu tarafindan karsilanir.

3.3.7. Sendikasyona Davet
Lider Banka, bilgi kitap¢igini davet mektubu ile birlikte sendikasyona katimasini arzu ettigi
bankalara gdndererek onlarn sendikasyona davet eder. Davet mektubu/teksinde krediye
iligkin hakumler kosullar, istenilen katihm miktan, kreditorler agisindan kazanglari gibi
konular belirtilir. Kredinin birden farkli cografik bélgelerdeki birden fazla piyasada
pazarlanmasi durumu varsa, birden fazla bankanin bu isle goérevlendiriimesi faydal

olacaktir. Davet masraflar da borgludan tahsil edilir.

3.3.8. Kredi Sozlesmesinin imzalanmasi ve Sonraki islemler

Sendikasyon kredileri piyasasinda iglemin basarisi veya basarisizigina ¢ogunlukla imza
téreninin yarattigi etkilere bakilarak karar verilmektedir. Zor gergeklestirilmis ve basaril
olmamis fazla avantajli olmayan bir sendikasyon, iyi bir imza téreni ile prestij kazanabilir.%
Tam tersi durumlarda gegerlidir. imza téreni genel de katiimct bankatarin timine yakin
olmasi amaciyla Euro-Mali Merkezlerden birinde yapnllf.(Londra,Frankfurt, Zrih.)) imza
téreninin bir bagka 6zelligi de tim taraflarin ylizylze bir araya geldikleri tek zaman olmasi
6zelligidir. Kredi anlagmasinin imzalanmasi ile birlikte kredinin icerdigi kosullara iligkin
olarak taahhtit altina girilmis olur. imzalanmadan herhangi bir taahhtit s6z konusu degildir.

imza giinii 6denmis olmasi daha énceden vaadedilmis tim komisyon lcret ve masraflarin
O6denmig, yasal dokimanlann tamamlanmis ve de para ¢ekimi icin gerekli kredi tlrtine gére
niteligi farklihk gdsteren “Cekim Belgesi” ‘nin (Drawdown Notice) lider bankaya iletiimis
olmasi gereklidir. Paranin borglunun hesabina geg¢tidi tarihe kadar taahhiit ucreti, gectigi

L IS A 4

8 Ozcan Giiven, “Yurt Dist Kaynakli Krediler”, Tirkiye Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu Semirier Notlan

.

izmir: TBB, Subat 1998,s.13.

® bid., s.12.
48



tarinten itibaren ise kredi faizi islemeye baglar.®®

3.3.9. Kredinin Uluslararasi Piyasalarda Tanmitimi

Bu bir anlamda gerceklestirilen isleme dair bir reklam ve ilan niteligindedir. Bu amagla,
bankalarin bankaciliktaki performanslarinin ve kapasitelerinin tanitimi icin ¢cok yaygin olarak
“Tombstone” lar gazete ve dergilerde yayinlanmaktadir.®® Hatta gliniimiizde sirekii geligen
teknoloji yardlmlyfa internet araciiiyla bilgisayar Uzerinden de tanitim ve rekiam
yapilabilmekte ve gazete ve dergilerin ulagsamayacadl kadar uzak bﬁlgélere kolayhkla
ulagiiabilmekte ve klresel anlamda bir tanitim yapilabilmektedir. Konuya iligkin olarak Ek
1a,1b ve 1c'de tanitimiara iligkin érnekler verilmektedir. Buna gére Ek 1a'da katidimci
sayisinin ¢ok oldugu sendikasyon kredisine iligkin, Ek 1b‘de katlhmci banka sayisinin
goreceli olarak daha az oldugu Club Deal’a (Kullip Kredisi) iliskin, Ek 1c’de ise Tirkiye'den
Turkeell'in kullandidi sendikasyon kredilerine iliskin Tombstone’lar verilmistir.

3.3.10. Kredinin islemeye Baglamas:

Kredi anlagmasi imzalandiktan sonra ana gérev diizenleyici bankadan ajan bankaya gecer.
Bu iki gbrevi de ayni banka Ustlenmig olabilir. Ajan banka

- 6demelerin duzenli yapilip yapiimadig,

- demelerin borgluya ve kreditériere yapilmasi,

- komisyon ve Ucretlerin hesaplanmasi, toplanmasi ve paylastiriimasi,

- gerekili bilgi sirktilasyonunun saglanmasi,

- fiyatlandirmanin tlriine gére varsa degisken faizin belirlenmesi ve bildiriimesi gibi

konularla ilgilenir.

3.3.11. Sendikasyon Kredisi Sézlegmesinin Onemi ,
Sendikasyon kredilerinin s6zlesme metinleri de blylk 6nem tagimaktadir. Bu nedenie
buylk bir dikkatle okunup incelenmeli, avukatlarin fikirlerine bagvurulmalidir. Genel olarak
sendikasyon kredisinin lideri borcluya bor¢lanma iglemine belirli bir fiyattan, belirli bir vade
icin belirli bir yapi da yapacagina dair glivence verir. Ancak piyasa kosullannmin oynak
olmasi sebebiyle, bir cok yuklenici banka, bu tir sdézlegsmelerin riski kargiliginda ek Ucretler
-igermesini ve faizin piyasada olusabilecek herhangi tehlikeli duruma kargi esnek tutuimasini
istemektedir. Bunun temelinde de klresel anlamda yasanan finansal krizier ve bunlann

€ Giilgin Turkakin, “Sendikasyon Krediler?, /ktisat Isletme ve Finans Dergisi (Mart 1990), Sayli\4’8¢,-‘§f,549. .
% Apak,s.81. “ by
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piyasalarda ve dogal olarak bor¢lu ve banka arasindaki iligkilerde yarattig: etki gelmektedir.
Buna ek olarak sendikasyona katilan bir ¢ok banka, bu iglemin yikleniciler agisindan

oldukga maliyetli bir islem oldugunu savunmaktadir. Konuya iligkin olarak bir sendikasyon

kredisi sézlegsmesi ve kredi gekim belgesi (Drawdown Notice) ornekleri Ek 2'de verilmigtir.

3.3.12. Ana Hatlariyla Sendikasyon Kredisi S6zlesmesi Maddeleri

67 68

Kredi Anlagmasinin Taraflari: Anlagmada yer alan taraflar ve taraflarin statileri
belirtilir.

Kredi Anlagmasinda Gegen Terimlerin Tanimlari: Kredi anlagmasini iligkin
terimlerin tarimlanmasi kredi s6zlegmesinin kolay yorumlanmasi ve anlagilmasini
kolaylagtirir.

Miktar (Amount): Kredi miktarinin tamami taahhat edilmis (fully underwritten, fully
committed) veya bir kismi taahhlt edilmis (partly underwritten) ya da hi¢ bir
boéluma taahhit edilmeden tamamen lider bankanin ¢abasiyla elde edilebilecek
tutar (best effort basis) olabilir.

Amag (Purpose): Kredinin belirli bir amagla mi alindi§i yoksa genel amagh mi
oldugu belittilir. Kredi 6zel amacla alinmak isteniyorsa baska bir amagla
kullanilamaz.

Finansman Araci (Instrument): Tahvil, bono, para veya diger menkul kiymetler
olabilir.

Vadesi (Maturity): Kredinin vade sonuna iligkin bilgi verilir.

Kullanim Kogullan: Kredinin, anlagma imzalandiktan sonra ne kadar zaman
icerisinde cgekilebilecegini belirtir. Cekim siresi (Availability Period), minimum
cekim tutar, her ¢ekim icin yerine getirilmesi gereken 6n kosullar vb...hakkinda
bilgi verilir.

Alternatif Déviz Cinsi: Kredi bagka bir déviz cinsinden kullanilabiliyorsa bunun
ne seklide gergeklestirilebilecedi belirtilir.

Geri Odeme (Repayment): Kredinin vadesi, 6demesiz dénem, kag taksitte geri
6denecegi ... vb hikamler bu bdlimde belirtilir.

Erken Geri Odeme (Voluntary Prepayment): Bir cok kredi sézlegsmesinde,
borglunun krediyi kendi istegiyle erken geri 6demesine izin verilmemektedir.
Cunka béyle bir durum ancak borglunun daha iyi kosullarla kredi bulmasi
durumunda s6z konusu olur. Bu durumda kreditdrlerin kendi lehlerine olan
avnatjlanyla geligir. Ancak belirli bir ceza veya belirli bir donem gegmesi sartiyla

8 Turkakin, ss:60-61.
8 Apak, ss.77-79.
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erken geri 6demeye izin verilmektedir.

iptal Durumu (Cancellation): Borglu herhangi bir ¢ekim yapmadan belirli bir
zaman o6nce haber vererek krediyi iptal etme imkanina sahiptir. Bunun
karsiliginda da bir komisyon édenmesi s6z konusudur.

Faiz Donemleri, Faiz Oram: Faiz 6denme dénemleri, 6deme esaslarn ve ne
kadar ek faizin s6z konusu olacag belirtilir. '

Baz/Referans Faiz: Baglica finans merkezlerindeki bor¢lanma maliyetini ifade
eder. Ornek verecek olursak; LIBOR Londra, FIBOR ise Frankfurt borsasinda
kullanilan bankalararasi bor¢lanma oranidir. Bu oranlar baz faizi olusturur.

Spread (Risk Primj): Baz faizin Gzerine eklenen, bor¢lu ve borglunun dlkesini risk
durumunu yansitan bir primdir. Ornegin:LIBOR orani %6 ise, risk primi AAA
degerinde olan bir borglu igin %0.4, A dederindeki bir bor¢lu i¢gin ise %1 olabilir.
Baz faiz ve risk priminden olusan toplam faiz orani, anapara Gzerinden 3,6,12 ay
gibi belirli araliklarla tahsil edilir.

Alternatif Faiz Orani: Belirlenen faiz oraninin kreditorlerin  maliyetlerini

yansitmadigina karar verilirse veya herhangi bir nedenle esas alinan faiz o donem
icin kote edilmemigse esas alinacak yeni bir faiz oraninin belirlenmesi sz konusu
olur.

Odeme Sekli: Odemelerin kime, ne sekilde yapilacagi, kreditériere ajan
tarafindan nasil dagitilacagi bu bélimde belirtilir. is ginine denk gelmeyen
6deme ‘glnl, 6denen vergilerin borglu tarafindan karsilanmasi.... gibi hiikimler
bu bélimde yer alir.

Bor¢lunun Durumunda Ortaya Gikacak Ani Degisiklikler (Change in
Circumstances): Vade sonunda borglunun parayl geri 6deme ihtimalinin
zayIflamasi gibi bir duruma iligkin sinyaller alinirsa zorunlu erken 6édeme talebi
kreditoérlerden gelebilir. Herhangi bir nedenle fon saglamanin daha maliyetli
(increase in costs) hale gelmesi durumunda artan maliyetleri bor¢lunun
kargilamasi istenebilir.

On Kosullar (Conditions Precedent): Kredinin kullanilabilmesini teminen
gereken her turli onay, lisans ve iznin saglanmis olmasi ve pesin 6denmesi
gerekli her tirlii komisyonunun édenmis olmasi gerekir.

Teminatlar (Representations and Warranties): Borglu bu tir bir kredi
kullanmasina iliskin hic bir kanuni engel olmadigina ve Information
Memorandum'da kendisiyle ilgili yer alan bilgilerin tam ve dogru oIdtf@“iiﬁé*dair

&

teminat verir,
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- Yiukumlilikler (Undertakings and Covenants): Kredinin vadesi boyunca
bor¢clu mali yapisina iligkin kimi bilgileri, bir bagka kredisinin 6édemede gecikme
durumuna iligkin bilgiyi (Cross Default) ve buna benzer bilgileri kreditérlere iligkin
bilgileri kreditdrlere iletmek zorundadir. Ayrnica bagkalarina kendi mal varli§i
Gzerinde izin verilenin diginda (Permitted Encumbrances) bir taahhUtte
bulunmayacagini (Negative Pledge) bu bélimde taahhit eder.

- Odemede Gecikme Durumu (Events of Default): Krediye iligkin herhangi bir
6demenin gecikmesi veya vaadedilen yukumlUlUklerden birinin  yerine
getirimemesi durumunda uyulacak hidkumler, diger kredilere iligkin herhangi bir
6demenin gecikmesi veya herhangi bir hilkkme uyulmamasi durumunda (Cross
Default) uyulacak hikumiler, bor¢lunun durumunda ortaya c¢ikacak ani bir
degisiklikte (Material Adverse Change) uyulacak hikimler belirtilir.

- Geg Odeme Bilgileri® (Cross Default) : Borglunun bagka kredilerinde aksamalar
durumunda verecedi bilgiler.

- Tazminatlar (Indemnities): Kreditorlerin borglunun hatasi nedeniyle zarara
ugramasi durumunda bu hatalarin ne sekilde tazmin edilecegini bu madde altinda
belirtiimektedir. |

- Hesap Numaralan: Kredi anlagmasina katilan taraflara yapilacak édemelerin
hangi hesap numalarina yapilacagini belirtilir.

- Ajanhk Maddesi: Ajanin hak ve yukimiGitkleri, Ustlendi§i sorumiuluk bu botimde
anlatifir.

- (Ucret ve Komisyonlar: Odenmesi gereken (cret ve komisyonlar bu bélimde
belirtimektedir. Omek vermek gerekirse;

Yénetim Komisyonu: yénetim (management) ve aracilik/dlizenleme (arrangement)
gibi adlar altinda bir defaya mahsus oimak (izere alinan yénetim komisyonu veya
komisyonlarinin miktari, borg¢lu ve kreditérlerin piyasalardaki gticiine gére
belirlenir. Lider bankalar bu komisyonu kendileri arasinda, katiim paylari oranina
glre paylagtiririar.

Ajan Komisyonu: Ajan gdérevini yapan bankanin gérevi dolayisiyla talep ettigi ajan
komisyonu, genellikle katilan banka bagina ($500/banka gibi), veya bir defaya
mahsus olmak sartiyla ($15,000 gibi) ve sendikasyon kredisinin devam ettigi her
yil tekrarlanmak Gzere alinir.

- Taahhiit Komisyonu (Commitment Fee): Kreditbrlerin borglu ig:fn kredi tutarinj

% Given, .15
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hazir tutmalannin karsiigidir. Cekim sdresi i¢inde kredinin ¢ekilmeyen kismi
Uzerinden ¢ekilmedigi stre icin alinir. Kredi gekildikge taahhiit komisyonunun
cekilen miktar i¢in islemesi sona erer, ancak o miktar igin faiz islemeye baslar.

- Masraflar (Charges): Nelerin masraf kapsamina girip, ne siklikta borgluya fatura
edilecegi ve varsa Ust sinir belirtilir. Or: Avukatlik Masraflari: Avukatlik masraflari
sendikasyonlann icerdigi detaya ve basit veya karmasik olusuna gére degisiklik
gosterebilir. Dinya genelinde avukatlik Geretlerine iligkin ciddi rakamlarin déndugu
dagdanuldrse, 15,000 USD ve 100,000 USD (daha fazla da olabilir) arasinda bir
masraf bu tir iglemierde s6z konusu olabilmektedir.

- Diizenleme Ucreti (Arrangement Fee), Yonetim Ucreti (Management Fee),
Kredi Ucreti (Facility Fee): Krediyi dizenleyen bankalar, yardimci yonetici
bankalar krediyi saglamak igin sarfettikleri cabanin kargiigt olarak bu ucreti
kredinin toplam tutar (izerinden alirlar. “Onder Banka* 6denen bu (icretin iginden
énderliginin karsihg) olarak daha biyik bir payl énceden alir ve kalan! yonetici,
yardimci yénetici ve katihmci bankalara daditir.

- Damga Vergisi: Borglu tarafindan édenecegi belirtilir.

- Statii: iImzalanan anlagsmanin daha énce imzalanmig ve daha sonra imzalanacak
kredi anlagmalariyla ayni onceli§i tasiyacagi, borglunun borglarinin timind
6deyemez duruma dustigini ilan etmesi (Moratorium) durumunda bitin
alacaklilarin esit haklara sahip olacagi (Parri Passu Clause) bu bolimde belirtilir.

- Devir iglemleri (Assignments): Katilimci bankalarin ya da ajanin hak ve
yakumldldklerini ne sekilde bagkalarina devredecekleri bu bélimde belirtilir.

- Uyulmasi Gereken Yasa ve Yarg: Hiikiimleri (Laws): Anlagsmazlik durumunda
herhangi Ulke yasalarina, ne sekilde uyulacag: belirlenir.

- QCesitli Hukumler: Yazigmalarda hangi dilin kullanilacagdi, is ginu tanimi,
hesaplamalarda dikkate aiinacak yil gin sayisi vb. hikimier bu madde aitinda
belirtilir.

-3.3.13. Sendikasyon Kredisi Kullandinldiktan Sonra Dogabilecek Durumlar
Sendikasyon kredisi verildikten sonra ise borglunun iglemleri strekli takip edillir. Kredi
anlagsmasi maddelerine aykiri hareket edilip edilmedigi izlenir. Finansal durumu dénem
dénem incelenir. Sonradan ortaya cikabilecek durumiara gére ek gbrusmeler yaplilir ve
anlagmalar dizenlenir. Odenmeme veya ge¢ 6deme vb. durumlar oldugunda ise bunlarin

belirlenen llke kanunlan gercevesinde 6denmesi saglanmaya calisilir. Bazi durumlar
bir 6deme plani hazirlanabilir. Tim bu iglemler yakin bir takip gerektirir ve Qeneﬂli,.dfﬁ: rak ‘lider. "
banka ve/veya dizenleyici bankalar tarafinda yarttdltr. T e |
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3.4.

SENDIKASYON KREDILERI: GENEL DEGERLENDIRME

3.4.1. Sendikasyon Kredisinin Borglu ve Kreditdér Agisindan Avantajlari

Sendikasyon kredilerinin dider ticari kredi ¢esitlerine kargin tercih edilmesinin temelinde hig

kuskusuz sagladigi bir takim avantajlar bulunmaktadir.

Bor¢lu agisindan bakildiginda:

ik avantaj kredinin miktandir. Borglunun blyik miktarda krediye gereksinimi
varsa, bunun hepsini tek bir bankadan saglama olanag azdr.

Eger gereksinim duyulan fon ayni amag i¢in kullanilacaksa, birden fazla kredi alip
bunlan yénetmek borglu icin olduk¢a zorlu olacaktir. Bu nedenle borglunun fon
ihtiyacini tek bir kredide toplayabilmesi yonetim kolayli§i saglayacaktir.

BlyGk miktardaki kredinin ¢ok kisa bir stirede saglanabilmesi borglu icin 6riemli bir
avantajdir.

Borg¢lu igin diger bir avantaj ise fonun belirli bir stire boyunca saglanacagdindan
emin olmasidir. Borglu, krediyi kullanarak gerceklestirmeye basladigi faaliyetlerin
yanm kalmas tehlikesiyle karsi karsiya kalmaz.

Sendikasyon yoluyla borglu, kendisini tanimayan ve bu nedenle sendikasyon
kredisindeki kadar digik maliyete kredi vermeyecek bankalardan olusan genig
bankalar topluluguna ulagir.™

lyi bir sendikasyon kredisi anlagmasi ve fiyatiamasiyla piyasada adini duyurma
imkan elde eder. Borglu agisindan prestijli bir iglem olur.

Bor¢ verenlerin avantajlarini ise séyle siralayabiliriz:

Her banka, msterisinin finansal olarak iyi durumda olmasina ve gelismesine
katkida bulunmak ister. Clnkli miusterisi kar ettikge bankayla daha ¢ok caligir.
Boylece musteri-banka iligkileri guglenir.

Banka musterisi i¢in sendikasyon kredisi dlzenleyerek komisyon kazanci elde
eder.

Banka hem musterisine krediyi sadlamig olur, hem de kredi riskini dider kredi
verenlerle paylagir. ™

Bankaya mugsterisi ile farkl alanlarda da galigma imkani yaratir.

0 Parasiz, $.606.

" |bid. 5.607
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- Bankaya basgarilh bir sendikasyon ile piyasada adini duyurmasi ve iyi bir yer
edinmesi igin imkan yaratir.
- Musteri yelpazesini genigletmesine yardimci olur.

Ozellikle belii bagli ticaret ve yatinm bankalan sendikasyon piyasasinda aktif olarak calisip,
kredileri bularak kaynak sagladiklan icin ekstra lcret alirlar, ¢inkl sendikasyonlu kredi
sadlamanin her zaman bir risk payt vardir. Bankalarin tek baslarina kredi vermek yerine bir
sendikasyona katiimay: tercinh etmelerinin bagka bir sebebi de genis mlsteri yelpazesi ile
caligabilme imkant vermesidir. Yasal diizenlemeler, verilebilecek olan maksimum kredi
tutarini bankanin &6zkaynaginin bir kismi ile sinirfadi§i igin, bankalar sendikasyona
katildiklarn takdirde normal krediye nazaran daha kuclik miktarian kredi olarak verebilmekte
bbylece daha genig bir musteri kitlesi ile ¢alisabilmektedirler. Ayrica belirlenen bu orani
agma riskleri de ortadan kalkmaktadir. Bunun yanisira yine katiimci bankalar hizmet
anlaminda cografik agidan ulagsamayabilecekleri bolgelere veya musterilere finansin
uluslararasifasmasinin getirdigi Grunlerden biri olan sendikasyon kredileri vasitasiyla

rahatlikla ulagir olmuslardir.

3.4.2. Sendikasyon Kredilerinde Dikkat Ceken Unsurlar, Basarn ve Risk Faktorleri
Yapilan aragtirma sonuglan géstermistir ki, bor¢lanici hakkinda ne kadar bilgiye sahip
olunursa, yatinmcilara daha ytksek oranda bir kredi satisi gergeklestirilebilmektedir. Canki,
borglaniciya iligkin bilgilerin yeterliligi ve kalitesi kredinin satisin1 yakindan etkilemektedir.
Gugl bir Une sahip lider bankalar, sendikasyona iligkin kétl sartiar ve problemieri azaitici
etkileri sebebiyle, verilen kredinin blylk bir kismini saglayabilirler. Bunun yanisira yine
sendikasyon kredilerine iligkin olarak ticari bankalanin yatinm bankalarina nazaran daha
basarii olduklarl géralmastir. Bunun yanisira vadenin uzamasi sendikasyon kredisinin
basarisini arttrmaktadir. Bu bir anlamda her dizenlemeyle birlikte tekrarlanan muhtemel
maliyetlerin vadenin uzamasiyla birlikte azaltlmasi anlamina da gelmektedir. Teminat
gerekliligi sendikasyonun basari kapasitesini distirmektedir. Sendikasyona katilan Uyeler
herhangi bir teminat mevcudiyetini borglunun yuiksek risk icermesi ve de sonug olarak
finansal bir sikinti igin bir intimalin varligi olarak yorumlamaktadiriar.™

Sendikasyon kredileri piyasasi 6zel ve kamu sektérinlin birlegiminden olugmus ve son on
yiida yillik bazda %23 oraninda biyime gostererek , 1997 yilinda 1 Trilyon USD’nin Uzerine

-, !W‘,-ﬂ

72 Dennis and Mullineaux ss.10-15
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¢tkmigtir. Deneyimler kesin olarak gostermigtir ki, borglu hakkinda bilgilerin tam anlamiyla
seffaf olarak elde edildigi, sendikasyonu yodneten liderin sektérde glvenildigi ve saygi
duyuldugu, kredinin vadesinin yeterince uzun oldugu ve herhangi bir garanti veya teminata
intiyag duyulmadigi oranda sendikasyon kredileri ve miktarlarinda basan ve artig
gbzlemlenmigtir. Son yillarda borglu olarak 6zel sektériin mi yoksa kamu sektoérinun ma
tercih edildigi hususu Uzerinde durulmus ve yapilan arastirmalar tercihe iligkin kritik
faktorlerin borgluya iligkin Dbilgilerin yapisi, kalitesi ve glvenilirliginden olustugunu
gostermigtir. Borglu hakkinda en problemsiz gekilde bilgi alinmasi oraninda kreditérlerin ve
kredi kullanim siirecinin sistemli ve problemsiz olarak hareket ettigi gézlemlenmistir. ™

Bor¢lunun verecedi bilgilerin agik segik olmasi ve finansal agidan kredi verilebilir oimasinin
yaninda, ileriye doénidk planlari, strateji ve projeleri de sendikasyona katilan bankalar
agisindan buyuk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle kreditdrlere dnerebilecek daha baska bir
¢ok iglemieri olan ve kredilendirme surecinde titiz ¢alisarak kreditériere istedikleri bilgileri
problemsiz saglayan borglular iyi sartlari elde etmektedirler. ilk onda yer alan sendikasyon
duzenleyicileri konuyu kisaca “Bugiin kit mevcut sendikasyon piyasasinda anahtar éigut
borglu ile yapilabilecek ekstra (ancillary) islemlerin kredinin buylkligline (miktarina)

oranidir” seklinde agiklamaktadiriar.”

Uygulamada sendikasyon kredisi siirecine iligkin olarak temelde 3 faktérin énemli oldugunu
sbyleyebiliriz. Bunlan; borglunun, borg verenin ve kredi anlagmasinin Ozellikleri olarak
siralamak miimkinddr.” Bunun yanisira, kredinin vadesi uzadi§i oranda sendikasyonun
potansiyel bagarisinin azalacadi yéninde bir inanig olmakla birlikte, kisa vadeli kredilere
iligkin olarak sik sik yapilan yenilemelerin ylritme ve inceleme masraflanni ikiye katladid
ve sendikasyona katilan bankalar igin ciddi bir maliyet unsuru oldugu géralmustir. Ancak
zaten sendikasyon kredilerinin biyik bir ¢ogunlugunun degisken faiz orani igerdidi g6z
6ntnde bulundurulursa, sendikasyon uyelerinin fazladan bir maliyetten kag¢inmak igin ve
ekonomik oldugunu diginerek uzun vadeli bir sendikasyon kredisine girmeyi tercih

edecekleri sdylenebilir.”

Benzer sekilde herhangi bir teminatin bulunmasinin da kredi sendikasyon potansiyeline

™ 1bid., 5.1

I Pavey,s.7.

’5 Dennis & Mullineaux s.3
’® Dennis & Mullineaux s14
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etkisi tartigilmigtir. Kredi timuyle garanti altinda bulunmaktaysa, kreditérlerin inceleme ve
g6zlem altinda bulundurma c¢abalart azalacak, bu da sendikasyon konusunda Gyeler ve lider
banka arasinda olugabilecek fikir aynliklarini yok edebilecektir. Bununla beraber yapilan
bazi aragtirmalar kargit bir gériig ortaya atmigtir. Buna gére herhangi bir teminat krediye
iligkin bir riskin oldugu ve tam olarak seffaf bilgilerin bulunmadi§i sonucunu doguracaktir.
Yani kredi daha riskli bir gérinim c¢izecek ve de sendikasyonun basarisini

dugurebilecektir.”’

Daha 6nce de belirtildigi Gzere seffaf ve agik (incelenmesi kolay, anlasilabilir, ve
yorumlanabilir) bilgiye sahip kredi talepleri , daha kapali net olmayan (opaque) yani
anlagilmas) ve yorumlanmasi zor, tamamlanmamis bilgiler iceren kredi basvurularina
kiyasla daha fazla sendikasyon potansiyeline sahiptirler. Su da bir gergektir ki borglunun
kredi derecesine (rating) sahip oldugu, borsa da kote edilen bir sirket oldugu veya
bor¢glunun blylk (devlet veya buiylik 6nde gelen bir sirket) oldudu oranda bilgiler seffaf ve
acik olabilmekte sendikasyonda basan daha da artabilmektedir.

Ancak su bir gercektir ki uluslararasi finansal piyasalardan kullanilan bir kredi s6z konusu
oldugunda ve de borglunun gelismekte olan bir llke veya orada yerlesik bir kurum oldugu
dikkate alinirsa bu durumda isin igine ciddi anlamda bir Ulke riski ve politik risk girmektedir.
Bu da en dnemli risklerden biri olup tim dider riskleri kapsadigini séylemek mamkundir.

Sendikasyona katilan kurumlar borgluya belirli bir fon sa(;lamakla birlikte bu onunla
yeterince sik sik gérigme yapacaklari veya herhangi bir iligkileri olacagi anlamina geimez.
Diger bir deyigle lider banka bor¢luyla yakin bir iligkiye sahip olurken diger katilimcilar igin
bu pek s6z konusu olmayabilir. Ancak sendikasyon kredisi piyasasin da bu anlamda bazen
lider bankaya iligkin yanlis se¢im (adverse selection) veya ahlaki anlamda risk (moral
hazard) seklinde bazi problemler séz konusu olmaktadir. Lider banka sendikasyon
katiimcilarinin elde edemeyecegi bilgilere de bazen s6zli olarak veya genel arasgtirma
sonucu sahip olmaktadir. Fakat bunlari yanhs yorumlamasi veya finansal tablolarda
gosterilmeyen fakat kendisinin bildigi bilgilerin 6nemli sonuglara yol agabilmesi gibi konular

6nemli problemlere yol agabilmekte bu da adverse selection olarak yorumlanmaktadir.

Moral hazard ise genel olarak kredinin geri 6denmemesine iligkin yaganan prg leﬁflfg;!;er ir. Bu
AL
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da anlagsmanin ve uygulamalarin genel yapisina uymadidi igin ahlaki anlamda ters dagen bir
durum olarak kabul edilmektedir. Kredi bir kez sendikasyondan c¢iktiktan sonra krediyi
saglayan bankalarin onun (izerinde artik siki bir takip yapmasi séz konusu olamamaktadir.
Boylece artik risk tim katiimci bankalar arasinda katiim oranlarinda dagiimis olmaktadir.
Ancak sendikasyondaki bir avantaj katihma iligkin verilen belgeler yardimiyla bor¢luya karsi
hak iddia edilebiimekte ve daha da kétl bir durumla karsilagiidiginda borg¢lunun varsa
mevduatlan ile mahsuplagilabilmektedir. Bazi durumlarda da tim bu gérevler ve takipler
katihmci bankalar tarafinda yetki verilmesi yoluyla lider banka tarafindan yarGtGlar.

Bu baglamda sendikasyon kredisi kullandinidiktan sonraki dénemle ilgili olarak son
zamanlarda ¢ noktanin Gzerinde i1srarla durulmaktadir. Bu 6zellikler; kredi verildikten
sonraki izleme, stratejik Snem tagiyan geri 6dememe riskinin yok edilmesi ve geri 6dememe
riskinin ortaya c¢ikmasi durumunda disik maliyetli yeni bir anlagsma yapilmasinin

saglanmasdir.

Kredi agisindan goértlen en buyuk risk Glke riski ve politik risktir. Likidite riski ise digerleri ile
karsilastinldiginda ikinci sirada yer alir. Benzer bir tartigma ise diguk kaliteli firmalarin
likidite riskini, yuksek Kkaliteli firmalarin ise politik riski daha fazla tasidi§i yolunda
yapitimaktadir. Bu gérusin dogru oldugunu sdylemek muimkin olabilir. Canki kuguk dlgekli
firmalar daha ¢ok finansman sikintisi igerisindedirler ve onlarin igin esas baglayici risk tird
budur. Bayulk élgekli firmalar ise piyasada ve sektbrde iyi bir yere ve sayginliga sahiptirler.
Bu tdr firmalar biylk bir finansman ihtiyaci i¢cinde olmamakla birlikte kendilerine distik
maliyetli bir kaynak arayisi ile hareket etseler bile bulunduklari Glkenin tasidigi risk onlar
negatif etkileyen bir unsur olmaktadir.

Ortaya ¢ikabilecek riskler nedeniyle katilimci bankalar sendikasyonda kuguk paylar ile yer
almayi tercih ederler. Aslinda sendikasyona katilan banka sayisinin fazla olmasi bir
anlamda sendikasyonun basarisini bir gbstergesi olarak kabul ediimektedir. "*Bu noktalar
celigki yaratmakta ve kafalarda soru isareti birakmaktadir.

3.4.3. Sendikasyon Kredilerinin Loan Sale (Kredi Satig) islemlerinden Farkliliklari
ve IFC
Sendikasyon kredisi iki veya daha fazla bankanin bir bor¢luya ortaklasa bir kredi vermek igin

7 Benjamin Esty, William L. Megginson, “Syndicate Structure As a Response to Political Risg{;iﬁj’he "Pfrgj: '_
Finance Loan Market” SSRN Working Papers, March’ L -,72001,
http://papers.ssrn.com./sol3/papers.cim?cfid=7865308&cftoken=287033288&abstract_id=263780, s:-1,::‘ o '
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bir araya gelmesi 6zelligi ile normal bir kredi satis (Loan Sale) isleminden farklilik gosterir.
Loan Sale igleminde katiim sézlesmesi bulunmaktadir. Bu katilim sézlegsmesini alan taraf
dolayh kreditor (indirect lender) olur ve borgluyu ile herhangi bir iletisim kurmaz. lligki
boyutundan konuya baktigimizda katihm soézlesmesini alan kreditér, banka aracihig ile
kamu kagidi alan herhangi bir kurum ile ayni konumdadir. Yani dolayl olarak bor¢ vermistir.
Borcu kendisine muhatap sectigi kuruma vermistir.”® Bu tip krediler IFC tarafinda sikga
kullaniimakta ve B Loan olarak adlandiriimaktadir. Ozellikle Asya Krizinden sonra kreditér
bankalarin beklenmeyen bir gekilde adir zarar gérmeleri nedeniyle bu yol olduk¢a talep
gérmis ve tercih edilmigti. ®IFC bir anlamda borgluya kargi bir garanti semsiyesi
olugturmakta ve kreditdrierin riskini de minimize etmektedir. Bu tip kredilerin genelde
gelisgmekte olan tlkeler tarafindan kullanildigr distndltrse , bdylece IFC'nin astl amaci olan
geligmekte olan (ikelerin kalkinmasi ve gelistiriimesi yonitinde blylk yardimian oldugu

g6ruimektedir.

Sendikasyon kredisi formasyonunda ise her katiimc) banka borgluya direkt olarak borg
vermekte ve bunun karighdinda ayn alt anlagmalar bulunmaktadir. Bu 6zelligiyle de kredi
sati isleminden ayrilik géstermektedir.®’ Kisaca sendikasyon kredisinde ortada sadece bir
orjinal kredi anlagmasi oimakla birlikte sendikasyona katilan her tyeye ayri bir alt anlagsma

niteliginde bildirim veriimektedir.

3.4.4. Uluslararasi Sendikasyon Kredileri ve Tahvil Piyasalarinin Kargilagtinimasi
Sendikasyon kredileri herhangi bir bono veya tahvil ihracina gére daha esnek
gbrilmektedirler. Bir anlamda bu piyasada kredinin kullaniimasi sirecinde bastan sona
yapilan iglemler terzi yapimi (tailor made) (iste§e bagh) olarak adlandiriimaktadir. Cunki
kredilerin vadesinden 6nce 6denerek kapatimasi veya piyasa kosullarinin iyilesmesi
durumunda refinansman imkani saglamasi gibi avantajlari bulunmaktadir. ¥ Buna ek olarak
sendikasyon kredisi piyasasinda 6zellikle spreadlere bagli olarak faiz oranlannin daha
daguk oldugunu sdylemek mamkindir. Tabi bu kosul ancak iyi sartlar iceren ve iyi bir rating
almig kredi islemi icin gecerlidir.

™ Dennis & Mullineaux, .6

8 rc Syndication 2000 Brochure, Worldbank Publications.
81 Gary Gorton and George G. Pennachi, “Banks and |.oan Sales: Marketing Non-Marketable Assets“ﬁ_.;-J‘f)L;‘ha/"%‘
Monetary Economics, No:35, (1995),ss.389-411. '

82 Michael Peterson, s.
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Tahvil ve hisse senedi ihraglan uluslararas| piyasalarda daha hizli ve dusuk iglem
maliyetleri ile yerine getirilebilmektedir. Bu tip yapiya sahip bir bor¢lanma da, piyasada
hangi orandan ne sekilde islem gorebilecegine iligkin bir kredi kurulugu tarafindan verilecek
olan bir kredi derecesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bununla beraber sendikasyon kredileri ise
bir ¢ok kredi komitesinden onay alinmasini gerektiren uzun bir stregten gegmelidir. Buna
ragmen gelismekte olan piyasalarda sadece bir ka¢ projenin sermaye piyasasi yoluyla
finansmani saglamasi goreceli olarak dikkat c¢ekicidir. Banka kredilerinin bagka

avantajlarimin da olmasi gerekmektedir. ®

Buna ek olarak herhangi bir bono veya tahvil ihraci yoluyla finansman saglanmasinda
banka tercihi belirtilebilirken, sendikasyon kredisine katilacak olan bankalar hususunda
béyle bir durum genel igleyis olarak s6z konusu olmamaktadir. Sendikasyon kredisi piyasasi
borglularin bono ihraci yoluyla elde edeceklerinden daha yliksek bir finansman miktar elde
etmelerine yardimci oldugu yapilan analizler sonucunda gézlemlenmistir.

3.4.5. Sendikasyon Kredilerine iligkin Dikkat Gekici Bilgiler
Sendikasyon kredileri dikkate alndiginda para birimlerine gére spreadlerin degigiklik
gosterdigini  séylemek mimkindar. Ornedin yen ve hatta alman marki Uzerinden
borglanmalar yerine gére diger aktif borglanilan para birimlerine gére daha duslik spreadler
tagiyabilmektedirler. Bunu meydana getiren temel sebeplerden bazilan da Japonya’daki
disik fonlama maliyetleri ve Avrupa’da entegrasyon ile birlikte glindeme gelen disen faiz
marjlari olarak gérilmektedir. Bunun yanisira finansal kurumlar kendilerine taninan bazi
rekabet avantajlari, ic ve dig garantiler, sigorta sistemi nedeniyle borglanmalarinda diigtk

spreadler 6deyebilmektedirler.?

Ulkelere iliskin ekonomik ve istatistiksel bilgilerde, kullanilan kredilerin faizine etki de
bulunmaktadir. Ornegin (lkelerin yiksek biyime oranlan Glkeler agisindan olumiu bir puan
olarak kabul edilebilmekte ve kredi ister kamu ister 6zel sektor tarafinda kullanilsin, geri
odenebilecegine dair yurtdigina olumlu sinyaller veriimesine yardimci olur. Ayni sekilde
disen enflasyon trendinin ve de azalan cari agiinda benzer katkilari bulunmaktadir.
Kisaca, ulke hakklnda edinilebilecek herhangi bir olumlu izlenim verilen kredilerin faiz

oranlarnin digsmesine etki edecektir.

& Eichengreen and Mody ,ss.4-8.
* Ibid.
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Bununla beraber, finansal gelisimin ve blyUumenin dislik oldugu seviyelerde, finansal
islemlere, ylksek getiri ve dusik maliyet saglamaya iliskin olarak yapilan yenilikler
piyasalara ve faizlerin digmesine olumlu katkida bulunurken, tim bu c¢abalarnn cesitli
sebepler ile yarida kesilmesi veya bozulmasi daha biiyiik problemlere yol acabilmektedir.
Benzer sekilde, bu durum, yurtdisi finansman kaynaklan agisindan da buylk tehlike
yaratabilmekte, sartlari kotulestirerek, piyasa agisindan ciddi bir uyari olarak kabul

edilmektedir.
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Il. GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERIN ULUSLARARAS| FiNANS
PIYASALARI VE SENDIKASYON KREDISi KULLANIMLAR!  ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESIi: JAPONYA ORNEGI

1. GELISMIS ULKELERIN GELIiSiM SUREGLERI VE UZUN VADELI FINANSMAN
SAGLAMALARININ iRDELENMESI: JAPONYA ORNEGI

1.1. DUNYA EKONOMISININ SON 20 YILINA VE GELiSIMINE GENEL BiR BAKIS

Dinya ekonomisi 1980’li yillarda para ve sermaye piyasasi agisindan birgok dalgalanma
yagsamig ve dog@al olarak istikrarsiz bir gérinim sergilemigtir. 1990’h yillarin baslarinda bu
alanlardaki sorunlann gézumleri icin analizler yapilmasi ve oneriler gelistirmesi Gzerinde
yogunlagilmistir. Dinya ekonomisi tekrar rayina oturtulmaya calisilarak, tim ddnya da
liberalizasyon hareketlerine hiz verilmis bunun sonucu olarak deregllasyon ve
rereglilasyonlara olduk¢a sik rastlaniimistir. Kisaca, tum dlkelerin yeni duzenlemeler
yaptiklanni séylemek mimkindur. Bununla beraber gelismis, diger adiyla sanayilesmis
llkelerde beklenildigi gibi ciddi bir atiim gergeklesmemis veya ABD ve ingiltere’de oldugu
gibi, yeterli dizeyde yol katedilmemisgtir.

Yaganan ekonomik durguniuk Avrupa'yl da yakindan etkilemistir. Bununla beraber, dinya
ekonomisi ancak ABD’nin hatri sayilir ¢abalari, Asya’'da gelisme gésteren Japonya ve
bunun yanisira geligmekte olan Uzakdogu llkeleri ve Cin'deki ilerlemeler sayesinde 1993
yilinda canlanma igaretleri verebilmistir. Yani durgunluk 6zellikle Avrupa'da yasanmistir.
Geligmekte olan Ulkeler ise bu dénemde artan oranl gelismelerine devam etmiglerdir.

Bu baglamda, 1980’ler gelismekte olan {lkelerde yasanan dis bor¢ bunalimi ile ifade
edilirken, 1990°larin iik yarisi geligmis Ulkelerdeki borg bunalimi ile baslamus, ikinci yarisi da
gelismekte olan dlkeleri ve gelismis Olkelerin timinG igine alan kuresel krizlerle
belirginlesmigtir. 1990°l yillanin ikinci yarnisinda Asya'da gelismekte olan devier olarak
tanimlanan, geligmekte olan ulke statiisinde olan ve oldukg¢a glvenilen Uzakdogu
ulkelerinde pegpese yaganan ve “Asya Krizi* olarak tanimlanan finansal kriz etkili olmusg ve
bu déneme damgasini vurmustur. Kiresellesme kapsaminda bu kriz tim gelismekte olan
Ulke statistndeki Ulkelerin ekonomilerini ve finansal sistemlerini etkilemistir. Bu LAikelerg

kuskuyla bakilmasina neden olmustur. ABD, bu dénemde oldukga |s1nan:v.ﬂ.;g'é'kré‘)nom|51rf"f
sogutmaya alismigtir. Dogu Bloku Glkeleri ise bu donemde, yeni bir yonetim seKiini- kabu}

el
t P

62



etmekle birlikte &nceden olduk¢a zarar gérmus olan  ekonomilerini dlzeltmekie
ugragmislardir. Avrupa Birligi Ulkeleri ise bdigesellesme olarak adlandirilabilecek ekonomik
ve parasal birlik ¢aligmalarina hiz vermis ortak bir parasal sisteme gecerek ortak para
birimi olan Euro’'yu kullanmaya baglamigtr. Ancak ekonomisini isitmaya c¢alisan ve
rekabetin artacagini bekleyen Avrupa Birligi Ulkeleri bu gelismelerden beklenen sonucu
elde edememis ve hayal kinkhidina ugramigtir. En son bu birlige katilmay Glke genelinde
yapilan oylamayla reddeden Danimarka’da bu sonucu tasdikler gibi olmustur. Bu birligin
diginda kalan Ingiltere ise fazla bir sey kaybetmemekle birlikte diinya genelinde yasanan
durgunluk nedeniyle fazla da bir kazang saglayamamistir. Japon ekonomisi ise bu yillarda
Asya Krizi'nden oldukga buylk bir yara almis ve ciddi bir ekonomik durguniuk yasamaya
baglamistir.

1990°h yillann baglanindan itibaren gelismig Ulkelerde gérilen ekonomik durgunluk ve
igsizlik oranindaki artis nedeniyle buylime hizlan yetersiz hale gelmis ve kamu maliyesi
acisindan daralan bitge politikalarinin agirlik kazandigi géraimistir. Bununla beraber tim
bu tlkelerde enflasyon oranlan diigtik seviyelerini korumustur. Kuzey Amerika, Japonya ve
Bati Avrupa, 1990'h yillarin basindan itibaren pegpese daralma doénemlerine girmis ve

konjonktlrlerinde degismeler meydana gelmistir.

Bu baglamda son 25-30 yildaki kuresel finans trendlerindeki geligmelere bakmak faydal
olacaktir. Bunlar agagidaki gekilde 6zetlenebilir:

a. Kuresel tasarruflann yaklagik %80'i geligmis Ulkelerde, bunun Ugte ikisi de
sadece G-7 ad verilen énde gelen 7 bly(ik gelismis Ulkede yaratimaktadir. Bu
Ulkelerdeki ekonomik buytime ve tasarrufa iligkin karar ve yaklagimlar finans
piyasalarinin kiresellesmesi kapsaminda dinya yatinm finansman kaynaklan
uzerinde ¢ok buytk bir etkiye sahiptir.

b. Kiresel tasarruf-yatinm dengelerinde son yirmi yilda o6nemii degismeler
g6zlemlenmistir (i) Geleneksel olarak net kredi veren Ulkeler konumunda buytk
sanayilesmig ulkeler (G-7) bulunmaktadtr. (ii) Birinci petrol sokundan sonra G-
7’in tasarruflan genis dlctide azalmig, petrol ihra¢ eden Ulkelerin tasarruf fazlalari
diger ulkelerdeki (6zellikle gelismekte olan ulkeler) aciklarin dogrudan veya
dolayh olarak finansmaninda kullanitmistir. (iii) 1980’lerde petrol lhrag: eden‘é"fr:,
Ulkelerin fazlaliklari erimig, buna karsihk G-7 Ulkeleri net borglu durumuna
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dugmauglerdir. Dogal bir sonug olarak bu dénemde uluslararasi finans segenekleri
daralmig bu da geligmekte olan tlkelerin cari iglem agiklarini azaltmak zorunda

kalmasiyla sonuglanmistir, %

Anlagildi§i Gzere gelismekte olan Ulkelere fon akimini sinirlayan faktérlerin basinda dinya
ekonomisinin  bugtin iginde bulundugu durguniuk ve tasarruflardaki yetersizlik
gelmektedir.1970’lerde gerek uluslararasi kuruluslar, gerekse 6zel bankalar gelismekte olan
ulkelere borg vermek icin yeterli imkana sahipken ve bu amagla birbirleriyle yarigirlarken
1990'lann sonlarina gelindiginde daha temkinli hareket edilmesi ve siki bir kredi analizi
yapllmaya baglanmasi dikkat ¢ekmistir. Ozel sektér ve kamunun asin borglanmalar
gelismis Ulkelerde bor¢ deflasyonuna neden olmustur. Bu da tasarruflara negatif bir etki
etmistir. Bir taraftan global tasarruf yetersizli§i, diger taraftan ylikselen reel faiz oranlar
geligmekte olan Ulkelerin gerek duyduklan dig fon kaynaklarini 6nemli dlglide
kisitlamaktadir.

Tum bu gelismelerin sanki kisa bir 6zetini vermeye yardimci olan bankacilik sektor
acisindan duruma bakildiginda hemen hemen tim dinya ama o6zellikle Avrupa ve
Japonya'da banka bilangolarinin ve faaliyetierinin olduk¢a olumsuz etkilendigini séylemek
fazlasiyla mimkindir. Bundan daha kétl olan ise bu durumun devam edecegi yolunda

alinan sinyallerdir.

1.1.1. Gelismis Ulkelerin Finansin Uluslararasilagsmasi Siirecinde Finansal
Liberalizasyona Bakiglan ve Stratejileri

Butin geligmis Ulkeler bir takim deregllasyon ve liberalizasyon hareketleri ile finansal
sistemlerini daha da geligtirmeye, digan agllmaya ve etkin piyasa kosullan olugturmaya
calismaktadiriar.®® Geligmis Ulkelerin digariya yansitilan gérinimleri bu olmakla birlikte,
aslinda devlet kontrollinii azaltmay! ¢ok fazla istemedikleri ve dereglilasyon hareketlerine
iligkin ¢ok ciddi bir adimlar atmadiklar belirtiimektedir. Bunun gerekgesi olarak da finansal
sistem ve ekonomilerin diga agildiklan oranda olumsuzluklardan kolay etkilendikleri ve bu
nedenle dogabilecek risklerden kaginiimasinin amaglandigi gésterilmektedir.

Geligmis (ilkelerde de aslinda devlet kontroliniin azaltimadidi ve deregilasyon
hareketlerine iligkin ¢ok ciddi bir adimin atimadigina iligkin en énemli sav olarvaif_ﬂga;,.{en

& Aktan, s.46.

86 Rybczynski, s.11.
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dinamik ve en klresel endustri alanlan olarak kabul edilen telekomunikasyon ve finansal
hizmetlerde bile, bu Ulkelerin uluslararasi piyasa baskilarina karg! kendilerini koruma altina
almalari gésterilmektedir. ¥ Degigen piyasa kosullanda (lkelerin bunu tam anlamiyla
yapmalarina imkan tanimamaktadir. Bu anlamda yine gelismis Ulkelerin ekonomilerinin
butintyle bir agilma yoluna gittikleri séylenemez. Clanki gelismis Ulkeler reregllasyona
gitmekte ve de deregiilasyonu tercih etmemektedirler. Bu nedenle deregulasyon teriminin

yanlis anlagildidi rahatlikla sdylenebilir.

Insanlar deregllasyonu hem piyasada rekabetin artmasini saglayan bir baslangi¢ (ki bu
liberalizasyondur) hem de devlet kontroltiniin ciddi olarak azaltiimasi veya tumdiyle elimine
edilmesi (ki bu deregiilasyondur) anlaminda kullanmaktadiriar. Ancak dereglilasyondan
bahsedilen bir ¢ok durumda devletler liberalizasyonu aslinda reregtilasyon ile
bagdastirmiglar ve bunu da eski kurallarnn revize edilmesi ve yenilerinin olusturuimasi

anlaminda kullanmislardir.

Bu anlamda liberalizasyondan séz etmek ancak reregilasyonlar ile mumkindir. Ornek
vermek gerekirse, 1986 yilinda Ingiltere’de meydana gelen finansal alandaki krizde (Big
Bang), British Stock Exchange hisse senedi islemleri Uzerinden alinan sabit komisyontari
kaldirmig ve borsa uUyeliklerine iliskin revizyonlara gitmistir. Bu arada hiikiimet Finansal
Hizmetler Kanunu’nu imzalamig ve éncekinden daha karmasik unsurlar tasiyan bir finansal
sistem duzenlemesini kabul etmigtir. 1985'te ise Japanese Diet, Nippon Telegraph ve
Telephone’u dzellestiren ve yurtici, yurtdisi vé mobil telefon sebekeleri arasinda rekabet
yaratan 3 yasay! kabul etmistir. ®

.1.1.2. Diinya Ekonomisinde Gelismis Ulkelerin Finansal Sistemlerinin Geligim
Sireci
Uluslararasi finansal sistemin, bu alanda baskin ve éncl olan gelismis Ulkelerin finansal
sistemlerine olduk¢a bagimh oldugunu séylemek muimkindir. Her Glkenin ulusél finansal
sisteminin 3 farkl evreden gectigi kabul gérmis bir yaklagimdir Bunlar; banka odakli, piyasa
odakli, ve gelismis (QUQIU) piyasa odakli seklindedir. Banka odakl evrede; iglemler agirlikii
olarak bankalar (zerinden ydriatlimektedir. Belli bagh finansal araglar kullaniimaktadir.

¥ Steven K. Vogel, Freer Markets, More Rules Regulatory Reform in Advanced Industrial Countries, London:
Cornell University Press, 1986, s.2.
8 Vogel, s.2-5.
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Toplanan mevduatlar agirlikli olarak kisa vadeli kredi seklinde plase edilmektedir. Likidite
riskleri Merkez Bankalarinin kontroll altinda kisa vadeli olarak giderilmektedir. Piyasa odakl
evrede; finansal mekanizma gelisir ve sermaye piyasalarinin etkinligi ve diger finansal
aracilarin piyasada aktif olarak yer almalari s6z konusu olur. Giglu piyasa odakh evrede;
ise, sistemin mevcut yapisi geligir ve blyur. Yeni finansal piyasalar (futures piyasalar gibi)
oldukga aktif bir sekilde kullaniimaya baglanir. Uzmanlagmalar agirik kazanir. ®

Bu tanimlamalar 151qinda gelismis Ulkelere sdyle bir bakmak faydall olacaktir. Amerika
Birlesik Devletleri ve ingiltere’nin ekonomileri incelendiginde, bu Ulkelerin finansal
sistemlerinin endistrilesme siirecinde sekillendigi ve ekonomilerinin de devletin herhangi bir
yardimi olmadan, piyasa kosullarina bagdlt olarak gelistigi gorilmektedir. Bununla beraber
diger Avrupa Ulkelerinin bir gojunda ve hatta Japonya’'da devletin yeni bir finansal sistem
olusturulmasi ve yapisal degisiklikler yapilmasi konusunda mudahaleci davrandi§i
gérulmustur. Bu Ulkeler devletin ekonomik blylmeye yardimci olacagini distinmuslerdir.

Bu baglamda Ingiltere’nin finansal sisteminin gegmisten giiniimiize geligimi incelendiginde
19. Yuzyillda banka odakh bir sistemin hakim oldugu gérilmektedir. Sermaye piyasalan
gelisme godstermekle birlikte, bankalar, atiim icerisinde olan endustriye ragmen isletme
sermayelerini belirli bir sinirda tutacak sekilde hareket etmekteydiler. Ancak zamanla
ingiltere’deki finansal sistem ciddi bir gelisme géstermis ve ABD ile birlikte diinyanin en
onde gelen finansal piyasalarindan biri haline gelmisgtir. Bu iki Glkenin finansal piyasalarinin
su an igin gugli piyasa evresinde bulundu§unu séylemek mimkindir. Japonya ve diger
Bati Avrupa Ulkelerinin de yine ayni sekilde atiim yaptiklari rahathkia soylenebilir.

Bununla beraber bu Ulkelerde gu anda tahvil ve bono ihraci gibi yontemier kullaniimaya
baglanmig olsa da, banka odakl anlayigin temelinde yatan banka kredisi kullanimlari
agirhgini hala hissettirmektedir. Bu da bize su 6nemli sonucu gostermektedir: Gelismis
ulkeler her ne kadar geligirlerse geligsinler aslinda kredi yoluyla dis kaynak yaratmalar
halen agiridint hissettirmekte ve dénem dénem tahvil ihraglarinin éniine gegebilmektedir.

1.1.3. Geligmis Ulkelerin Disg Borca lhtiyag Duymalarinin Gerekleri
Gelismis Ulkeleri bor¢lanmaya iten nedenleri yillardan beri stire gelen teorik ve tecriibeye

8 Rybczynski, s.3-10.
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dayali yaklagimlarla su sekilde belitmek mimkindar:*®
- Dénemsel gegici biutge agiklar,
- Butgede yer alan cari gider ve gelirler arasindaki zaman farkilklari,
- Olaganustu giderlerin finansmani
- Bazi buyudk projelerin finansmani
- Geligim goésteren finans piyasalarindaki dustk faiz oranlarindan yararlanmak:.

Bu asamada, Turkiye'nin liberalizasyon ve uluslararasi finans piyasalarindan kaynak
teminine iligkin iyi bir degerlendirme ve kiyaslama yapilmasini saglamak amaciyla dinyanin
en 6nde gelen gelismis ekonomilerinden birine sahip Japonya’nin ekonomisine, gelisim ve
degisim surecine, kaynak temin ve kullanim alanlarina kisaca bir g6z atmak faydali
olacaktir.

1.2. GELiISMIS BIiR DUNYA EKONOMISINE SAHIP JAPONYA VE GELISIM
SURECINDE FINANSMAN STRATEJiSI

1.2.1. Japonya Ekonomisine Genel Bakig

lkinci Dunya Savagi sonrasinda Japon ekonomisi oldukga kétii durumdaydi. Oylesine ki
ekonominin genel durumu 30 yil geriye gitmis ve kisi bagina digen gelir ise 40 yil énceki
seviyelerine gerilemigti. 1953 yilina gelindiginde ekonomi Amerikan yardimi ve askeri
harcamalar nedeniyle ancak canlilik kazanabilmisti. Bu dénemde iki dnemli gelisme dikkat
cekmistir. 1953'ten yaklasik 20 yil sonra Japonya etkileyici bir blylime oranina (yillik
ortalama %9.3) erigmigtir. Bu blyime orani 0 dénemde tim Ulkelerinkinden daha ylksektir.
Hatta en kéti dénemde bile bu oran Japonya igin %4.5'in altina inmemigtir. Bu basarili
performansin temelinde yatan en belirgin etkenler de, yapilan yatinmlarin miktar ve
kalitesidir.

Yine 1950°den 1980'li yillanin baglarina kadar gegen stirede sabit yatinmlarin orani %15'ten
%35'e ¢ikmigtir.’! Bu dénemde Japonya yatinmlarini hikimet kontroliinde bakanliklar

% Macit Ince, Deviet Borglanmasi, AAIBF Yayini, Ankara 1976, s.53'ten;John F. DUE, Government Finance
Economics of Public Sector Gevirisi, Gev:Omer Faruk Batirel-Adnan Tezel Kamu Maliyesinde Segme Yazilar,
I.LT.LA Yayin No:68, Istanbul 1976,s.233'ten; Memduh Yasa, Deviet Borglari, Sermet Matbaasi, Istanbul 1971,
s.16'den, O.Nedim Zillioglu, a.g.e., s.5'ten, Ahmet Erol, a.g.e.,s.20. f e
® M.Okuda and Stephen James, “The Japanese Bond Market”, International Bond Markets, Ed d h, Gowland
London: Routledge Publishing, 1991, s.51. S
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araciliyiyla yaritmuas ve yatinmilarini biylimeyi arttiracak belli alanlara yénlendirmis ve de
tegvik etmistir. Makroekonomik politikalar agisindan bakildiginda da kisa vadeli degil uzun
vadeli bir blyime ve gelismenin hedeflendigini rahatiikla séylenebilir. Bu arada dénem
dénem ortaya ¢ikan enflasyon tehlikesi ve zayif dlsen cari hesap dengesi ile ugragilmak
zorunda kalinsa da bunlarla baga ¢ikilabilmigtir. Genel anlamda mali poliﬁka yatinmlarin
desteklenmesi seklinde olmustur. Bu badlamda sabit yatinmlara vergi kolaylklan
saglanmig ve hikimet altyapr harcamalarini sanayiyi destekleyecek sekilde yerine
getirmigtir. Bu arada merkez bankasi da yatinmlara finansman saglayan ana kaynaklar

Uzerinde kontroltnd strdtGrmuastar.

1973-1974 yillarinda dinya ekonomisini derinden etkileyen ilk petrol krizinden Japonya'da
payini fazlasiyla almig ve ekonomik performansi zarar gérmustir. Ancak ekonomik durumu
hemen kabullenerek gerekli adimlan atarak kendisini kisa slirede toplamig ve hatta o
dénemde yine bluyume agisindan diger bir ¢ok gelismis Ulkenin blytme oraninin iki kati

oraninda buyume goéstermistir.

1980’li yiltar boyunca Japon ekonomisi yine %4 oraninda biyime gbstermist.ir. Ancak bu
dénemde de ikinci petrol krizi meydana gelmistir ve diinya ekonomisi dolayisiyla Japon
ekonomisi de resesyona girmistir. Bu arada yen 1986 yilinda oldukg¢a degerlenmig ve bu da
sonug olarak ekonomiye bir yavaslama ve durgunluk getirmistir. Petrol fiyatlarindaki dustse
ragmen o dénemde bliylime %2.5 oraninda gergeklesmistir. Yine ayni donemde ciddi
anlamda bir cari fazla elde edilmis ve bu da uluslararasi piyasalar agisindan ciddi bir baski
ve tehdit unsuru olmugtur. Tiketim  ve harcamay tegvik edici sekilde yurutilen politikalara
ragmen cari denge fazla vermeye devam etmistir. Bu dénemde bdélgesellesme ve Uretimin
artmast Japon firmalari igin kurtarici etken olmustur.

1980'li yillarin sonlarina dogru tuketimin ve talebin oldukga fazla artig gosterdigi ve bununda
enflasyonu kérikledigi gézlemlenmistir. Buna ek olarak Yen'in Amerikan dolart kargisinda
deger kaybetmesi, %3 oraninda katma deger vergisinin zorunlu kiinmasi ve de ithalatin
artmasi gibi nedenlerle ortaya gikan kéta sartlar cogalmigtir. 1989 yilinda tlketici orantar
bir dnceki yila gére %3 oraninda artig géstermistir.  Tim bunlarla birlikte Japon ekonomisi
bir belirsizlik ig:ihe surGklenmeye baglar ve gelecekle ilgili ciddi sUpheler ortaya gikar.
Ozellikle, basta bulunan Liberal Demokrat Hikiimet'e iligkin sorunlann ortaya clkmasi.ye
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Sosyalist Parti'nin segimlerde galip gelmesi sonucunda bu kuskular daha da belirginlegir.*

Japon ekonomisi tum bu durgunluk dénemlerinde diger bdlgelere nazaran istihdam
yaratmay| sdrdarmis ve yine bu bblgelére nazaran igsizlik oranini dugik seviyelerde
tutmay! basarmigtir.®® Japon hikimetinin, finansal piyasalarda balonun patlamasi olarak
tabir edilen, geligme ve blyume déneminin ardindan gelen sikintili dénemin reet ekonomi
Gzerinde olusturabilecedi kétu sonuglari engelleyebilmek igcin gereken tim ekonomi
politikasi araglarini dogru olarak belirledidi ve kullandigi s6ylenebilir ve kullanmistir.

Uluslararasi ortam, gelismekte olan Ulkelerin dolayisiyla Japonya’nin da ekonomisini,
ekonomi politikasini ve de llkelerin diinya ekonomisi iginde yer alis bigimlerini
etkilemektedir. Bu agidan, seksenli yillar, giderek daha fazla Ulkenin, mal ihracatin
destekleyen politikalar izlemesi, liberalizasyon ve ithalat rejimlerini rasyonellestirmesi, disa
aclma ve yabanci sermayeyi tesvik etmesi ile dnemli bir degisiklide sahne olmustur.
ihracata yénelik sanayilesme bdylece genellesmis ve sistemli hale gelmistir. Bu gelisme,
Uzak Dogu'da ve Latin Amerika’da da hizla yayilmigtir.

2000 yilinda Amerikan ve Euroland ekonomilerinde, gugli bir blyime ve gelisme
yaganirken, Japon ekonomisi iginde bulundugu resesyondan tam anlamiyla gikamamustir.
1998 yilinda %2.5 azalan Gayri Safi Milli Hasilasi, 1999 yilinda yurtigindeki diigtik ttketim
nedeniyle sadece %0.2 buylime gdstermistir. Japon ekonomisi 2000 yilinda %1.5 biytme
gostermekle birlikte, 2001 yilina iligkin beklentiler %0.7'yi gegmemektedir.**

1.2.2. Japonya’nin Geligim Siirecinde Finansman ihtiyaci ve Temini
ikinci Dunya SavagI’'ndan sonra Japonya'da isletme digi kaynaklar, hemen hemen tim
sirketler i¢in finansmanin temel kaynagi olmustur. Bir kag sirket haricinde tum firmalar
isletme digi kaynaklara bagvurmaktaydilar. Ozellikle banka kredileri en fazla talep géren
finansman araglan olmusgtur. Japonya’nin finansal liberalizasyonundan énce banka temelli
bu sistem oldukga guzel galigmigtir. Bunun yanisira Japonya'da yuritilmekte olan “Ana
Banka” (main bank) sistemi, Japonya'da girketler icin édemek zorunda kaldiklari aracilik
masraflann dugiren énemli bir rol Gstlenmigtir. Bu dénemde bankalardan kullanilan uzun

%2 Okuda and James, §5.52-53. .

% Henry Delessy-Dorvilius, *Geligmis Ulkeler: Endige Igindeki Avrupa", 1994 EkonomisiE.Channey ve ‘Di‘ég,rl_eﬁi‘,; ‘*\

Gev:Lerzan Ozkale, Istanbul:lletisim Yayinlari, 1994,s.22 o B

% Finansbank Yillik Raporu—2000, http: /finansbank.com.tr/english/hakkinda/faaliyet/faaliyet200.pdf, s.10.
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vadeli krediler gelisimin temel kaynagin olugturmustur. Kullanilan tim kredilerin sanayi ve
yatinma ydneltilmesi amaglanmig ve bunun igin blylk ¢aba sarfedilmigtir.

Uzun vadeli kredi veren bankalar ve Japan Development Bank (Japon Kalkinma Bankasi)
tarafindan verilen kredilerin blyik ekonomik gelismeye katkisi herkes tarafinda kabul géren
bir gergek olmusgtur. Konuya makroekonomik agidan bakildiginda ise politik destekli olarak
verilen uzun vadeli kaynaklar garanti altina alinmistir. Verilen uzun vadeli krediler
sermayenin glglenmesine ve Uretimin artmasina 6nemli bir dig kaynak saglamiglardir. Hatta
bu dénemde kisa vadeli ve uzun vadeli krediler arasinda arbitraj imkani dogmustur.

Japan Development Bank tarafindan verilen uzun vadeli kredilerin yanisira yurtdigindan
kullanilan sendikasyon kredilerinin miktari da artis gdstermigtir. Hatta bir sire sonra
yurtdigindan kullanilan bu kredilerin orani Japan Development Bank'tan kullanilan kredilerin
oranindan fazla olmugtur. Benzer gekilde bu dénemde kullanilan sendikasyon kredileri de
sermaye yatinmlarina yoéneltimeye calisilmis ve sermaye yatinmlarinda blylk artis
gérulmustar. Bu dénemde Japonya'da bankalarin bir kismi da kisa vadeli kredi verme
yolunu se¢miglerdir. Kredileri kisa vadelerle kullandirarak sik sik yenilemeyi amaclamiglar
ve bu yaklagimda kisa vadeli likidite sikigikidina bir ¢6zim olusturmustur.®® Bagka bir
deyigle kisa vadeli krediler likidite sikigikliklarina bir ¢ézum saglarken, uzun vadeli
kredilerde sirketlerin orta ve uzun vadeli blylmelerinde ve yatinmlannda blylk katkida

bulunmustur.

Bu baglamda orta ve uzun vadeli krediler denildidinde yurtdisindan kullanilan uzun vadeli
sendikasyon kredilerinin 6nemli katkisindan bahsetmek faydali olacaktrr. Blyime ve
gelisme déneminde bu kredilerin dagihmi uygulanan hilkiimet politikas) ¢ergevesinde
uygun gérilen alanlara aktariimaya galisilmis ve bu alanlara yatinm 6zendirilmigtir. Ote
yandan kullanitan uzun vadeli krediler hiikimetin uzun vadeli ekonomik programinin énemli
bir pargasi olarak kabul edilmistir. Bu anlamda finansal sistemin efektif calismasinin blylik
6nemi olmustur. *® Uzun vadeli kredilerin 6zellikle yéneldigi alanlar hukimetin gelisim ve
bluyume strecinde 6nem verdigi noktalar olarak dikkat ¢cekmigtir. Yurti¢i bankalar daha ¢ok
kisa vadeli krediler saglamakla goreviendirilirken, yurtdigindan saglanan krediler timuyle
yatinm ve sanayiye yoneltilmigtir.

* ibid. o

% Shin-ichi Fukuda ve Digerleri, “Long Term Loans and Investment in Japan: An Empirical Data Anéf?é’is%éséﬁ&’}sxg
A ,

on the Panel Data of Japanese Firms”,July 2000,  «:httpi/iwww.elu-
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tokyo.ac.jp/cirje/research/dp/2000/2000cf80.pdf, (15 Mart 2001)
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1980’li yilann ortalarinda yasanan finansal liberalizasyon Japonya'da uzun vadeli kredilerin
ybneldigi alanlarda 6nemli degigiklije yol agmigtir. Ancak bu noktada unutulmamasi
gereken bir konu her Ulkenin yasadigi liberalizasyonun bir digerininkinden farkli oldugudur.
1980'li yillanin ortalarina kadar uzun vadeli krediler yatinmlari tGzerinde oldukga olumlu bir
etkiye sahip olmuglardir. Daha 6nce de belirtildigi Uzere ulusal bankalardan kullanilan
krediler daha ¢ok mevcut likidite sikigikhginin bertaraf edilmesinde kullanilmigtir. Orta ve
uzun vadeli krediler ise gelisim ve yatinm amagl odaklanmiglardir. Finansal liberalizasyonla
birlikte uzun vadeli kredilerin bu etkisinde degigim gériimeye baglanmigtir. Clnk( devletin
bu krediler tGzerindeki kontrolii ve etkisi bir anlamda kalkmig ve kullanilan kredilerin hangi
alana ve yatinma yodnlendirilece§i piyasa mekanizmas! tarafindan belirlenmeye
baglamistir.’” Yiksek oranli biyime doéneminde kullanilan kredilerin blyik kismi
fabrikalardan c¢ok enerji ve sehir planlama ve geligtrme gibi altyap: odakli sanayilere
aktariimigtir. Buna ek olarak yine kullanilan krediler iyi durumda olan bir kag firmadan g¢ok
diger gelismeye caligan firmalara aktanlmisgtir. Ctnkl dider blylk firmalarin' bir sekilde
zaten kredi kaynadi bulup bunu kullanabilecegi ve yatinmiarina devam edebilecegi
dastnutmagtur. Béylece mevcut kredinin daha genis bir tabana yayilmasi saglanmaya

caligiimigtir.

Japon ekonomisinin 1990°h yillann ikinci yarisinda zarar gérmesinin baslica sebeplerinden
biri Asya ulkelerinde yaganan finansal krizdir. ihracata dayal bir kalkinma modell
benimseyen bu llkelere finansman kaynag: saglarken iki nokta g6z ardi edilmisti. Bunlardan
birincisi yogunlagmanin tek bir bélge lizerinde yapilmasi ikincisi ise bu bélge ulkelerinin her
an bir devallasyon yasama riskleriydi. Yagsanan bu kriz nedeniyle Japon bankalarinin bu
boélge llkelerine agmis olduklan kredilerin geri ddnmemesi sebebiyle Japon ekonomisini
‘¢okugun esigine getiren bir siregte baglamigtir. Tum bu gelismeler ile birlikte Japon
finansal sisteminin zayiflamasi ise krizin tim dinyada hissedilir hale gelmesine neden
olmustur. Yasanan sikintt nedeniyle zor durumda kalan ve nakit sikintisi ¢eken Japon
bankalan sahip olduklari yabanci aktifleri satmaya baslamiglardir. Japon finans kurumlari
yaklasik 1trilyon ABD Dolan tutarindaki ABD devlet i¢ borglanma araglannin dortte birine
sahiptirler.®® Bu da yasanan sikintinin kiiresel agidan buyiik etkileri olabileceginin kesin bir
gostergesi olarak dikkat gekmektedir.

¢inkist
BT gy,

i

% bid.
% Murat Kayacan ve Digerleri, IMKB Arastirma Mudirligi,Ganeydodu Asya Krizi: Tirkiye
IMKB'ye Etkileri, Istanbul: IMKB Yayinlan, 1998,ss..5-13. '
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2. GELISMEKTE OLAN ULKELER VE ULUSLARARASI PARA PiYASALARINDAN
KAYNAK TEMINLERININ iRDELENMESI

2.1. GELISMEKTE OLAN ULKELERE GENEL BAKIS

2.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler Ve Genel Ozellikleri
Diinya Bankas: ekonomileri (ve dolayisiyla llkeleri) yiksek gelirli ekonomiler, orta gelirli
ekonomiler, ve dustk gelirli ekonomiler olarak 3 ana kategori altinda toplamaktadir.
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ise gelismekte olan ulkelerde, sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmak amaciyla énemli ¢alismalarda bulunmakta ve de Diinya
Bankasi’'nin siniflandirmasinin yanisira piyasalari gelismis piyasalar ve gelismekte olan
piyasalar olarak 2 ana kategoride toplamaktadir. Yiksek gelirli ekonomileri gelismis
(sanayilegsmisg) piyasa, dusuk ve orta gelirli ekonomileri ise gelismekte olan piyasa olarak
kabul etmektedir. Bu nedenle IFC’ye gére geri kaimig ve gelismekte olan ulkelerin timu

gelisen (developing country, emerging market) olarak adlandiriimaktadir. %

Geligmekte olan llkelerin tanimini,”Niteligi sanayilegme olan iktisadi kalkinmiglik agamasina
ulagamamig, ulusal geliri ve bu ytzden de tasarruf diizeyi tam anlamiyla sanayilesmeyi
gerceklestirecek yatinmlarin finansmanina yetmeyen Ulkeler’ seklinde yapmak

mamkundar. 1%

Yabanci sermayenin gitti§i gelismekte olan Ulkelerin, kalkinma hizlarinin yiksek olmasi
rastlanti degildir. 2000°li yillarda, Avrupa (ikelerinden ¢ok daha hizli blylimesi kuvvetle
muhtemel gelismekte olan Ulkeler ortaya ¢ikmistir. Yerine gére sagdlanacak fayda nedeniyle,
kultirel baglar, dil, din,irk benzerlikleri ¢ok fazla dikkate alinmamakta ve arka plana
atilmaktadir. "' Kiltirel ve cografik farkliliklarina ragmen gelismekte olan Glkelerin asag
yukan ortak risk ve getiri 6zelliklerine sahip olduklar distintlirse, bu Ulkelere borg veren ve
direk yatinmlarini gétiren gelismis Glkelerin de, bir risk primi elde ettikleri sdylenebilir. '

% Huseyin Dagh, “Turkiye'nin Risk ve Getiri Agisindan Geligen Hisse Senedi Piyasalan Arasindaki Yeri",
Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Galigmalar, Ankara: IMKB ve Iktisat Isletme ve Finans Yayinlari No:4, 1996,
s.19.

100 Ansiklopedik Ekonomi S6zIig(,5.b.,Istanbul: Dunya Yayinlari, 1998,s.41.

9% Omer Esener, Stratejik Ortakliklar, Istanbul: IMKB Yayinlar, 1997, s.112-113. RS pot
92 Michael J. Howell, “Emerging Markets, Risk Management and Analysis”, New Markets and‘iPrgqtjct's, Vo|'2
Ed.by Caroll Alexander, London: John Wiley&Sons Lid., 1998, s.2, v o s
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Geligmekte Olan tlkelerin ortak 6zellikleri agagidaki gekilde belirtilebilir:
1.

103

Duglk Yagam Standartian : Geligmekte olan llkelerde yagsam standartlarinin duzeyi
toplumun blyuk kismt igin ¢ok duguktir ve bu Ulkelerde gelir dagiimi dengesizligi de
mevcuttur.

Disuk Verimlilik Duzeyi: Geligmekte olan Ulkeler diglik yagam standartlarina ilaveten,
dusuk verimlilik duzeylerine de sahiptirler. Verimlilik sistematik olarak, ¢esitli girdilerin
verilen teknolojiyle, ¢iktiya ddnigme orani olarak tanimianabiir.

Yuksek Nufus Artig Oranlari ve Bagimlilik Sikintilan : Dunya nufusunun %’den fazlasi
aclnctu dinya Ulkelerinde geri kalan1/4ten az kismi ise gelismis ﬁlkelerde
yasamaktadir. Bu iki Glke grubu arasinda dogum ve 6ltim oranlan bakimindan gok
bayuk farkliliklar vardir. Gelismekte olan ulkelerde ortalama dogum oranlari binde 50-30
arasinda degisirken, bu oranlar geligsmis tlkelerde binde 15-10 arasindadir.

Yiiksek ve Artan Oranli igsizlik ve Eksik Istihdam Sorunlari: Gelismekte olan Ulkelerin en
6nemli sorunlarindan biri de iggucinin yetersiz ve kota kullaniimasidir. Bu kullanim iki

sekilde olmaktadir; eksik istihdam ve igsizlik.

Tanm Urinlerine ve ihracatta Belli Urinlere Bagimhlik:  Uglincil diinya ulkelerinde
nifusun baydk kismi kirsal kesimlerde yagsamakta ve ¢aligmaktadir. Bu oran gelismekte
olan Ulkelerde %65 civarinda, gelismig Ulkelerde ise %27 dolaylarindadir. Az gelismis
Glkelerin ekonomilerinde tarim Grnlerinin blyUk yer tutmasi nedeniyle, Glkelerin ihrag
Urinlerini de simirh mal gruplarn olusturmaktadir. Bu utlkelerin belli bagli ihrag Grlnleri,
tarim Grinleri, petrol, orman Grtinleri ve hammaddelerdir.

Uluslararasi lligkilerde Bagimlilik: Az geligmis Ulkelerin godu sahip olduklan olumsuz
kosullar nedeniyle, zengin Ulkelere ekonomik ve politik olarak bagimli olmakta ve bu
nedenle de cesitli konularda kararlar verirlerken, bu Ulkelerin baskilarina maruz

kalmaktadirlar.

‘Borg Krizi: Tasarruflanin dizeyinin dugtk ve cari hesap 6demeleri agiklari dazeyinin

yiksek olmasi, buylik bor¢ miktarinin 6n énemli nedenleridir. Strekli olarak borg
alinmasi nedeniyle borglar artarak 6denilemez hale gelmekte ve bu tlkelerin ekonomileri
de bir dig borg krizine girmektedir. e

Lo

% Suna Oksay, Uluslararasi Kalkinma Yardimi ve Orgiitleri, 1.b., Ankara:Odul Tasanm YaylnC|l|k,‘A1_v996, ;s..l1 1
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2.1.2. Geligmekte Olan Ulkelerin Finansin Uluslararasilasmasi ve Finansal
Entegrasyona Yaklagimian

Geligmis ve gelismekte olan Ulkelerin dereglilasyon ve reregiilasyon basliklar altinda disa
donlk olarak gergeklestirdikleri reformiar, uluslararasi finansi ve dolayisiyla kiresellesmeyi
tesvik etmekte ve ayni zamanda da bundan fayda saglamaktadir. Geligmekte olan dlkeler
entegrasyon slrecinde konuya iligkin aktif ¢abalari ve pozitif yaklagimlan ile itici glg
gobrevini Ustlenmiglerdir. Geligmekte olan (lkelerin dinya ticaretine hizh bir sekilde
entegrasyonu, kuresel finans piyasalarina entegrasyonu ile devam etmistir. Klresellesme ile
birlikte liberal ticaret ve yatinm rejimi ticari alanda rekabeti daha zorunlu bir hale getirmistir.
Ote yandan, finansal alandaki uluslararas| sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve sermaye
hareketleri gelismekte olan Ulkelerde genel iktisat politikasinin karmasikligini daha da
artirmaktadir. Bu noktalar da kiresellegsmenin gelismekte olan Glkeler agisindan
dezavantajlarn olarak karsimiza gikmaktadir.

Geligmekte olan ulkelerin kiresel finans piyasalan igerisinde giderek dnemini arttirmasinin
bazi sebeplerini su sekilde siralamak mumkundir. Geligmis Ulkelerdeki finansal sistem
dinamiklerinin yavaglamasi, ekonomik biiyime perspektifinde yurtici finansal piyasalar ve
uluslararas| parasal anlagmalarda meydana gelen degisimler, bunun beraberinde yeni
uygulamalar ile -birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda degisen iliskiler,
geligmis ve gelismekte olan llkeler arasinda fon akimlarini sadlayan  sebepler, ve son
olarak da dinyadaki finansal akimlar agisindan degerlendirildijinde geligmekte olan

tilkelerin mevcut ve ileriye déniik pozisyonlarinin tagidi§i 6nemdir.'%

Uluslararasi finansal entegrasyon, esas itibariyle, énde gelen gelismis Ulkeler arasinda
gergeklesmekle birlikte, bu konuda geligmekte olan ulkelerde de Onemli adimlar
atiimaktadir. Ornegin, 1980'li yillardan sonra ivme kazanan liberalizasyon hareketlerinde,
Ozellikle bazi Asya ulkelerinin bagi cektigi (G. Kore, Singapur, Hong Kong, Malezya,
Endonezya, gibi) ve bu anlamda uluslararasi fon hareketlerinden 6nemli pay aldiklari
gorilmastar.

Piyasalar gelistikce ve toplam maliyetler arttikga bir ¢ok sirket kurumsallagsma ve halka
agiima yolunu segmeye baglamigtir. 1990l yillar, bir ¢ok gelismekte olan Ulkede finansal
liberalizasyon ve kurumsal finansman agisindan énemli bir yere sahip olmuiﬁi&[,\ Bu

% 1M, Rybczynski, “The Internationalization of the Financial System and the Develop‘iﬁg" Countrieg”,
Bank Staff Working Papers, No:788, Washington:The World Bank, 1986,s.1. ‘ .
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anlamda bir ¢ok hukuki diizenleme yapiimistir. Oncelikle, finansal liberalizasyon borg ve
dédemeler dengesi krizleriyle ve/veya finansman kaynakiarina iligkin soru igaretleri nedeniyle
yaptmistir. Ikinci olarak, yéneticiler deviet bankalarinin ekonomi Uzerindeki etkilerini ve
rollerini sinirlama yoluna gitmislerdir. Bu da daha 6zgur bir kurumsal finansman, kredibilitesi
yilksek sirketler ve bilingli musteri tabani olusturmustur. Uglinci olarak, finansal
liberalizasyonu ticaret alanindaki liberalizasyon takip etmistir. Dordincu olarak, ortak
muhasebe standartlan kabul edilmistir. Besinci olarak da yeni finansal araglar kullaniimaya

baglanmigtir.'®®

Finansin uluslararasilagsmasi yéninden konuyu ele aldigimizda gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin birlikte 6nemli adimliar atrakta olduklarini séylemek mimkin olmakla birlikte, ayni
seyi finansal piyasalarin entegrasyonu agisindan séylemek mimkan degildir.'®® Ciinka,
finansin uluslararasilagmasi ve finansal piyasalarin entegrasyonu kavramlan birbirlerinden
farkli olgulara refere etmektedirler. Finansin uluslararasilagmasi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlegsmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve talebinin, gerekse
finansal piyasa katilimcilarinin, herhangi bir cografya sinirflamasina tabi olmadan, kendileri
icin daha uygun olan mekanlarda iglem yapmasini ifade ederken; finansal piyasalarin
entegrasyonu, degisik Ulke finansal piyasalarinda yer alan getiri oranlari/fon maliyetleri

arasindaki farklarin ortadan kalkmasint agiklamaktadir.

Geligmekte olan Ulkelerin hala bir ¢cok yapisal sorunu ¢ézememis olmalari ve uygulanan
politikalarda tam istikrar saglayamamalan nedeniyle, uluslararasi finansal entegrasyona
katimalari daha zaman alici olmaktadir. Bununla beraber, uluslararasi- finansal
entegrasyona katilma dizeyi bakimindan, gelismekte olan Ulkelerin kendi aralarinda da
onemli farkhliklar bulunmaktadir. Bu farklilik, ilgili tGlkelerin politik ve ekonomik durumlarina
gbre degigsmektedir. Uluslararasi finansal sistemde etkin bir yer alabilmek icin, gelismekte
olan ulkelerin yapmasi gereken, oncelikli olarak politik ve ekonomik altyapi sorunlarini
¢o6zmek, finansal piyasalarin etkin galigmasini saglamak ve dlkeler arasindaki igbirligi

calismalarna katiimaktir.

Geligmislik dlzeylerindeki bu dengesizlik Glneydodu Asya ve Afrika Ulkeleri
kiyaslandidinda daha net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uzak Dogu Ulkelerinin dlnya ticaretine

"% jack Glen ve Brian Pinto, “Debt or Equity? How Firms in Developing Countries Choosg",_/l‘—‘_C‘ biécUS§{pn
Papers No:22, Washington: The World Bank, 1994,s.29. o ' s
1% Alp, 5.77.
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ve finansal piyasalarina entegrasyonu hizli ve devamli bir gelisme gésterirken, Afrika
Ulkelerindeki gelismeler bunun tersi bir seyir izlemistir.'® 1991-1994 vyillan arasinda
geligmekte olan Ulkelere girig yapan 6zel sermaye, dusik gelirli Cin ve Hindistan'a ek olarak
orta gelirli Dogu Avrupa ve Latin Amerika (ilkelerinde de yigilma gostermistir.'®

Geligmekte olan ulkelerin diinya ekonomisinde artan oranda entegrasyonu hem gelismis,
hem de gelismekte olan Ulkelerde uzun vadede refah seviyesinin artisini da ifade eder.
Gelismekte olan Glkeler dinya ekonomisine entegrasyonda basarili olmak zorundadir.
Cunka dinya ekonomisine basgarili entegre olan, yani politikalanni ve yapilarini hizli bir
sekide diga agk blyumeye gére ybénlendiren, reformlar gergeklestiren Ulkeler, hig
kugkusuz, kiiresellesmenin avantajlarindan en iyi sekilde yararlanan ulkeler olacaklardir. '®

Bunun yanisira, hem getiri hem de maliyet agisindan bakildiginda gelismekte olan (ilkeler
arasinda bir finansal piyasa entegrasyonundan séz etmek miumkan olsa da, ayni durum
gelismis ve geligmekte olan Ulkeler sézkonusu oldugunda mimkin degildir. Bagka bir
deyisle, yatay entegrasyon mimkinken dikey anlamda entegrasyon kolay
gerceklegmemektedir. Clnkil getirifon maliyeti oranlan agisindan bakidiginda gelismig
ulkelerdeki gerceklegen oranlar ile gelismekte olan tilkelerdeki gergeklesen oranlar arasinda
ciddi farkhliklar bulunmaktadir.

Ticaret hacimleri incelendiginde, diinya ekonomisinde giderek artan entegrasyondan, pek
¢ok geligmekte olan Glkenin gayet iyi yararlandigr gértlmektedir. WTO'ya (World Trade
Organization) gére,1997'de diinyanin en buiyik 30 ihracatgisi arasinda 11 gelismekte olan
ulke bulunmaktadir.(Hong Kong, Cin, Guney Kore, Singapur, Tayvan, Meksika, Malezya,
Tayland, Suudi Arabistan, Endonezya ve Brezilya). Avrupa Birligi tek bir varlik olarak
degerlendirildiginde, listeye sekiz geligmekte olan tlke (Hindistan, Glney Afrika, Birlesik
Arap Emirlikleri, Turkiye Arjantin, Filipinler, Venezuela ve israil) daha girmektedir. Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgiiti‘ne (OECD) gére dinyada dolaysiz yabanci yatinm (DYY)
giriginin en yuksek oldugu 20 Glke arasinda yedi gelismekte olan dlke de (Cin, Meksika,
Malezya, Singapur, Arjantin, Brezilya ve Endonezya) bulunmaktadir.'"

"9 Birinci, s5.54-55.
1% . Qureshi, Globalisierung: Neue Chancen, grosse Herausforderungen, in: Finanzierung und Entwicklung,
Maerz 1996, s.31.'den Yiksel Birinci, “Globallesme ve |ktisat Politikasi,” ;" Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
(Y. 34, Ekim 1997), No.10, s.55. S

1% \bid, s5.55-56. i A
"% Dani Rodrik, Yeni Kiresel Ekonomi ve Geligmekte Olan Ulkeler,gev:Sultan G, Istanbul Sabah Kltapcnhk“‘ :
San., 2000, s.74. : el
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2.2

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN YURTDISI KAYNAK TEMINLERI

2.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Dig Borca lhtiyag Duymalarinin Gerekleri

Dlnyadaki kaynaklarin, tim Ulkeler arasinda esit dagihimi s6z konusu olmadidindan,

kalkinma farliliklari, kaynak gereksinimlerinin i¢ kaynaklardan saglanamamasi ve dig

kaynaklarin devreye girmesi gibi durumlar ortaya g¢ikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan

lkeler, sermaye, teknoloji ve nitelikli insan glict yetersizlikleri sebebiyle, dig kaynak aramak

zorunda kalmaktadirlar. Bu ihtiyaglarda yurtdisindan bor¢ ve yardimlarla kargilanmaya

cahsiimaktadir.""!

Gelismekte olan Ulkelerin borglanma nedenleri ise gelismis Ulkelerinkinden biraz farkhhik

gbstermektedir. Bu nedenler, asadidaki sekilde belirtilebilir: '*2

Yeterli sermaye birikimi olmayigi ve bunu karsilamak igin yurti¢i tasarruflarin
yetersiz kalmasi,

Sanayilegsme ve kalkinma ¢aba ve girisimlerinin blytk finansman gerektirmesi,
Sanayi yapisinin girdileri agisindan diga bagimli olmasi,

Danyadaki bilimsel ve teknolojik yenilik, birikim ve bilginin geligmis Ulkelerin
tekelinde bulunmasit,

Yeterli egitim diuizeyine ulagilamamis olmasi ve bilgi birikimi eksikligi,

Yillar itibariyle devam eden butge agiklari,

Demokratik bir yonetimin tam anlamiyla olusturulamamasi ve yoénetimdekilerin
basiretsizlikleri,

Yuksek miktarll savunma ve askeriyeye ait harcamalar,

Yeterli hammadde ve aramali bulunmamasi ve dodal kaynaklarin yetersiz
kalmasi,

Cografi kosullarin olumsuzlugu,

Finansal piyasalardaki yeni finansal ¢ézUmlerin borglanmayi ¢ekici bir arag
durumuna getirmesi,

Gelismis ve siyasal anlamda gugli Ulkelerin bu tir Ulkelerin kendilerine

" Ahmet Erol, “Ekonomik Agilari Agisindan Turkiye'de Deviet Borglari®, Ankara:Maliye ve Gimrik Bakanhgi
Aragtirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanhgi, Yayin No:1992/324, 1892, s.83

Y12 Macit Ince, Deviet Borglanmas: AAIBF Yay|n| Ankara 1976, s.53'ten;John F. DUE, Govemmenr Flnance

s.16'den, O.Nedim lelloglu a.g.e., s.5'ten, Ahmet Erof, a.g.e.,s.20-21.
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bagimliliklarin sadlamak agisindan borglanmalarini istemeleri ve o yonde bir
siyaset yaritmeleri,
- Dug ticaret ve 6demeler dengesindeki suregelen acgik, ddviz girdilerinin yeterli

olmamasi.

2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Finansman Ihtiyaci ve Yurtdigindan Kaynak
Temini

Borcun azaltiimasi (borg¢ deflasyonu) stirecinde bankalarin kredi verme istek ve imkanlarinin
azalmasi sonucu, sirketlerin bor¢ yakund azaltmak ve likidite sikintisini bertaraf edebilmek
amaciyla stok ve mali varliklarini zorunlu olarak ellerinden ¢ikarmalarn gindeme gelir. Bu da
gelirlerin ve varlik fiyatlarinin daha da dismesi anlamina gelir ki ayni zamanda ekonomik ve
finansal alanda durgunlugun daha da uzamasi demektir. Bugun blyldk sanayilesmis
tlkelerde 6zel sektdér blylmenin itici glicl baska bir deyisle dinamosu olma niteligini ve
ekonomideki baskin giiciinii bu anlamda kaybetmistir.""® Tim buniar dikkate alindidinda
kuresel ekonominin bir ¢cikmaz icine suriklendigi rahatlikla sdylenebilmektedir.

Sirketler, temelde 3 finansman kaynagina sahiptirler. Bunlar: i¢ kaynaklar (daditiimayan
karlar, ve amortisman),krediler ve sermaye piyasalarindan tahvil ve hisse senedi formunda
elde edilen fonlardir. Bu konuyla ilgili genis bir yelpaze stz konusu olmakla birlikte kurum igi
kaynaklardan finansman saglanmasi (otofinansman) geligmis olan (ilkelerde oldukga tercih
edilen bir yoldur. Otofinansman yénteminin tercih edilme orani Hindistan ve Kore gibi
ulkelerde 1/3 iken (Turkiye agisindan bir miktar daha fazladir), bu oran Almanya, Japonya,

Amerika ve ingiltere gibi Glkelerde 2/3 civarindadir. '™

Ulke ekonomisi diga ne oranda agiksa, diinyadaki olaylardan etkilenme orani da o derece
fazladir. Guinkii dig ticaret GSYIH'nin oldukga yiksek bir kismini olusturmakta ve de ulke
blyimesinde ihracat artiginin payi yadsinamayacak kadar blyUk olmaktadir. Bir Glkede dig
ticarette ve finansal iglemlerde kontrol ve koruma ne kadar az ise yurtdis! piyasalardaki
degisimlerin i¢ piyasaya etkisi ve entegrasyonu da o derecede hizli olmaktadir.'*® Disa agik
buytimeyi tercih eden sinai mamul ihracatgisi gelismekte olan llkelerde ¢ok uluslu sirketler

"3 Okan Aktan, “Uluslararasi Finansman: Geligmekte Olan Ulkeler Agisindan Gegmisi ve Gelecegi* iktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, (Yil:8, Haziran 1993), No.87,ss:44-45. e
"4 |nternational Finance Corperation Economics Dept., “Prospects for the Business Sector i evel ‘
Countries”, IFC Discussion Papers, No:3, Washington DC: The World Bank,1889,s.21. :
3 Gulten Kazgan, Ekonomide Diga Agik Biyime,2.Baski, [stanbul:Altin Kitaplar Matbaasi, 1988,5;1';75
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tarafindan meydana getirilen sermaye hareketleri, bati tlkeleri tarafindan da ragbet gérmus
ve bir disa agiima yolu olarak kabul edilmistir. Bunun yanisira yurtdigindan kutlanilan
krediler de gelismekte olan Ulkeler agisindan biyldk énem tasirlar ve hem borcu veren hem
de borcu alan Ulkenin digsa agiklik derecesini artirirlar. Kuresellegme ve bdélgesellegme
olgulan altinda meydana gelen birlikler ve olugumilar uluslararasi ¢ok tarafli kurumlagma
(Worldbank, IMF, IDA,IFC ve bélgesel kalkinma bankalar vb.gibi) slrecini de baraberinde
getirmekte ve bdylece uluslararasi bir finansman agi olusturmaktadirlar. Kurulan finansman
ag: fon fazlasi olan geligmis Ulkelerin bu fonlarini kredi verme yoluyla degeriendirmelerine

imkan yaratmaktadir.'®

Gelismekte olan Ulkelerde, otofinansman oraninin diigiik olmasinin sebeplerinden bazilart;
icsel kaynaklardan daha yiksek finansman gerektiren hizli blyume, sirketlerin disuk kar
oranlari veya hikametin karpayl dagitimlarina iligkin olarak tutumlan olarak agiklanabilir.
Geligmekte olan ulkeler agisindan daha fazla 6nem tagimakla birlikte, hem gelismekte olan
Ulkeler hem de gelismis Ulkeler agisindan baktigimizda en 6nemli digsal finansman
kaynaginin kredi kullanimi oldugunu goérmekteyiz. Ancak kullanim amaglari ve alanlari
farklilik arzetmektedir. Bir ¢gok geligmekte olan Ulke de ticari bankalar ve yatinm bankalari
kredi finansmaninin ana kaynaklari olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bunun vyanisira bazi
Glkelerde banka digi kesimden kredi kuruluglari da 6n plana ¢ikmistir,

Borcun borgla finansmaninin katlanan bir faiz yika getirdigi dikkate alindidinda gelismekte
olan ulkelerin borg yaratmayan sermaye akimlarina yonelmeleri en olumlu sonug olarak
dikkat ¢cekmigtir. Fakat genel olarak gelismekte olan Ulkelerin blylk bir ¢oguniugu igin
dogrudan yabanci yatinmlar ve uluslararast tahvil piyasalarindan yararlanma olanag
bulunmamaktadir.

Geligmekte olan Ulkeler agisindan yurti¢i tasarruflarin yetersizligi saglikli ve sardurGlebilir
bir ekonomik buylmenin 6nundeki blyuk engellerden birini olusturmaktadir. Bu acid
kapatmak igin, yurtici kaynaklara gére bir ¢ok agidan uygun sartlar iceren dis kaynaklara
bagvurulmasi gelismekte olan Glkeler igin oldugu kadar geligmis Glkeler igin de tercih edilen
bir yol olmaktadir. Gerek duyulan dig finansman ise kiresel ekonominin iginde bulundugu
ekonomik durumila olduk¢a yakindan ilgilidir. Borglu geligmekte olan Glkeler bu dénemde

dis bor¢ bunaliminin neden oldugu gugliklerin Ustesinden gelmeye calsirlarken, g{%ggu@w ‘

5
;

18 1hid., s5.152-166.
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Ulkelerin bir kisminda da bir ¢ok alanda (6zel sektdr, kurumsal, bireysel, mali kurumlar ve
kamu) borcun artti§i gézlemlenmistir.

Dis kaynak ihtiyacinin saptanmasi igin dis agigin saptanmasi gerekmektedir. Gelismekte
olan Ulkelere saglanan dig kaynaklarin, kullanan llkeler agisindan Uretim sagdlanabilecek
alanlara yatinlmasi ve bu kaynaklardan eide edilen faydalarin maksimuma ¢ikarlabilmesi
i¢in kaynaklarn elde edilme kosullan blylk énem tagimaktadir. Clnki kredi kosullar uygun
olmadidi takdirde kredilerin belli projelere aktarimast ve onlardan elde edilmesi beklenen

katma deg@er saglanamaz.

2.2.3. Yurtdigindan Uzun Vadeli Finansman Saglanmasi ve de Borcun Borgla
Finansmani

Az geligmis ve gelismekte olan dlkelerin ekonomilerinin gelismesinde dig kaynak
denildiginde uzun vadeli kredi akla gelir ve 6zellikle uzun vadeli kalkinma kredileri biiylk
6nem tasir. Bu tlr krediler bir yandan blylk yatirnm projelerinin gergeklestiriimesine katkida
bulunurlarken diger taraftan da alt yapi ve sinai kapasitenin genisletiimesini saglarlar.'’” Bu
tar krediler cari dig 6deme sorunlar ve likidite sikigikligi g¢ézimlerinde kullanihiriarsa,
krediyi kullanan (lke uzun vadede buyilk darbogaz ile kargi kargiya kalacaktir. Bunun
yanisira kredinin kullanim kosullari da blylk 6nem tasimaktadir. Yani faiz ve vade
konusunda siki pazarliklar yapiimasi gerekir.

Bu baglamda, ekonomik kalkinma amaglarini gergeklestirebilmeleri ve toplumsal refahlarini
artinp, toplumdaki bireylere daha iyi yagsam kosullart sunabilmeleri agisindan geligmekte
olan lkelerin dis kaynak ihtiyaglari her yil biraz daha artig géstermektedir. Geligmekte olan
ulkeler yurti¢i tasarruflaninin yetersiz olmasi ve de dig bor¢ 6édeme imkanlarinin sinirli olmasi
nedeniyle yurtdiginda kaynaga ihtiyag duymaya devam etmekte ve bir anlamda borcun
borgla 6denmesi giindeme gelmektedir. '8

Finansal sektorln gelistiriimesi ve ileriye goturiimesi, 1980'li yillarda geligmekte olan Glkeler
icin hala tamamlanamamig bir unsur ve hedefti. Bir ¢cok Ulkede uzun vadeli finansman
sadlanmasi konusunda ciddi problemler yasanmaktaydi. Sirketier buna ya uzun vadeli
projelerini kisa vadeli kaynaklarla fonlayarak, veya yatinmlarni tamamlamayarak veya

it

Erol Manisali, Geligme Ekonomisi, Istanbul Universitesi Yayinlari No:2042, Istanbul:1975,5.153. .+*
O. Nedim Zillioglu, Gellsmekte Olan Ulkelerde Dig Borg Sorunu, Eskigehir:T.C.Anadolu Unlver5|te51 Yaymlan |
No:860, 1984, ss.4-5.
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yarida keserek tepki vermekteydiler. '*® Finansmanin makul maliyetlerle sadlanamadidi bu
tip Ulkelerde, yatinimlar yapilamamig, ekonomik aktiviteler yavaslamig, hatta durmus,
sanayilesme ve is hayati gerilemistir. Hatta kendisini i¢sel fonlarla finanse eden bir ¢ok
igkolu bile piyasay! durgunluga sokan bu yavas yatirim ve blylume dénglisiinden kendisini
kurtaramamigtir. Bu problemler ytiksek enflasyon ve yiiksek faiz oraniarina sahip ulkelerde

daha da kétlye gitmigtir.

Genel olarak gelismekte olan Ulkeler dikkate alindiginda Latin Amerika Glkeleri riskli, Asya
Ulkeleri ise daha istikrarli olarak gérilmektedir. Tarkiye’'nin ise geligmekte olan Ulkeler
arasinda oldukga riskli bir konumda oldugunu belitmek mumkindiir."®Gelismekte olan
Ulkelerin sayisi borglanma aniaminda giderek artan bir trend gdéstermistir. “The Exotics”
olarak tanimlanan ve yuksek risk tagiyan borglanicilar 6zellikle 1994-1995 yillarinda atada
kalkmigs ve gelismekte olan llke piyasalarinin olgunlagsmasi da bu dénemle birlikte
baglamigtir. Misir, Bulgaristan, Kambogya, Estonya, Endonezya, Laos, Lubnan, Kuzey
Kore, Slovenya, Glney Afrika ve Vietnam bu dénemde bu piyasaya yeni katilimcilar
olmuglar ve daha énceden piyasada borglanici olarak bulunan Urdin, Fas, Polonya,
Tlrkiye, Arjantin, Meksika ve Brezilya’nin yaninda yerierini almiglardir.'”'

Borcun borgla finansmani, en blylk a¢gmazlari yaratan etkenlerden biridir. Kisa vadeli
hareket etmek, likidite sikigikhgina iligkin ¢ézUmler Uretirken uzun vadeyi gdézden kagirmak
ve 6nemli yapisal ve stratejik ¢6ztimler tiretmeye engel olmaktadir. Halbuki gézden kagirilan
en 6nemli noktalardan biri ekonomik durgunluktan ¢ikigin ancak uzun vadeli faiz oranlarinin
dusurulmesiyle muimkdin olabilecegidir. Béylece kisa vadeli borglarin getirdidi yik azalacak
kullanilan uzun vadeli krediler ile kalici yatinmlar yapilacak, sermaye daha genis bir alana

yayilabilecek, sanayi yatinmlar hiz kazanabilecektir.

"9 |EC Economics Dept., “Prospects for the Business Sector in Developing Countries®, Discussion PaperNo.3,

Wy,
Washington DC: The World Bank, 1989,5.21. Fy
2 Dagl, s.29.
2! Ross P. Buckley, Emerging Markets Debt, London: Kluwer Law International Publishing, 199?
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3. SENDIKASYON KREDILERININ DUNYA EKONOMISi ACISINDAN BiR FINANSMAN
. ARAC| OLARAK DEGERLENDIRILMESI VE ULUSLARARASI SENDIKASYON
KREDISi PiYASALARI

3.1. GELiISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER AGISINDAN SENDIKASYON
KREDILERININ DEGERLENDIRILMESI

Hernekadar Ulke olarak gelismis, sanayilesmis, yeni finansal araglar Gretmis ve kullanmis
olsalar da, Avrupa, Kuzey Amerika ve Japon borglanicilar igin, icerebilecedi tum agir
sartlara ragmen sendikasyon kredileri halen hatirn sayilir bir kag finansman kaynagindan biri
konumundadir. Geligmis Ulkelerin sendikasyon kredisi dizenli bir sekilde devam ederken,
geligmekte olan ulkelerin performanslarinda dists yaganmistir. Bunun en biytk sebebi ise,
daha 6nce de belirtildigi Gzere, kiresellesen dinyada geligmekte olan Ulkelerin herhangi
birinde yaganan finansal krizin, ¢ok kisa bir slirede diger gelismekte olan ulkeleri de etkiler

hale gelmesidir.

Gelismekte olan Ulkelere kullandinlan sendikasyon kredilerinin genel 6zelligi de yuksek
fiyatlama ve kisa vadeler icermeleridir. Bu nedenle bankalar (ke riskini azaltan veya yok
eden borglanma yapilan olusturmaya caligmaktadirlar. 1990°h yillarin sonlarina dogru
geligsmekte olan ulkelerde yaganan finansal krizler sonucunda, bankalar en ¢ok gelismekte

olan piyasalarin, ihra¢ etmis olduklan tahvillerden zarara ugramiglardir.

Uzmanlar tarafindan, yatinm yapilabilir seklinde derece almig gelismekte olan Ulkelerde
yerlegsik maugterilerin, sendikasyon kredisini tim olumsuz sartlara ragmen bir sekilde
kullanabilecekleri Dbelirtiimektedir. Bunun savunmasi olarak da 4 unsur Gzerinde
durulmaktadir. Oncelikle hilkiimetlerin yani kamu kuruluglarinin kredi iglemlerini bir sekilde
yerine getirebilecekleri ve anlagmalarini yapabilecekleri belirtiimektedir. Ikinci olarak;
Ulkelerin 6nde gelen bankalarinin yurtdisinda bulunan muhabir bankalar yardimiyla
iligkilerini  yaritebilecekleri, G¢lincli olarak da énde gelen sirketlerin kredi kullanma
potansiyellerinin oldugu ve son olarak da ¢okuluslu sirketlerin yurtici piyasa iglemleri igin
proje finansmani ve kredileri yardimiyla bir sekilde sendikasyon kredilerini kullanabilecekleri

{izerinde durulmaktadir. '??

122 Michael Peterson, s.5.
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Geligmekte olan Ulkeler, sendikasyon kredisi agisindan en 6nemli piyasalardan biridir.
Gunki geligmekte olan Ulkeler sendikasyon kredisi piyasasindan diger uzun vadeli
finansman araglannin yer aldigt piyasalar ile kiyaslandiginda daha rahat, kolay ve uygun
sartlarla borglanabilmektedirler. Ayrica gelismekte olan ulkelerin belirgin 6zelliklerinden biri
de yine burada gézimulze carpmaktadir. Bu tur Ulkelerde maalesef lretim ve yatinm
miktarlar ¢ok dlguk olup, kendilerini ancak bor¢la finanse edebilmektedirler. Vadesi dolan
kredilerini de yine ancak yeni bir borgla finanse edebilmektedirler ve boylece borcun borgla
finansmani s6z konusu olmaktadir. Bu kisir déngl bu sekilde gitmekte, dogal olarak
geligmekte olan tlkelerin cari dengeleri bozulmaya devam etmekte ve agiklan artmaktadir.

Geligsmekte olan Ulkelerde yerlesik borglular dikkate alindiginda gec¢cmis yillara nazaran
sendikasyon kredisi iglemlerinin igeriginin genigledigini ve kullanilan kredilerin vadelerinin
uzadidini séylemek mumkandir. Oyle ki 5 hatta 7 yillik vadeli krediler gelismekte olan
Ulkeler tarafindan kullanilabilmistir.'® Gelismekte olan piyasalar, bankalan ve kuruluslari
agisindan denetimlerini, muhasebe sistemlerini ve acgiklik ilkelerini oldukga gelistirmis ve
kuvvetlendirmiglerdir. Bununla beraber yine de tim bu kavramlar agisindan gelismekte olan
ve gelismis Glkeler agisindan buytk farkhliklar bulunmaktadir. Bu durum en iyi Asya Krizi

sirasinda gézlemlenmisgtir.

Yapilan aragtirmalar goéstermistir ki beklenenin aksine sendikasyon kredileri Gzerindeki
spreadler, uluslararasi tahviller Uzerindeki spreadlere nazaran c¢ok az farklihk
gostermektedir. Bu da akillara kredi veren bankalarin Ulke ve kredi riskine iligkin iyi bir analiz
yapip yapmadiklarina dair soru isaretleri getirmektedir. Ornegdin Japonya'daki bir dénem
dusuk faiz oranlannin, gelismekte olan llke borglanmalarina yaratabilecedi imkanlar
acisindan, Japon bankalannin igtahlarini kabarttigini  séylemek mUmkt‘JndUr‘. Bunun
yanisira, ekonomik birlegme nedeniyle, Avrupa'da tek bir-piyasanin yer almasi sonucunda
artan rekabetin yurtici iglemlere iligkin marjinlere zarar verdigi ve ikinci simif Avrupa
bankalarini elde edebilecekleri getiri nedeniyle Asya'daki finansal piyasalara yénelmeleri
konusunda tesvik ettigi gézlemlenmektedir.

Bunun yanisira sendikasyon kredileri (zerinde yer alan spreadlerin ilgili Ulkenin veya
kurulugun risklerinden dogan bir glvensizligin sonucu olarak yiksek olabilecegi
gbzlemlenmektedir. Tim bu noktalar, soru igaretleri dogurmakta ve geligmekte olan_(ilke
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piyasalarina verilen borglara iliskin sadlikh ve objektif analiz ve aragtirmalar yapilmasini
gerektirmektedir. Asagidaki Grafik 1'den de anlasilacad: tzere, son yillarda sendikasyon
kredisi kullanimlar tim diinya genelinde diger menkul kiymet ihraglar ile bazi donemlerde
neredeyse basabas seyretmis ve pastadan énemili bir pay kapmistir.

SENDIKASYON KREDIS{ VE MENKUL KIYMET [HRACI KARSILA§TIRMASI
(MILYAR usD)
600 — _H
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* Para piyasas: araglannt ve uzun vadeli tahvilleri kapsamaktadir.
Kaynak:BIS Quarterly Review March 2001

Grafik 1. Sendikasyon Kredileri ve Menkul Kiymet Ihraci Kargilagtirmasi

3.1.1. Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan Sendikasyon Kredilerinde Risklerin
Onemi ve Risk Primleri

Geligmekte olan piyasalara bor¢ verme iglemi genelde bankalar tarafinda yapilmaktadir.
Cunki bankalar borg vermenin beraberinde getirecegi bir grup riskten “finansal guvenlik agr”
yoluyla korunabilmektedirler. Uluslararasi kredi kullandinmlarinda karsilasilabilecek
risklerin vurgulanmasi 1980'li yillarin ortalarinda baslamigtir. Uluslararasi sendikasyon
kredilerine iligkin olarak risk primleri merkez bankalarinin ve htiktiimetlerin bu iglemlere iligkin
olarak sagladiklan i¢c ve dig sigortalar nedeniyle daha dugiktur. Bu badlamda borg
verenlerin ve alanlarin bir anlamda saglanan sigortalar nedeniyle kredi islemlerini tercih
etmeye tesvik edilmeleri akademisyenler ve profesyoneller tarafindan tartisilan konular
olmustur.

Kisa vadeli borglar, kredi veren banka ve kurumlar igin, sendikasyon kredisi kullandirilmasi
slrecindeki incelemelerde énemli bir géstregedirler. Bunun yanisira kredi kullanacak olan
kurulusun daha énceki borglarini édeme durumu, bor¢ servis orant da buyuk onem
tagimaktadir. Uluslararasi bankacilar kredi verirken ister kamu sektor ister ;,o I ktor
olsun borglunun kisa vadeli borglann blyik ilgi gésterip incelemektedirler.- Daha oncekl o
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kisa vadeli borglarini 6deme yeterligine bakarlar. Bu endikatorler 6zellikle gelismekte olan
llkeler igin blylk énem tagimaktadir. Kullanilan kredilerin basariyla geri 6denmesi kredi
verenlerin bu Ulke veya kuruma sempati ile bakmasina ve yeni kredi kullandinmlarinda

kolaylik saglanmasina yardimci olur.

Gelismekte olan Ulkelerin, sirekli bir golge gibi Uzerlerinde tasidiklan, enflasyon riskine
bagli olarak, kisa vadeli krediler zaman zaman olumsuz durumlar meydana getirir. Clnku
bu tlr risklerin etkileri en ¢abuk kisa vadeli kredi oranlarina etki etmektedir. Faiz oranlari
hemen geligmelere tepki vererek yukselmekte bu kredilere iligkin yaganan geri 6deme
problemleri tlkenin iginde bulundugu ekonomik kosulun etkilerini hemen yansitabiimektedir.
Kisa vadeli kredilerin geri 6denmesine iligskin ufakta olsa herhangi bir risk gdrﬂldﬂ(;u takdirde
geligmekte olan ulkelere verilmesi disunulen kisa veya uzun vadeli tam kredi kaynaklar:
durdurulur. Dogal olarak bu da o (lkenin planiadi§i yatinmlarini yapamamasina, planlanan
kaynaklarin intiya¢ noktalarina aktaritamamasina neden olur. Bliyime orani duser ve geri
6demelerde ciddi problemler yasanmaya baslanir ve llke bir durguniuga yani resesyona
dogru siriklenir. Bagka bir deyisle daha kéti problemlerle de karsilasilabilir.

1991 ve 1997 yillan arasinda gelismekte olan Glke piyasalarina 5000 adet civarinda Libor
bazl kredi verildigi gérilmektedir. Bu kredilerin blyUk kismi (%60) uzakdogu Clkelerine
gitmigtir. Uzakdogu dlkelerini sirasiyla Latin Amerika ve Dogu Avrupa, Orta Dodu ile Kuzey
Afrika ve Glney Asya takip etmistir. Verilen kredilerde ortalama spread 112 basis point
olmustur. Ayni dénemde gelismekte olan Ulkeler tarafindan uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen bonolarnin Gzerindeki spread ise yaklagik 256 basis pointtir. Bunun yanisira 6zel
sektorun borglanmada hikkimet veya direk devlet borglanmalarina nazaran daha yiksek
spreadlere maruz kaldiklanini gérmekteyiz. Bunun yanisira Eichengreen ve Mody'nin
yapmig olduklar aragtirma da kredi Gzerindeki risk primlerinin; élcek ekonomisini yansitacak
sekilde miktarin ylkselmesi ile birlikte digtiglh, ve vade uzadikga uzayan vade riskini
yansitacak sekilde arttigi belirtilmistir."* Bu durum aga@idaki 2 nolu grafikten de rahatiikla
anlasgilabilmektedir.

124 Eichengreen and Mody,ss.4-8.
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3.2. ULUSLARARASI SENDIKASYON KREDISI PIiYASALARI VE SON
YILLARDAKiIi PERFORMANSI

Sendikasyon kredileri piyasast daha 6ncede belirtildigi Uzere Ulkelerin ve sirketlerin dig
kaynak saglamada sik stk bagvurduklari bir finansman kaynadi olarak dikkatimizi
cekmektedir. Sendikasyon kredileri farkli formatlarda olsa da ytzyillardan beri stregelen ve
6zellikle 1990°!i yillarda buytk gelisme gdsteren bir islemdir.

1980’h yillarin  sonlarina dogru sendikasyon piyasasi gelismig, dider piyasalarla
kargilagtinldiginda oldukga agresif bir gériniime blrinmustir. 1990°h yillarda yeni finansal
araglann daha aktif olarak kullaniimaya baglanmasi ile bir miktar geri planda kalmis,
bununla beraber ortaya c¢ikan finansal krizler nedeniyle, krizlerden etkilenen ulkeler
agisindan yine de en gézde finansman araglarindan biri konumuna gelmistir. Sendikasyon
kredilerinin 1980’li yillarin bagindan glinimuize kadar devam eden stirede ciddi bir ivme ile
kullaniimig ve hacimsel artig géstermistir. Bununla birlikte, finansal kriz dénemlerinde bir
miktar dalgalanma géstermistir.

GELISMEKTE OLAN ULKELERE SAGLANAN SENDIKASYON KREDILERI
VE SPREADLERI
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| Kaynak:BIS Quarterly Review March 2001 : Libor Uzerine Eklinen Spread

Grafik 2. Geligmekte Olan Ulkelere Saglanan Sendikasyon Kredisi Miktar (Milyar
USD) ve Spreadleri.
Sendikasyon kredileri, gelismekte olan tlkeler agisindan bankalarin artan kredi analizlerine
ragmen oldukga iyi bir performansa sahip olmugtur. Bu tlkelere agilan toplam sendikasyon




milyar USD iken, dérdincli ceyrekte 27.8 milyar USD'ye ulagmistir.'”® Buna ek olarak,
spreadlerde%1-1,5 arah§ina gerilemistir. Yine bu grafikten anlasildig Gizere kriz dénemierini
takiben, hacimsel anlamda kredilerde bir miktar digt yasanmis, ancak kisa bir sure iginde
toparlanma saglanmigtir. Bunun yanisira yine bu dénemlerde spreadlerde ise keskin bir
yikselme yagsanmisgtir. Spreadler, bir anda %250-300 seviyelerine ¢ikmig, daha sonra

%150 seviyelerine geri dénmustar.

3.2.1. 1980li Yillar
Uluslararas: sendikasyon kredileri piyasasinin gelisimine Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada ve ingiltere’nin buylk katkilan olmus 1980'li yillanin ilk yansindan itibaren bu
Ulkelerdeki borglular piyasanin yaklagik 4/5'ini olugturmuglardir.  Kullanilan krediler
agisindan bu Ulkelerin pay! olmasinin yanisira gelismekte olan Ulkelerin pay: da goz ardi
edilmemelidir. 1980’li yillarda piyasada likiditenin yliksek olmasi nedeniyle bankalar
arasinda rekabet artmig ortalama fiyat dugmustir. Bunun sonucu olarak sendikasyon
kredileri piyasasi ¢ok duglk spreadierle 6énemli miktarlarda fon saglanmasina imkan

tanimistir.

3.2.2. 1990’hh Yillar
1990'h yillarla birlikte kredi hacmi blylmas, piyasada hareketlilik trendi devam etmis ,1990
yilinin 2. yarisinda Koérfez Krizi'nin de patlak vermesiyle birlikte uluslararasi piyasalardaki
olagan tedirginlik sendikasyon kredilerinde de bir duraksamaya neden olmustur. Koérfez
krizinin yanisira, resesyonist etkiler, BIS'in (Bank for International Settlements) sermaye
yeterliligi rasyosu, ve kredi kisittamalarina iligkin yeni uygulamalar nedenleriyle,
sendikasyon kredileri piyasasinda 1991 yilinda islem sayisi ve hacmi bir énceki yila gore

disus géstermistir.'?®

Ayrica, sendikasyon kredilerinin yaninda, proje finansmani ve gelismekte olan piyasalara
verilen énem artmistir. '’ Loan Pricing Corporation tarafindan gikartilan Gold Sheets
Annual isimli yayina gére de géruldidu Uzere sendikasyon kredileri, 1987 yllvmda 137 milyar
USD tutarinda iken, kabaca yillik bilesik %23 artig gbstererek 1996 yilinda 888 milyar USD

' |MF Staff Team Led by Bankim Chadha, IMF Emerging Market Financing Quarterly Per/odcal on
Developments and Prospects, Vol:lIl No:1, (February 13,2001), s.13. “*
126 Apak, ss.86-88.

2 Pavey, s.3
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tutarina ulagmistir. Bu tutar 1997 yili sonu itibariyle 1 trilyon USD’I gegmistir.'?® Ayni
dénemde 6zel plasman (private placement) tutar ise 300 milyon USD civarinda olmustur.

Bu sure iginde kullanim miktarlarinda hacim olarak degisiklik olmasinin yaninda
sendikasyon kredisini kullanan sektérlerde de zamanla degisim meydana geldigi
gbrulmektedir. 1992 yilina baktigimizda devletlerin ve kamu kuruluglarinin veya onlarin
garantisi ile yapilan iglemierin sendikasyon kredileri piyasasi igerisindeki payinin arttigi
gbrulmektedir. 1991 yilinda 17 milyar USD tutarinda olan bu iglemleri 1992 yilinda yaklasik
iki katina ¢ikarak 30 milyar USD tutarinda gerceklesmistir. Yine ayni dénemde petrol
sirketlerinin yatinm amaciyla kullandiklari kredilerin de ydkli tutarlarda oldugu
gbrilmektedir. Norveg'te petrol aramasi igin “MEN” adinda sirket kuran Mobil'in LIBOR+0.50
spread 300 millyon USD’lik krediyi 10 yil vadeli olarak kullandidini ve dikkat c¢eken
islemlerden birini gergeklestirdigini gérmekteyiz. *°

1997 yilinda Estonya, Litvanya, Kazakistan, Ukrayna ve Namibya gibi Afrika tlkelerinden
bazilan sendikasyon kredisi piyasasindan borg¢lanmaya baslamis ve isimlerini duyurmaya

baglamiglardir. '

1999 yilinda Olivetti'nin kullanmis oldugu sendikasyon kredisi marjinierinin ve dicretlerinin
yUksekligi ile piyasada buyiuk ses getirmistir. Aslina bakilirsa 1999 yili uluslararasi
sendikasyon kredileri piyasasinda bir ¢ok ilkin yasandi§i bir yil olmustur. Ucret, masraf,
komisyon ve marjinler inanilimaz derecede yikselmistir. **! lliskiler temelli yariitilen piyasa,
parasal kazanci giiden bir piyasaya dénigmustur. Olivetti ve AT&T arasinda slregelen
rekabet , Olivetti’nin arkasindan AT&T’yi de blyuk bir islem yapmaya itmigtir. Bu Amerikan
telekom sirketi ¢ok kisa bir slre igerisinde 30 milyar USD tutarinda bir sendikasyon kredisini
Chase Manhattan ve Goldman Sachs liderliginde kullanmay: basarmigtir.'*

Asagida bulunan Tablo 3‘de 1998 Yii Temmuz Ayina Kadar Dinya'da Sendikasyon

'8 Dennis & Mullineaux, s.4

' Gazi Ergel, “Uluslararas| Piyasalar En lyiler En Buytkler’, Finans Diinyasi Dergisi, (Subat 1993), .18

130 Pavey, s.2.

" Ben Beasley-Murray, "Syndicated Loans Reality Hits the Merger Pricing, Euromoney Maga;ine", Euromoney

Online, July 2000, hitp:/iwww.euromoney.com/contents/publications/euromoney/em.00 /emmgg~
07/em.00.07.16. html#secondary, (29 Nisan 2001), s.1. S
2 Brian Caplen and Others, “Deals of the Year’, Euromoney Online, Febr

http://www.euromoney.com.confidential/polls/gfg/em.00.02.3a.html., (03 Nisan 2001)
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Kredilerinde Liderlik Tablosu verilmektedir. Bu anlamda gértldiga Gzere dinyanin énde
gelen geligmig Ulkeleri bulunmaktadir. O dénemde yasanan Asya Krizi nedeniyle yine
dinyanin gelismis Ulkelerinden ve sendikasyon kredileri piyasasinda aktif rol alan
Japonya’nin bu listede yer alamamasi dikkat cekmektedir. Yine Amerika bankalarinin aktif
bir sekilde piyasada iglem yapiyor olmasi da dikkat ¢eken bagka bir unsurdur.

Tablo 3. 1998 Yilinda Diinya Sendikasyon Kredilerinde Liderlik Tablosu

1998 Yilinda Diinya Sendikasyon Kredilerinde Liderlik Tablosu
Sira|Banka Ulkesi Miktar (US$ m)

1|Chase Manhattan Bank ABD 249,878.19
2|Citicorp ABD 157,804.72
3|JP Morgan ABD ) 148,081.23
4|Nations Bank ABD 146,970.22
5|Bank of Amerika ABD 137,671.33
6|Deutsche Morgan Grenfell  {Almanya 88,332.98
7|Barclays Ingiitere 76,801.71
8|ABN Amro Hollanda 69,195.66
9] Toronto-Dominion Bank Kanada 58,672.40
10{BT Alex Brown ABD 56,922.20
11{Bank of Nova Scotia Kanada 55,210.27
12|Bank of New York ABD 50,752.10
13| Societe Generale Fransa 46,229.18
14{West LB |Aimanya 45,388.19
15|Credit Suisse First Boston  |lsvigre 44,620.49
16{CIBC Wood Gundy Kanada 44,176.24
17|HSBC Group ingiltere 43,491.26
18| Credit Lyonnais Fransa 42,646.62
19]|Banque Nationale de Paris |Fransa 41,054.71
20| Greenwich Nat West Ingiltere 39,967.57
Saglanan Bu Kredilerden Toplam Kuilanilan Miktar 761,284.00

Kaynak: Euromoney, Rebecca Bream, Temmuz 1998

Asagidaki Tablo 4'ten géraldigl tzere, sendikasyon kredileri herseye ragmen en fazla
gelismis Ulkeler tarafindan kullanilmigtir. 1997 yilinda Asya’da yasanan kriz nedeniyle
sendikasyon kredileri kullaniminda geligmig ve geligmekte olan tlkeler agisindan bir miktar
digts meydana gelmistir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan 1997 yilinda 126.7 Milyar USD
tutarinda yeni kulanim yapiimig, bu tutar 1998 yilinda 76.8 Milyar USD’a dluserek, %40

civarinda azalma gdstermigtir.
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Tablo 4. Gelismiglik Diizeyine Gore Sendikasyon Kredileri Kullanimlari.(Milyar USD)

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS) KAYITLARINA GORE SENDIKASYON
KREDIS| KULLANIMLARI (GELISMISLIK DUZEYINE GORE)(MILYAR USD)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

TOPLAM 476.7 697.5 900.5 1136 905 1025.9 1459.2
SANAYILESMIS ULKELER 4223 6125 799.7 9763 8201 9579 13286
OFFSHORE MERKEZLER 127 181 198 33 81 92 372

GELISMEKTE OLAN ULKELER 41.7 66.9 81 126.7 76.8 58.8 93.4
Kaynak: BIS Quarterly Reviews, November 1997, Ajustos 1998, Mart 2001

2000 yilinda ise telekom sektérinin ve banka birlegmelerinin de etkisiyle sendikasyon
kredilerinde ciddi bir ylikselme yagsanmistir. Yine gelismekte olan tilkeler agisindan 1999
yilinda 58.8 Milyar USD tutarinda olan yeni sendikasyon kredisi kullanimi, %58'lik bir artigla
2000 yilinda 93.4 Milyar USD tutarina ulagmstir.

3.2.3. 2000 Yih ve Sonrasi
2000 yiindan sonraki déneme baktigimizda telekomuinikasyon ile birlegme ve ele gegirme
(Mergers&Acqusitions) islemleri igin kullanilan sendikasyon kredileri tutarlarinin olduk¢a
arthgini gérmekteyiz. 2000 yili icerisinde tahvil ve hisse senedi piyasalarinin dusuk
performansi, sirketlerin sermaye piyasalarindan sendikasyon kredisi piyasasina
dénmelerine ve bu piyasanin tekrar aktive olmastna neden olmustur. Bu durum, yukaridaki
Tablo 4'den de rahatlikla gértilmektedir.

2000 yih genelinde bankalarin 1,5 Trilyon USD tutarinda sendikasyon kredisi verdikleri
gbrilmastir.'® Béylece sendikasyon kredisi piyasasinin en biyiik piyasalardan birisi
olmasinin yanisira kurumsal finansman agisindan en hizli geligen piyasalardan ‘biri‘oldugu
da bir kez daha kabul gérmistur. Bu gelisim surecinde, ticari bankalar, yatinm bankalari,
sigorta girketleri, yatinnm fonlari ve diger finansal kurumlarin da ihtiyaglari icin uygun sartlarla
sendikasyon kredisi kullanmaya baslamiglardir.Asagidaki Tablo 5te BIS’e raporlamada
bulunan Glkelere gére yasayan alacak miktarlarina iligkin bir rakamlar verilmektedir.

'3 Esty and Megginson, s.1.
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Tablo 5. BIS’e Raporlama Yapan Bankalarin Ulkelere Gére Yagayan Alacak
Miktarlan (Milyar USD)

BIS'E RAPORLAMA YAPAN BANKALARIN ULKELERE GORE YASAYAN ALACAK MIKTARLARI
(Milyar USD)

1998 1999 2000
Yil

Eyliil Sonu
Itibariyle

Offshore Merkezlerden | -172.5| -102.3 26 235.1] -51
Bankalararasi Krediler
Banka Digl Kesime Verilen Krediler

Bllgl cin: Yeni Agilan Sendikasyon
VKredIIerI ] 1025.9 265.4 286.2] 267.5 372.3 426.6

Sendikasyon kredileri piyasasina baktigimizda 2000 yilinda son yillara nazaran ciddi bir
hareketlenme oldugunu gbérmekteyiz. Sayfa 88'deki, Tablo 4’ten de géruldugl tzere 2000
yihinin timd igin yaklagik 1,5 trilyon USD tutarinda yeni islem yapildig: resmi kaynaklarca
agiklanmigtir. 1999 yilina gére yaklagik %42 artis gdzlemlenmistir.’** Thomson Financial
Securities Data’nin verilerine gore, diinya da 2000 yili ilk 6 ayinda en fazla sendikasyon
kredisi duzenleyen ilk 5 banka sirasiyla; 35.51 milyar USD ile Barclays, 29.87 milyar USD
ile Citigroup, 23.31 milyar USD ile Deutsche Bank, 20.4 milyar USD ile BNP Paribas ve
20.21 milyar USD ile Chase Manhattan olmustur.'®®

2000 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinda yapilan iglemlerin detayi incelendiginde en
aktif kullanimlarin telekomuinikasyon girketleri tarafindan yapildi§1 gérilmektedir. 2000 yilinin
3. ceyreginde Avrupa telekom sirketleri, 4. c¢eyredinde ise Kuzey Amerikan
telekomunikasyon sirketleri sendikasyon kredileri piyasasinda en aktif girketler
olmuslardir.'® 2000 yili 4. geyreginde diizenlenen en biyik kredi tutari AT&T nin kullanmig
oldugu 30 Milyar USD tutarindaki sendikasyon kredisidir. Telekomunikasyon sirketlerinin
2000 yih icerisinde kullanmis olduklan kredi tutarn toplami 256 Milyar USD'dir. Asagidaki

34 Blaise Gadanecz, “Syndicated Credits in the Fourth Quarter of 2000°, BIS Quarterly Review, March 2001,
s.20. s

3 Murat Basboga, “Bankalara 3.1 Milyar USD", 21 Temmuz 2000, http://www.ntvmsnbc.comf?f
(03 Mayis 2001).

36 Blaise Gadanecz, s.20.
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Grafik 3'ten géruldigu Gzere, 1996’dan 2000 yili 3. ¢eyredine kadar telekom sektoriine
acilan sendikasyon kredilerinin toplam sendikasyon kredileri igerisindeki pay: verilmektedir.
Géraldugu uzere, 2000 yihinda diger yillara nazaran ciddi bir artis yasanmigtir.

7 TELEKOM SEKTORUNE VERILEN SENDIKASYON KREDILERININ DUNYA
GENELINDE SAGLANAN TOPLAM SENDIKASYON KREDILER! ICERISINDEKI
PAY! (MILYAR USD)

400 S [ —

-

-

199611 1996/4 199773 199872 198911 1999/4 20003
0 Toplam Sendikasyon Krediler

o Telekom Sektoriine Agilan S K.
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{Kaynak:BIS Quarterly Review March 2001 :
Grafik 3. Telekom Sektorune Verilen Sendikasyon Kredilerinin Diinya Genelinde

Saglanan Toplam Sendikasyon Kredileri igerisindeki Payi (Milyar USD)

Gelismig Ulkelerdeki telekomuinikasyon sektdrii Gizerindeki konsantrasyon ve bu sektore
iligskin endigelere ragmen, 2000 yili boyunca geligmekte olan Ulkelerin telekominikasyon
sirketlerine verilen krediler artarak devam etmistir. Buna ek olarak artan petrol ve gaz
fiyatlarn  kreditorlerin dikkatini ¢ekmis ve piyasayr bu sektérlere dogru yoneltmeye
baglamigtir.

Asya uUlkeleri her zaman oldugu gibi, 2000 yilinin genelinde de sendikasyon kredilerinin
6nemli bir kismini kullanmiglardir. En blylk payl da Malezya ve Kore almigter Asya
Ulkelerindeki bu hareketiiik 1997 yilinda yasanan Asya Krizi'nin etkilerini Gzerlerinden
atmaya bagladiklannin igaretlerin vermektedir. Asya (lkelerinde faizlerin gerilemesi ve
ekonominin canlanmasi sonucu, 2000 yilinin ilk 6 ayinda bu bdlige Ulkelerinin almis olduklarn
sendikasyon kredisi tutari %97 artigla 94.3 milyar USD olarak gergeklegmistir.'” 2000 yili
icerisinde de geligmekte olan Uilkeler igin sendikasyon kredilerinin yeniden favori finansman
araglarindan birisi olmasinin nedenleri su sekilde agiklanabilir:

3 Murat Bagboga, a.g.e. s o k
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- Uluslararasi bankacihk sisteminde likidite konusunda herhangi bir sikinti bulunmamasi
nedeniyle Jumbo sendikasyon kredileri bile rahatlikla kullanilabilir hale gelmistir.

- Bankalann telekominikasyon sektériine kullandirdiklari sendikasyon kredilerine iligkin
olarak artan risklerini farketmelerinin iki etkisi olmustur. Oncelikle, kiigiik ve gelismekte
olan piyasalarin telekominikasyon firmalarina kredi kullandirmaya iligkin isteklerini
azaltmiglardir. Buna ek olarak da telekominikasyon firmalar diginda yeni aktif sektorler
(enerji ve petrol girketleri gibi) arayisina girmiglerdir.

- Bunun yanisira, Asya krizinden sonra Japon bankalari ilk kez aktif olarak sendikasyon
kredileri piyasasinda goérinmeye ve de Asya sendikasyon kredisinde itici gu¢ rolu
ustlenmeye baglamiglardir. Japonya eskiden oldudu gibi Bati bankalarinin, Asya’daki
payini azaltmaya yonelik bir politika izlemektedir.

- Yukselen petrol fiyatlari, petrol ihracatgilarinin artan kredibilitesinin ve kredi kalitesinin
farkina variimasini saglamistir. Orta Dogu finans kurumlan, Hindistan, Malezya ve
Filipinler gibi petrol ve gaz projeleri yuriten Ulkelere kredi vermek igin 'ciddi calismalar

yapmaktadiriar. *®

2000 yil: 4. geyregini bélgesel kompozisyon anlaminda dikkate aldigimizda gelismekte olan
Avrupa lkelerinin borglanmada bagi gektigini gérmekteyiz. Ulkede yaganan finansal krize
ragmen, Turkiye'ye saglanan sendikasyon kredisi tutari 3.6 milyar USD'nin Gzerinde
gerceklesmigtir. Tlrkiye'de, borglananiar arasinda ise ulusal bankalar basi ¢ekmistir. Bunun
yanisira Rusya'daki girketler petrol ve gaz yatinmlarina iliskin olarak 2 milyar USD,
Polonya’daki telekomiinikasyon sirketlerine iligkin olarak ise bu tlkeye 1.8 milyar USD
tutarinda sendikasyon kredisi saglanmigtir. Latin Amerika Glkeleri de Asya Ulkeleri gibi
uygun kosullarla borglanma imkani bulmusglardir. 2000 yili son ¢eyreginde Sili 3.7 milyar
USD, Meksika 3.4 Milyar USD, ve Brezilya 2.1 milyar USD ile en blydk miktarlarda
borglanan gelismekte olan Glkelerin arasinda yer almiglardir.*

Kreditdr bankalar doal olarak borglunun uzun vadeli kredibilitesine ¢ok 6nem
vermektedirler. Uluslararasi sermaye piyasalarinda toplam gelismekte olan piyasalara fon
sadlanmasinda sendikasyon kredilerine iligkin dikkat ¢eken baska bir hususta asadidaki
Tablo 6'dan da anlasilacadi lizere yasanan finansal krizler ve tim ulkeler dikkate

' |MF Staff Team Led by Bankim Chadha, /MF Emerging Market Financing Quaner/y Per;d/cal on,

Developments and Prospects, Vol:| No:2, November 2000, s. 14 B B

% |MF Staff Team Led by Bankim Chadha, February 13,2001, s.14. o
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alindiginda 2000 (Y2K) yili problemi éncesinde sendikasyon kredisi kullaniminin olduk¢a

artig g6stermesidir."°

BIS’e gbére raporlama yapan (lkelerin yillar itibariyle sendikasyon kredisi kullanimlarina
iligkin hazirlanan tablodan da géraldiga Gzere gelismekte olan Ulkelerin sendikasyon kredisi
kullanimlan  hala agirikh olarak devam etmektedir. Bu dlkeleri son yillarda
telekomunikasyon ve de enerji sektérlerine iligkin olarak yatinmlarina agirhk vermeleri de
dikkat ceken bagka bir unsurdur. Gelismekte olan ilkeler arasinda kullanimlar agirhikli
olarak Asya ulkeleri tarafindan yapiimakta olsa da son yillarda en yogun kullanimlarin Latin

Amerika Ulkelerinde geldigi gérilmektedir.

Bu baglamda Turkiye'nin de artan oranli ve istikrarli bir sekilde sendikasyon kredilerini
kullanmakta oldugunu gérmekteyiz. Derinlemesine incelendiginde kugkusuz borcun artig
nedenleri gok fazla hos kargilanmasa da, genel anlamda istikrarli bir yapi izlemesi olumiu bir
gorinim gizmektedir. Buna gbére Turkiye'nin sendikasyon kredileri piyasasinda prestijli bir
yere sahip oldugunu ve bu nedenle rahat limitlerle kredi kullanmaya devam ettigini
soylemekte faydall olacaktir. Bunun yanisira borg servislerini yerine getirmesi nedeniyle de

kredilerini yenilemesi konusunda olumlu bir yaklagim alabilmektedir.

Yine Tablo 6'dan anlagilacag izere gelismekte olan lilkeler arasinda Uzakdodu ve Asya
ulkeleri sendikasyon kredileri agisindan en sansli piyasa olarak goriiimektedir. Bu Glkelerinin
borglanmasina iligkin olarak yapilan aragtirmalar géstermistir ki yurtici borglanmalar arttikga
yurtdig borglanmalarda ayni oranda artmistir,. Bu da Uzakdodu (lkelerinin finansal
sistemlerinin diger gelismekte olan (lke finansal piyasalarina gére uluslararasi kredilere

daha bagimh oldugu sonucunu ortaya ¢ikartmistir.

10 1pid,
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Tablo 8. BIS Kayitlanina Gére Bazi Ulkelerin Sendikasyon Kredisi Kullanimlari (Mia USD)

ORINT o] SETTLEMENT ) T! NA GORE
BAZI ULKELERIN SENDIKASYON KREDIiSI KULLANIMLARI (MILYAR USD)

SANAYILESMIS ULKELER 1994 11995| 1996 | 1997|1998} 1999 ] 2000
A.B.D. 312.4| 399| 551.8] 674.9| 591} 629.9| 809.4
Almanya 1.2 135 101] 14.1]129] 49.3| 483
Avustralya 74| 7.0] 196] 13.3] 9.0] 144]| 120
Avusturya ' -] 04 - 04) 0.7 0.1 0.5
Belcika 12| 27 2.6 1.7] 36 0.9 9.3
Danimarka -] 1.8 1.8 09] 13 2.9 2.3
Finlandiya 02] 32 6.6 6.4] 3.0 29| 10.2
Fransa 6.8] 181} 21.3| 385) 16.8| 32.8] 70.3
Hollanda 6.2] 5.6] 126 45| 12.8] 20.8| 785
ingiltere 28.4f 56.2} 77.2] 103.1 74] 89.3] 132.2
rlanda 1.3] 2.8 3.5 06] 14 5.3 2.8
Ispanya 176] 15.7] 153} 13.7| 66| 13.3] 153
Isveg 49] 202| 18.2| 126]| 59 9.3 8.3
Isvicre 3.9] 4.1 3.7 4.7 6.2] 11.1| 186
ltalya 53] 16.2 57| 114| 14 5.3 2.8
Izlanda 0.1 0.7 0.2 0.8] 08 0.5 0.9
Japonya 25| 4.7 6.3 59] 10.9 16.21 17.2
Kanada 149| 226| 254| 43.3]| 411 25.5 38.5
Liksemburg 01] 1.2 23 17] 1.2 23 =
Norvec 46| 72| 64 66| 6.0 4.0 6.4
Portekiz 05| 29 0.7 1.7] 3.7 4.2 5.8
Yunanistan 12| 16 2.3 35| 45 5.8 3.7
GELISMEKTE OLAN ULKELER
Asya
Cin 56| 7.4 73§ 10.8| 57 1.5 2.5
Guney Kore 3.1 59| 11.2] 102} 0.5 2.7 7.5
Hindistan 0.4] 1.3 3.3 4.1 1.3 1.4 1.5
Avrupa i

Polonya 0.11 05 0.4 1.8] 1.2 1.4 3.3
Rusya 0.7] 12 2.2 891 20 0.5 3.1
Tarkiye 0.3] 4.1 3.7 471 47 5.6 9.6
Latin Amerika
Arjantin , 08] 1.8 2.1 7] 7.3 3.6 3.5
Brezilya -| 0.4 0.2 48] 52 48 4.4
Sili 03] 15 4 45| 3.1 2.9 6.3
Meksika 1.5] 2.6 39| 103| 84 5.9 7.1
Orta Do§ju & Afrika

Israil -| 04 0.9 0.5 - - 0.3
OFFSHORE MERKEZLER

Bahreyn 05| 09 0.8 1.2] 0.8 0.7 1.6
Bermuda 06| 1.1 0.7 04 09 0.8 0.3
Hong Kong - 9.7) 12.1] 15.2] 27.1] 5.1 6.1] 31.9
Singapur 16 2| 24 4 07 13 2.7

Kaynak: BIS Quarterly Reviews, November 1997, Adustos 1998, Mart 2001

95 et



1996 yiina bakildiginda sendikasyon kredilerinin %49.5 oraninda genel kurum ihtiya¢ ve
amaglar igin, %33.5 oraninda ise bor¢ geri 6édemesi igin kullanildiklan belilenmigtir. Bu da
bize 1980 yilarin sonlan ile kiyaslandidinda kullanim alaninda ciddi bir kayma oldugunu
goéstermektedir. Clinkli o dénemde sendikasyon kredileri genelde birlesme ve ele gegirme
(mergers and acquisitions) ve buna ek olarak borglanilarak girket satin almalan (leveraged
buyout activities) icin kullanimistir. Ancak dinyada yaganan ekonomik durgunluk ve
finansal krizler kredilerin kullanim amaglarini degistirmistir. Yapilan aragtirmadan da
anlasgilacagi tzere borglular yatinm ve biyime amach kredi kullanmak yerine ihtiyaglarini
kargilamak amagh kredi kullanmaya baglamiglardir. Ayni dénemde kredi hacminde artig
meydana gelirken risk primi (spread) ve Ucretlerde de (fees) diigme meydana gelmigtir.
1992 yilinda BB derecesine sahip kurum veya Ulkelere Libor+%1.3 spread ile verilen

kredilerin, 1996 yilina gelindiginde Libor+%0.71spread ile verildigi gozlemienmigtir'*’

Kreditdrler dikkate alindiginda sendikasyon kredisine iligkin kargifasilan zorluklardan biri de
banka birlegsmeleri nedeniyle (konsolidasyon) beklentinin aksine piyasada likidite
sikigikhginin meydana gelmesidir. Birlesmeden 6nceki devrede iki banka sendikasyon
kredisine bluyuk miktarlarda paylarla katiimayi tercih edebilirken, birlegsmeden sonra katiim
miktar beklenildigi gibi yiksek olmamakta dusik kalmaktadir. Bununla birlikte son yillarda
italya ve ispanya’dan piyasaya katilan daha kiigilk dlgekli bankalar, bu piyasada daha aktif
rol Ustlenebilmek icin fazla sayida islemde, daha yiksek miktarlarla gérev aimaktadirlar.'*
Bu nedenle de son yillarda piyasanin kapasitesinde hergeye ragmen artis olmustur.

3.2.4. Uluslararasi Sendikasyon Kredileri Piyasasinda Yenilikler
Sendikasyon kredileri piyasasinin yillardan beri siiratle gelisim ve degisim gosterdigi bilinen
bir gergektir. Yapisal anlamda degisim gosterirken ayni zamanda dénemin gereklerine de
uygun hareket edebilmektedir. Bu anlamda yuksek getirili ancak teminatsiz (Junk Bonds)
olarak tarumlanan tahvil piyasasinin borglanicilaninin, yatinmcilarinin ve yuklenimcilerinin
desendikasyon kredisi piyasasina dogru kaydiklar belirtiimektedir.

Degisim ayni zamanda sendikasyon kredilerine iligkin anlasma yapilarinda da
gbrilmektedir. Bu anlamda kredinin “paket” (packages) adi verilen pargalara bolinmesi ve
ortalama 10-12 yil vadeye sahip bélimleri (tranche) icermesi, anaparanin pargali olarak
veya vade sonunda geri 6denmesi, kredinin geri ¢caginimasina iligkin bor¢lu Ieh'i‘r}g.,kg_rzum_“aﬁ_\

1 Dennis & Mullineaux s.4

2 Beasley-Murray, s.6.
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icermesi vb yenilikler ortaya ¢ikmistir. Bu yeniliklerin ortaya ¢tkmasinin temelinde de
sendikasyon kredisi piyasasinda ticari banka ve yatinm bankalarinin rekabet etmeleri
yatmaktadir. Tum bu bankalar bor¢lunun dikkatini ¢gekecek ve tercih etmesini saglayacak
kredi alternatiflerini sunmaktadirlar. Loan Pricing Corporation, Securities Data Company ve
Portfolio Management Data LLC bu alanda ciddi olarak rekabet eden kurulusglarnn basinda

yer almaktadiriar.'?

Sendikasyon kredisi hem yapisal anlamda degisikmekte hem de meydana gelen teknolojik
gelismelere ayak uydurabilmektedir. Oyle ki ¢ok ciddi anlamda giivence altinda tutulan ve
korunan 6zel iletigim sistemleri ile intemet tzerinden sendikasyon kredisi kullanimlari s6z
konusu olmustur. The American Banker dergisinin 18 Kasim 1997 tarihli sayisinda
belirtildigi Gzere 1997 yilinda 14 milyar USD tutarinda sendikasyon kredisi internet
Gzerinden kullandiriimistir. Bu tutarin 4 milyar USD tutarindaki kismi da énde gelen teknoloji
sirketlerinden Compaq Computer tarafindan yukarida belirtildigi Gzere olduk¢a glvenilir ve

de siki korunan bir sistem Gzerinden kullaniingtir.'*

3 |bid.,s5.
" |bid,s.5
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. TURKIYE’NIN KURESEL FINANS PiYASALARINA ENTEGRASYONU VE TURK
PARA PIYASALARINDA SENDIKASYON KREDILERI

1. TURKIYE EKONOMISINE GENEL BAKIS

Son 30 yilda Turk ekonomisini tanimlayan baslica faktérierden biri kronik yiksek enflasyon
olmustur. Ancak bununla beraber ayni dénemde biiyiimede diisik seyretmemigtir. Ornegin
Turkiye'nin Gayrisafi Milli Hasilasi OECD (lkelerinin ortalama blylume oranlarindan daha
fazla seyretmistir. Ancak bununla beraber yuksek oranl bluylime dénemleri sifir veya yerine
gore negatif blyime oranlariyla kesilmis yani tutarli bir gelisim sergilememigtir. Negatif
buylime oranlar genelde kriz dénemlerinde ve bunu takip eden stabilizasyon programlari
dénemlerinde gézlemlenmistir. Buylmenin en énemli nedenlerinden biri artan oranli inracat
olarak gérulebilir. Clnkl ortaya ¢ikan finansal krizler neticesinde yasanan devaliasyonlarin
etkisiyle Turkiye ucuz bir tlke haline gelmis ve bu nedenle de 6zellikle Avrupa’ya ve ABD'ye

ihracatinda artis meydana gelmisgtir.

Turkiye acisindan dikkat ¢eken bir unsurda halen tarima dayali bir ekonomisi olan ulke
goériniminden kurtulamamis olmasidir. Tarima dayali bir ekonomiye sahip bir Glkenin
gelismislik seviyesine ulagsmasi hi¢ kuskusuz ¢ok uzak bir ihtimaldir. Endustri ve sanayi
alanina yatinm vyapimadik¢a, yapilan vyatinmlarin déviz bazinda geri donlsiu
sadlanmadikga Ulkenin yasanan ekonomik ¢ikmazdan kurtuimasi beklenmemelidir.
“Sermaye yetersizlidi olan ve édemeler dengesi acidi veren llkemizde kuskusuz en blyik
sorun doviz girdilerinin arttiriimas: olmaktadir. Kronik bltce agiklari veren htikiimetierimizin
de ‘borglanma yoluyla i¢ fonlara talip olmasi, ézel kesimin daha ¢ok gereksinme duydugu

145

fonlar azaltmakta ve maliyetini yukseltmektedir.” Bu amagla farkh ¢dzamler

aranmaktadir. Yurtdigi bor¢lanma da bu anlamda buylik 6nem tagimaktadir.

Turkiye blylk kamu sektorl agiklan nedeniyle ylksek reel faizlerle yagamaya aligmigtir. Bu
nedenle, 6zel sektérde, kendisini finanse edebilecek sekilde finansal araglar crowding out
etkisiyle Uretememis, ihrag edememistir. Sonug¢ olarak, Tlrkiye'de 6zel sekior, elinden
geldigince otofinansman ve/veya yurtdisindan finansmana yoénelmigtir. Hi¢ kugkusuz
yurtdisindan finansman, Tirkiye'nin  yurtdigi borglanmasinda ciddi bir artiga neden
olmustur. Eylul 1999 itibariyle dis borcun %50’si 6zel sektére ait oldugu goérilmektedir. Dig

S Smer Esener, Stratejik Ortakiiklar, Istanbul: IMKB Yayinlari, 1997, s.1.
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borglanma yurticinden borglanmaya nazaran her geye ragmen avantajli olmakla birlikte,
ciddi anlamda kur riski de tagimaktadr. %

Turkiye ekonomisi,1980'lerle birlikte diga agiima yolunda katettigi mesafeye ragmen hala
amaclanan gekilde uluslararasi piyasalar ile entegrasyonunu tam anlamiyla
tamamlayamamigtir. Aslinda, Turkiye'nin jeopolitik konumu da uluslararasi piyasalar
agisindan, kuresellesme ve 6zellikle bélgesellesme acgisindan oldukga kritik bir konumda
bulunmaktadir. Turkiye, ¢codu geng¢ olan, 65 milyoniuk nifusuyla, Avrupa ile butiinlesme
yolunda ilerlerken Asya ve Ortadogu ile iligkilerini iyi dlzeyde srdirme 6zelligi, ylksek
isglct, surekli genislemeye devam eden i¢ pazar ile énemini her zaman igin canli
tutmaktadir.

Ote yandan, Tirkiye'de, disik gelir ve tasarruf dizeyleri, halen yiksek faiz oranlarina ve
enflasyona neden olmaya devam etmektedir. Kamu sektérintn artan borglanma ihtiyact,
genel anlamda finansal piyasalara ve detaya inildiginde ise bankacilik sektértine sirtini
fazla dayamig olmasi ve de bunun sonucu ortaya ¢ikan yiksek maliyetler, Tlrkiye'de su
anda degigimin sirdurtilebilmesi yolunda 6nemli engeller olarak kargimiza ¢gikmaktadir. Peki
Turkiye'de finansal sektér ne gibi bir degisim sdrecinden ge¢mistir. Bu baglamda bunu

irdelemek faydali olacaktir.

Yukanda da deginildigi tizere ekonomik resesyon, finansal dengelerdeki bozuima ve kronik
yiksek enflasyon nedenleriyle Turkiye’de 2000 yili baginda IMF tarafindan desteklenen 3
yillik bir stabilizasyon program: baslatiimigtir. Bu strecte enflasyonun tek haneli rakamlara
dustrtimesi hedeflenmigtir. 2000 yilinin ilkyarisinda , yapisal reformlar basariyla yapilmistir.
En 6nemli reformlarin arasinda Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) ve
Tarimi Destekleme ve Geligtirme Birligi'nin kurulmasi, Ziraat ve Halk Bankasi tarafindan
digtk faizli kredilerin bolgesel sistemde verilmesi, sosyal guvenlik sisteminin yeniden
yapllandinimasina ve bireysel ©6zel emeklilik gibi konulardaki taslak kanunlarin
hazirlanmasi, vb. bulunmaktadir. Bu arada Tuprag'in %31.5’luk kismi halka agilmig, Petrol
Ofisi'nin 6zellestiriimesi ve 3.GSM Lisans'inin satiimasi ve bltgeye ek yuk getiren fonlarin
kaldiriimasi gibi iglemlerde gercgeklestirilmistir. Bununia beraber, yilin 2. yarisinda yapisal
reformlan geciktiriimesi ve finansal piyasalarin hassasiyeti Kasim ayindaki krize bilet

cikarmistir.

8 Ercan Uygur, “Turkiye Ekonomisi ve Finansal Piyasalar”, Tdrkiye Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu

Seminer Notlari, Ankara: TBB, Mayis2000, s.30. ' A
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1.1. TURKIYE'DE FINANSAL SEKTORUN LIBERALIZASYON SURECI,1980-2001

Tarkiye, 1980 ve 1990'l yillarda finansal alanda sirekli atilim yaparak piyasalarin alt
yapisini olugturan kurumlari, araglar ve bir takim kurallan hayata gegirmistir.1980'li yillar
éncesinde ve 1980’li yillarin baslarinda Tirkiye ‘de finansal sistem olduk¢a basit bir yapidan
ve de codgunlukla bankalardan oluguyordu. 1980’li yillarla birlikte gelismeye baglayan
finansal sistem ve finansal piyasalar bélliimlere ayrilmaya ve kompleks bir hale gelmeye ve
dolayisiyla derinlesmeye baglamigtir.

Daha 6nceleri bankacilik sistemi piyasalar ve kurumlar arasinda rekabetin olmadi§i bir gesit
monopol goérinimiindeydi. Bankacilik iglemlerinin %901 6-7 banka tarafindan
yurutlimekteydi ve sistem bir oligopol olarak igslemekteydi. Faiz oranlan ciddi bir gekilde
hikimet tarafindan kontrol altinda tutulmaktaydi. Enflasyon orani ne olursa olsun,
bankalarin belirlenen bir faizden daha yiksek bir faizi mugterilerine teklif etmelerine izin
verilmemekteydi.'*” Ancak Turkiye'nin igine girdidi liberalizasyon stireci ile birlikte bunlarin

tima bir bir degismeye basladi.

Turkiye’de ekonomi 1980'li yillarla birlikte yeniden yapilanmaya ve uluslararasi ekonomik
ve finansal entegrasyon yoniinde yeni bir politika izlemeye baslamigtir. Bu politikalarin tam
anlamiyla saglikli bir gekilde anlagilabilmesi icin, 1980 6ncesinde Turkiye'nin izledidi
ekonomi politikalarinin temel noktalarinin gézden gegirilmesinde fayda vardir. Bu politikalar
agagidaki bagliklar seklinde belirtilebilir:

ice déniik, kapal ekonomi

ithal ikamesi ve korumacilik

Karsilagtirmali Gstunluk ilkesinden uzak sanayi politikalan

Fiyat mekanizmasi ve piyasa sistemine glivensizlik ve muidahalecilik

Enflasyon ve igletmelerde bozuk finans yapisi

Ekonominin dig dengesinin bozulmasi ve dig 6demelerde krizler

Politik istikrarsizlik ve sartlarin gerektirdigi 6nlemleri alma sansinin ortadan kalkmasi

© N O o~ N

Planlamaya verilen yanlis misyon.'®

b Zeyyat Hatipogiu, Economic Theory and The Turkish Experience, Istanbul: Literatur Yayincilik, 1995, ss.227-

230. ]
148 Ugur Korum, Tirk Finans Sektériniin Disa Agilmasi Uyumla ligili Soruniar ve Oneriler, istaribul: TUSIAD «,
Yayinlari, No: T/89.4.127, 1989, ss.13-15. o ' d
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1979'un sonuna dogru bu politikalar gelebilecedi noktaya gelince, yeni bir istikrar politikasi

uygulama geregdi dogmustur. Bu amagcla ilk olarak temel amaglari 6demeler dengesi ve

enflasyon hizinin azaltiimasi olan fakat zamanla yeniden yapilanma ve entegrasyon

amaglarinin énem kazanacagi yeni bir politka uygulamasina gegilmigtir. 1980 sonrasi

politikalarin ag¢iklanan ilkeleri, daha énce izlenen politikalarla farkliiklarni vurgulamak

amaciyla agadidaki sekilde belirtmek mimkiindiir:'*®

o b~ N =

Uluslararasi ekonomik ve finansal entegrasyon

Dis ticaretin ve ekonomideki payinin arttinimasi

Sanayi ve dig ticaret politikalarinda kargilagtirmal Gstinlik ilkesine yénelme

Piyasa mekanizmas ve rekabetin tegviki, deregtlasyon ve 6zellestirme

Enflasyon hizinin azaltiimasi ve sirket finans yapisi iginde 6zkaynaklarin nisbi payinin
artinlmasi

Ekonomide saghkl dig 6édemeler dengesi ve disg bor¢glanma

Politik istikrar ve tutarh bir politikkanin izlenmesi sansi

Planlama anlayisinda degisme

Tarkiye'nin finansal sektori agisindan blylk 6énem tagiyan, 1980 sonrasi dénemde

deregtilasyon ve de reregtlasyon olarak adlandirilan ilkeler ¢er¢evesinde finans kesimini

ilgilendiren ¢ok énemli kurumsal diizenlemeler yapiimistir. Bu amagla atilan ilk adimlarla,

cesitli kanun, karar, tebligler ile yeni kurumlar uygulamaya konmustur. Bunlari herhangi bir

dnem ya da ¢ikis tarihleri siralamasi olmaksizin asagidaki ekilde belitmek mumkindir:'>°

-

'Kurumlar vergisi degisiklikleri

Gelir vergisinde yeni vergi dilimleri

Vergi usul kanunu degisikligi ve “Yeniden Degerleme Fonu”

Katma Deger Vergisinin uygulamaya konmasi,

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun olugturulmasit,

Tasarruflanin tegviki ve kamu yatinmlarinin hizlandiriimasi hakkindaki kanun. Bu

. kanunla Toplu Konut ve Kamu Ortakli§i idaresi Bagkanhgi olusturulmustur.

30 sayili karar ve buna iligkin tebligler.
Yabanci Sermaye rejiminde degisikik. DPT'de Yabanci Sermaye Baskanhgi'nin
olusturulmasi. (Ancak yabanci sermayeye iligkin ve sadece ev sahibi tlkenin pgl@kt\xi_vlghalan

' |bid, ss.16-18.
150 1hid, ss:18-26.
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2

ile yabanci sermayenin cekilebilecegi yaklagiminin sirdirildiga goézienmigtir. “izin’
kelimesi gergevesinde 6zetlenebilecek tutum da sirmektedir.)

- Bankalar Kanunu

- IMKB'nin faaliyete gegisi.

- Serbest Bélgeler Kanunu

- Finansal Kiralama Kanunu

- Ozel Finans Kurumlart

- Garantisiz ticari borglarla ilgili dlizenlemeler

- “Sirket Kurtarma Yasas|” geklinde anilan ¢ok amagli kanun.

Tufkiye halen bir liberalizasyon ve finansal entegrasyon sureci igerisinde olup bu surecin
belli bagh noktalarla ge¢misten glinumuze gelisimini agsagidaki Tablo 7'de  gérmek
mumkanddr.

Tablo 7. Turk Finansal Sektérinin Liberalizasyon Streci 1980-2001.

TURK FINANSAL SEKTORUNUN LIBERALIZASYONU 19880-2001 (1)
Kredi faizlerinin ve gegici bir siire igin mevduat faizlerinin resmi
1980 olarak belirlenmesi sona erdi, Mevduat Sertifikalari ihrag edilmeye
bagland.

1981 Sermaye Piyasasi Kanunu olugturuldu.

Sermaye Piyasasi Kurulu kuruldu.

Bankalar Kanunu yenilendi ve 70 numarali karar kabul ediidi.
1982 Mevduat Sigorta Fonu kuruldu.

Bankalara Tek Diizen Hesap Sistemi getirildi.

Bankalarin yurtdisindan direkt olarak borglanmalarina izin verildi.

1983 Goérinmeyen islemlerde (kalemler) buiylik bir liberalizasyon yapiidr.

Gelir Ortaklig) Senetieri ilk kez ¢ikartiimaya ve kullaniimaya
1984 basgland.

Bankalara Bagimsiz Denetim zoruniuludu getirildi.

Yeni Bankalar Kanunu kabul edildi.

Devlet Tahvilive Hazine Bonolarina ihraglarina iligkin
dizeniemeler.

Leasing iglemlerine ilskin kanun kabul edildi.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tekrar faaliyete gecti.
1986 Bankalararasi (interbank) para piyasas! kuruldu.

SPK tarafindan finansman bonosu uygulamalar tanitildi.
Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine basladi.
Bankalar yatirim fonlar) kurmaya bagladilar.

1985

1987
Borsada kote sirketlere bajimsiz dig denetim zorunlulugu getirildi.
ik ATM makinesi uygulamalar baslatildi.

Yabanci para ve dbviz plyasalar olugturuldu.

Tiketici kredisi uygulamasi baglatildi.

Bankalar kredi karti uygulamalarina bagladi.

Mevduat faizleri liberalize edildi. (Serbest birakildi)

Merkez Bankasi'nda altin piyasasi devreye kondu.

Turk bankalari SWIFT sebekesine dahil oldular.

Bankalarin dedisken faizli mevduat uygulamalarina izin verildi.
Turkiye igine ve digina sermaye hareketieri serbest birakildi.
Uzun vadeli degisken faizli devlet tahvili ¢ikartildi.

Yabanci portfdy yatirimlari koruma aitina alinda.

Bankalar icin sermaye yeterliliji zorunlulugu getirildi.

Hazine'nin kisa vadell avans uygulamasina limit getirildi.

1988

1989
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Tablo 7. Devam

TURK FINANSAL SEKTORUNUN LIBERALIZASYONU 1980-2001 (2) _

5 Milyon USD'a kadar olan sermaye gikig: ve transferler timuyle
1890 serbest birakiidl.
Serbest ticaret bélgelerinde offshore bankacilifa izin verildi.

1991 |IMKB'de Tahvil ve Bono piyasasi agild.

Elektronik fon transferi sistemi operasyonel hale getirildi.
Sermaye PiyasasI Kanunu'nda degisiklikler yapiid:.
Devlet kagitlari Gzerindeki kurumlar vergisi yariya indirildi.
Ik VDMK ihracina izin verilmesi.

1892

Bankalarin altin ithaline izin veren kanunun yayinlanmasit.
Altin borsasi kuruldu.

1993

1994 Bankacilikkrizlerine kargl tum mevduatlara devlet garantisi

%etirildi.

stanbul Altin Borsasi'nda ilk iglemler bagladi.

1995 IMKB'de Uluslararasi vergisiz bir piyasa kurulmasina iligkin yasa
kabul edildi.

IMKB'nin takas ve saklama bankasi olan Takasbank faaliyete

gecti.

1996 SPK tarafindan bankalara sermaye piyasasi iglemlerini

yurutebilmeleri igin yatinnm sirketi (aract kurum) kurma zoruntulugu
etirildi.

MKB Uluslararas Tahvil ve Bono Piyasas! iglemlerine baglad!.
1997 IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi Mevduat Sertifikasi
islemlerine basladi.

Hukumet vadeli mevduatlar tzerindeki garantilerin bir kismim
kaldird: bir kismini ise azaltti.

IMKB, yeni IMKB-30 endendeksi ile ilgili olarak Futures
piyasalarini olugturdu.

1998/9

Yeni ekonomik ve parasal stabilizasyon programi uygulamaya
konuldu.

2000 Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu kuruldu.

Déviz Kurlari'nin belli bir band iginde hareketine izin verildi.
Ozellegtirme iglemlerine hiz verildi.

Yeni ekonomik ve yapisal reformlar kabul edildi.

Déviz Kuriari'nin hareketi serbest birakildi.

Merkez Bankasi 6zerk hale getiriimesine karar verildi

3 devlet bankasi (Ziraat, Halk, Emlak) yénetimleri birlestirildi.
Ozellegtirmelere (THY, Telekom vb)hiz verilmesine iligkin kararlar
alindl.

2001

Bu tabloda dikkat ¢eken bir husus da 1980’lerin 1990'li yillara nazaran fnakroekonomik
agidan daha yapisal ve o6nemli adimlar icermesidir. 1990’h yillarda daha teknik ve
operasyona yonelik adimlar atilmistir.2000'li yillarda ise yeniden radikal adimlarin atilimasi

geregi ile yuzytze gelinmistir.

Yukaridaki tablo7’de belirtilen diizenlemelerin tim{ eksikligi hissedilen dlizenlemeler olup
zaman igerisinde hepsinin degerlendiriimeleri yapiimigtir. Finansal piyasalar ve uluslararasi
finansal entegrasyon konusunda, hareketli gecen ilk yillarda toplumsal anlagma
minimumlan ile ilgili olarak atiimasi diigtinlilen diger adimlar agagidaki sekilde bgstjgnepil'

L3

- Dalgali faizli ve daha uzun vadeli tahviller

o
NN
T g

- Gayrimenkul Yatirim Fonlan
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- Ipotekii borg senetleri
- Lease Paper
- Tdrkiye Fonlari
- Akreditif karsilig finansman bonosu ihraci
- Bankalarin faaliyetlerinde maliyet azaltici dizenlemeler
- Enflasyonun hizinin azalmasina paralel olarak;
- ipotek yasasi
- Hayat sigortaciligi ve emeklilik fonlari™"

Ancak gortlen odur ki bu konularin bir kismina iligkin caligma ve uygulamalar yapiimig
olmakla birlikte, aradan olduk¢a fazla zaman ge¢mesine ragmen halen bir coguna iliskin
olarak ciddi adimlar atilamamstir. Yani yapisal degisimlerden ¢ok ekonomik istikrarin elde
edilmesine ybnelik gunlik acil tedbirlerle piyasalar yiritiimeye ¢aligiimistir. Bu tur bir
politikanun saghkh ¢ézimler Gretemedidi glinimizde artik kabul gérmiis ve o yonde adimlar
atilmaya baslanmigtir. Belirtilen bu stre¢ ilk hiziyla olmasa bile hala devam etmekte ve
¢agin gerekleri teknolojik ve finansal yenilikler, yapilan diuzenleme ve kanuni degisiklikler ile
takip edilmeye caligiimaktadir.

Daha Oncede belirtildigi Uzere gelismekte olan, ulusal ekonomilerin slrekii ilerleme
kaydeden kuresel finans sistemine entegrasyonu, finansal sektériin liberalize edilmesi
olarak adlandinlan bir takim yeni uygulama ve politikalarin yerine getiriimesi ile mumkin
olabilmektedir. Liberalizasyonun arkasindaki amacin, tasarrufiarin arttirimasi Ve ‘ekonomik
yeterliligin ve Uretim geligtiriimesi yoluyla, bluylimenin devam ettirilebilmesi ve ekonomik
istikranin saglanabilmesi oldugu diisiintlirse, maalesef Tirkiye ve gelismekte olan Glkelerin
bdydk bir goguniugunda varilan en énemli iki sonucun, uzun vadeli istikran saglamadan
uzak bir politikanin izlenmesi ve ekonomilerin kisa vadeli sermaye hareketlerine sikisikiya
bagiml olmasinin oldudu séylenebilir. Ortaya ¢itkan bu durumlarinda finansal istikrarsizligi
artirmakta oldugu ve gelismekte olan tlkelerde bir seri finansal krizlere sebep oldugu

rahatlikla s6ylenebilir.

Gelismekte olan llkelerde meydana gelen finansal krizleri, finansal piyasa entegrasyonu ile
itgili olarak bir bagka agidan digsal ve i¢sel sebepler olarak ikiye ayirmak mimkunddr.

Digsal sebepler, diger gelismekte olan Ulkelerde meydan gelen krizlerden etkilenm -olaratkh

kS

1 |bid, ss.55-58.
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agiklanabilir. Buna dmek olarak Asya-Pasifik Ulkelerinde veya Rusya’da meydana gelen
krizlerden Turkiye'nin etkilenmesi ve finansal piyasalarda sikinti yasanmasi olarak
aciklanabilir. Igsel sebepler ise ulke iginde politik arenada meydana gelen olaylar veya para
politikalarinda ortaya c¢ikan aksakliklar sebebiyle yaganan krizlerdir. lkincisinin etkisi
birincisine gére daha biylik ve kahcidir. Problemin ortadan kaldinimas ise dogal olarak
daha fazla vakit almaktadir. Turkiye'de 1998 yaz aylarinda yasanan kriz 1. Durumun ve de
Kasim 2000 ve Subat 2001'de yaganan finansal krizler de 2. durumun en glzel érnekleridir.

Tirkiye'nin de iginde bulundugu yiikselen pazariar (emerging markets) kategorisinde 28
Ulke bulunmaktadir. Bunlarin 10°'u Asya, 10’'u Avrupa, Ortadodu ve Afrika, 8 de Latin
Amerika uUlkesidir. Cesitli makroekonomik géstergeler agisindan Deutsche Bank'in 2001 yili
tahminlerine dayanarak hazirlanan ve makroekonomik géstergeler agisindan en iyi ve en
kéti 3 llke seklinde verilen Tablo 8'de Turkiye'nin diger Ulkeler ile karsilastiriimasi
mumkandar.'® Bu c¢aligmada Tirkiye'nin durumu en kotli yeni yiikselen pazarlar

Tablo 8. Geligsmekte Olan Ulkelere lligkin 2001 Yili Tahminleri
(En lyi ve En Kétii Durumda Olan 3 Ulke)

() (+)

En Diigiik Biiyiime Hizs En Yiiksek Bilyiime Hizi
Turkiye | Peru | Arantin Cin | Hindistan | Macaristan
-%3.0 %0.4 %1.3 %7.7 %6.4 %5.1
En Yiiksek Enflasyon Hizi En Diigiik Enflasyon Hizi
Tarkiye | Ekvator | Rusya Hong Kong | Tayvan | Tayland
%55.0 %25.0 %17.0 -%50.0 -%50.0 %150.0
En Yiiksek Cari Agik/GSYIH En Yiksek Cari Fazla/GSYIH
Slovakya | Polonya | Bulgaristan Singapur | Filipinter | Rusya
-%5.2 <%5.2 -%5.1 %24.3 %12.5 %10.6
En Bozuk Mali Denge/GSYIH En lyi Mali Denge/GSYIH
Turkiye | Malezya | Veneziella G. Kore | Hong Kong | Meksika
-%14.4 -%5.8 -%5.6 %0.9 -%0.2 -%0.7
En Yiiksek Kamu Borcu En Diigiik Kamu Borcu
Endonezya | Ekvator | Filipinler Cin | Hindistan | G.Kore.
%96.8 %91.0 %79.1 %14.2 %20.0 %32.5
En Yiksek DI§ Ticaret Acig: En Yiiksek Dis Ticaret Fazlasi
Hindistan | Polonya | Turkiye Rusya | Endonezya| Malezya
-0.18Mio$ -13.30 Mio$ -10.50 Mio$ 50.2 Mio$  18.9 Mio$  17.0 Mio$
En Diigiik DOviz Rezervi En Yiiksek Doviz Rezervi
Ekvator | Bulgaristan | Hirvatistan Cin | HongKong | G.Kore
1.0 Mio$ 3.1 Mio$ 3.5 Mio$ 182.0 Mio$ 115.8 Mio$ 103.0 Mio$

Kaynak: Radikal Gazetesi,M. Egiimez,14.06.2001

52 Mahfi Egumez “Rakipler Ne Durumda’ , RADIKAL INTERNET BASKISI 15 Haznran >

47¢92, 15 Haziran 2001.
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siniflandirmasinda (¢ kategoride birinci, bir kategoride de liglncti sirada yer alarak 28 llke
arasinda oldukga kot bir goriiniim ¢izdigini gormekteyiz. Cin'se gelismekte olan tlkeler
arasinda en iyi durumda olan ulke olarak dikkat ¢cekmektedir. O nedenle gerekli adimlarin
bir anca 6nce atilarak gerekli énlemlerin alinmasinda fayda vardir. liberalizasyon ve
makroekonomik agidan 1980’lerde ciddi anlamda atilan adimlara benzer sekilde gerekli
degisimlerin yerine getiriimesi geregi 2001 yilinda yeniden karsimiza ¢ikmaktadir.

Turkiye’'nin 2000'li yillarda gUgli ve rahat bir ekonomiye sahip olabilmek amaciyla yeni bir
ekonomik programi Mayis 2001 itibariyle uygulamaya baglamis ve bu yénde 6énemli yapisal
adimlar atmig ve de§i§imlere baglamigtir.

1.2. TURKIYE'DE FINANSAL PiYASALAR

Gec¢misgten glinimuize Tirkiye finans piyasalan agisindan hi¢ kuskusuz buyitk bir yol
katetmistir. Bunda da liberalizasyon hareketlerinin ve atilan radikal adimlann buydik bir etkisi
olmustur. Tam bu yenilik ve degisimlerin sonucunda Tirk finansal piyasalarinin bugin
geldigi yapty! incelemek faydall olacaktir. A .

Turkiye'de finansal piyasalari 4 ana baglik altinda inceleyebiliriz. Bunlar :

- Para (TL) piyasasi,

- Dbviz piyasasi,

- Bono/Tahvil piyasasi

- Hisse senedi piyasasi

Para, doviz ve de bono/tahvil piyasalari enflasyon, devalliasyon, faize iligkin beklentiler ile
mumkin oldugunca arz ve talebe ddviz fiyatlar ve faiz oranlarinin belirlendidi finansal
piyasalardir. Asagida irdelenen kohu geredi para, déviz ve de bono/tahvil piyasalarina
deginilmektedir.

- 1.2.1. Para Piyasasi:
Bankalar ve finansal kurumlarin kendi yatinnmlarini gergeklestirmek veya mdusterilerinin
ihtiyaclar igin TL temin etmeye caligtiklan ya da ellerindeki TL fonlarina musteri aradiklar
ve boylelikle de kisa vadeli faizlerin belirlendigi piyasaya para (TL) piyasasi adi
veriimektedir. ‘

Genel olarak teorik anlamda piyasalar mal ve sermaye piyasalari olarak bellrtllmekte ve de,
para piyasalari da déviz, TL ve bono piyasalarinin genel tanimi olarak da kullamlmaktadnr
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Ancak Turkiye'de para piyasasl, yalniz banka ve finansal kurumlarin TL alim satimi yaptigi
piyasa olarak iglem yapmaktadir. Merkez Bankasi ve bankalarin fon ydnetimlerinin TL
masalari para piyasalannin en énemli aktérleridir. Para piyasasina iligkin iglemler organize
IMKB ve Takasbank gibi piyasalar araciligiyla yaritalmesinin yarnisira, bankalarin kendi
aralarinda olusturduklart elektronik data transferi saglayan 6zel iletisim hatlan Gzerinden de

yapilabilmektedir.

Hazine'de para piyasasinda kamu bankalarinda bulunan hesaplarin yénetilmesi yoluyla yer
alr. Hazine devletin kasasi gorevini yurittuga icin, érnegin kamu maag édeme tarihlerine
yakin kamu bankalar araciligiyla piyasaya girerek buyik ¢apta TL ahgverigi yaparak etkin
bir rol Ustlenir. Bunun yanisira vergi 6deme glnleri ve Hazine’'nin butge finansman i¢in
yapmakta oldudu ihaleler ve de Hazine Bonosu ve Devilet Tahvili itfa tarihlerinde Hazine'ye
iliskin nakit hareketleri piyasay etkiler. Ozellikle kisa vadeli faizler 6nemili 6lgiide etkilenir.

Merkez Bankasi para piyasasindaki islemlerde iki sekilde yer alir. Oncelikle hemen hemen
her gin agtid! repo veya reverse repo ihaleleri ile banka ve kurumlara yonelik igslemlerde
bulunur. Her is guni aksami kendisine iletilen banka bilango ve pozisyon bilgelerine bagli
olarak Hazine’'nin takip eden ig gliniine kadar plasman veya fonlama yapacag konusunda
gegici tahminde bulunur. Ertesi glinde bunu netlestirerek piyasanin ne kadar rezerv ile
acilldidini, buna gére de repo veya reverse repo yapacadini duyurarak para piyasasi
islemlerini baglatir. ikinci gérevi ise genellikle giin sonunda bankalarin pozisyonlarina gére
onlara yaptig fonlamalardir. Bu mekanizma interbank olarak adlandiriimaktadir ve lender of
last resort denilen “sistemdeki likidite ihtiyacini giderebilmek icin bagvurulabilecek en son

kurum” gérevini Merkez Bankasi ginlik bazda yerine getirmektedir.'>?

1.2.2. Déviz Piyasast:

Para piyasasinda oldugu gibi déviz piyasasinda da bankalar, finansal kurum fon yénetimleri
ve Merkez Bankasi rol almaktadir. Bireysel yatinmcilar ve sirketler déviz ile ilgili iglemlerini
bankalar Gzerinden vyuiratirlerken, Hazine, genellikle direkt olarak Merkez Bankasi
aracilifiyla ytritmektedir. Banka dealer'lari gln igerisinde bankalarinin pozisyonlarina gére
almak veya satmak istenilen miktarda dévizi en uygun fiyéttan alip satmak ile sorumludurlar.
Merkez Bankasi’'nin piyasada izledidi politika ne tir bir déviz kuru politikas! izledigiyle
yakindan ilgilidir. 1994 yilinda yasanan krizden 2000 yilina kadar gegen surede T.C.\Merke,z“

153 saruhan Ozel, Tirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Istanbul: Alkim Yayincilik, Aralik 2000, ‘ss~éO‘-33. =
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Bankasi herhangi bir resmi kurala badl kalmaksizin gln iginde ama genellikle giin sonuna
dogru piyasalara déviz alim satim yoluyla midahalede bulunmaktaydi. Buna ek olarak
TU'nin dbviz sepeti karsisinda gerceklesen enflasyon kadar deger yitirmesini
amaglamaktayd:. 2000 yilindan sonra ise Merkez Bankasi'nin kur politikas! degigmistir. Her
gun doviz kuru alig ve satig fiyatlarinin ne olmasini istiyorsa bunu piyasaya 6nceden ilan
ederek bu fiyatlar ile déviz alip satmayi garanti etmigtir. Béylece arz ve talep nedeniyle
doviz sepetinin merkez bankasi hedefinden farkli bir yéne gitmesini engellemeye gal|§m|§t|r.
Ancak Subat 2001’de yasanan ekonomik kriz sebebiyle yeni bir takim énlemler alinmis ve
bu amagla da atilan yeni adimlar kapsaminda déviz kurlarinin hareketi piyasa kosullarina
birakidmigtir. Yani 2000 yili 6ncesindeki eski sistem tekrar iglemeye baglamistir.

Turkiye'de halen organize vadeli iglemler piyasasi bulunmamakla birlikte dbviz piyasasinda
vadeli iglemler olabilmektedir. Bu tir iglemler forward islemler olarak adlandiriimaktadtr.
Forward islemler yardimiyla bankalar musterileri ile, Merkez Bankasi'da bankalar ile
gelecekte belli bir tarihte alinacak veya satilacak belli bir miktar ddvizin fiyatini tespit
edebilmektedirler. Bu tarih geldiginde de daha énceden anlagilan kur ve miktar Gzerinden

islem gerceklestirilir. '

1.2.3. Bono ve Tahvil Piyasasi:

Orta ve uzun vadeli faizlerin belirlendi§i piyasalar olarak da adlandirilabilir. Kisa vadeli
faizler ise para piyasasinda belirlenmektedir. Bono piyasasi birincil ve ikincil piyasa olarak
ikiye aynilmaktadir. Birincil piyasa, bono ve tahvillerin piyasaya ilk olarak ihra¢ edildigi
piyasalardir. Maalesef Tlrkiye’de bazi kamu kuruluslart diginda 6zel sektér yani sirketler
bono veya tahvil ¢ikarma konusunda aktif degildirler. Fonlama ihtiyaglarint daha ¢ok yurtigi
ve yurtdisindan borglanma yoluyla kargilamaktadirlar. Tirkiye’de devletin de borglanma
intiyact yuksek oldugu i¢in Hazine Bonosu ve Devlet" Tahvili islemleri biyasanlnl'tamamim
olusturmaktadir denebilir.

Hazine'nin ilk ihraglan Merkez Bankasi yardimiyla kapall ihale sistemi ile yGritliimektedir.
Ihalelere en biiylik katiim bankalardan gelir. Bireyse! yatinmcilar ise bankalar araciliiyla
katilirlar. Bankalar musterileri adina veya sonradan satmak Uzere kendi portféylerine bono
alirlar. Bankalar maalesef bu noktada ciddi anlamda elegtiriimektedirler.

musterilerinden topladiklari mevduatlari yani kaynaklan Gretim veya yatinm am

154 ¢zel, s5.33-36.
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vermek yerine kisa yoldan kolay gelir elde etmek amaciyla devlet yatinm araclarinda
degeriendirmektedirler. Bu da hi¢ kugkusuz tilkenin refahini digtirtici bir etkendir. Devletin
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili araciliglyla borglanmast i¢ bor¢ olarak
adlandinimaktadir.'®

Turkiye'de para piyasasi araci dendiginde akla ilk olarak hazine bonosu ve deviet tahvili
geimektedir. Finansman bonolari, banka bonolari, mevduat sertifikalari maalesef hazine
bonolari ve devlet tahvillerinin yaninda ¢ok énemli bir yere ve paya sahip degildirler.
Sermaye piyasasi da yine neredeyse para piyasasi tarafindan yonetilen bir gérinim
¢izmektedir. Clink( para piyasasinda meydana gelen en kii¢iik bir problem bile sermaye
piyasalarini kétti yénde etkileyebilmektedir.

Turkiye'deki finans sektérine baktigimizda girketierin fon kaynaklarini su gekilde siralamak
muamkunddir.

- Kisa vadeli banka kredileri,

- Uzun vadeli borglanma yolu ile finansman,

- Ozsermaye yolu ile finansman,

- Finansal kiralama yolu ile finansman,

- Factoring yolu ile finansman,

- Risk sermayesi ile finansman,

- Ozel finans kurumlar (islam Bankacilidi) yolu ile finansman'®®

1.2.4. Hisse Senedi Piyasasi:'®’

Turkiye’de 26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gegen istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
ilk hisse senedi islemleri, 3 Ocak 1986 tarihinde yapilmistir. Hisse Senetleri Piyasasi'nda
hisse senetlerinin birincil ve ikincil piyasa islemleri gergeklestiriimektedir. 5 adet pazar
bulunmaktadir. Ulusal Pazar, Bolgesel Pazarlar, Toptan Satis Pazarlan, Yeni Sirketler
Pazan, Gézalti Pazar. Ulusal Pazar IMKB'nin temel pazaridir. Borsa kotunda bulunan ve
asgari tedavul kriterlerine sahip sirketlerin hisse senetlerinin, gliven ve istikrar igerisinde
islem gérmekte oldugu pazardir. Sabah 2 saat, 6gieden sonra 2 saat oimak lzere guniik
toplam 4 saat iglem yapimaktadir. Tum araci kurumiar dealer ve brokerlar aracilidiyla
burada iglemlierini gergeklestiririer.

'35 |bid, ss36-39.
%% Mustafa Birol Capanoglu, Sermaye Piyasasi Ozellegtirme Uygulamalari ve Menkul Kly;i]s:él
istanbui: Beta Basim Yay. Dag.,1993, s5:63-70. ' :
57 .IMKB Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 13.b., Istanbul:IMKB Yaynnlarl,1998,7.%;.2‘08'-2‘20’. N
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1.3. TURKIYE’NIN YURTDISI FINANSAL PiYASALARDAN BORGLANMASI

1.3.1. Tirkiye’nin Yurtdisi Finansal Piyasalardan Borglanmasinin Gégmisten
Glnlimiize Degerlendiriimesi

Sermayenin dig kaynaklar, dig borglanma, yardimlar ve yabanci 6zel sermaye yatinmlandir.
Turkiye'nin tarihine sdyle bir bakarsak, Cumhuriyet déneminin ilk yirmi yilinda, ¢ok sinirl
dizeyde dis borglanmaya gidildigi ve kalan dis borglarin tasfiyesinin bllyik énem kazanarak
tamamlandigini séylemek mumkinddr. “Savas yillarinda, dig bor¢ miktarinin artmasina
karsilik altin ve doviz miktarinin da artmasi sonucu (lke Savag sonrasina “net borglulugu
sifir’ bir bicimde girmigtir.” '® Osmanli dénemindeki titiz yaklagim dig borg ve yabanci ézel
sermaye konulannda duyarll davraniimasi geregini ortaya koymustur. Hi¢ kuskusuz
Cumhuriyetin ilanindan sonraki dénemde de ekonomik gelismede kaynak gereksinmelerini
kargilamada énemli unsurlardan biri dis borglar olmustur. >

lkinci diinya Savagi sonrasindaki dénemde bor¢lanmanin yapisina bakildijinda baslica
kaynagin ABD oldugunu séylemek mumkindir. Marshall Plani, ve AID gibi dlizenlemeler bu
dénemde dikkat ceken yardimlar olmustur.1950’'ye kadarki dénemde ABD yardimi “borg”
verme seklindeyken, 1950-1960 déneminde “badis’lar adirlik kazanmigtir. Bunun sebebi
olarak da Turkiyé’de o dénmedeki siyasi iktidarlarin ABD karsisindaki tutumu gésterilmistir.

1950'li yillardan sonra (lkeye giren dig alim mallarinin bedellerinin ddenememis olmasi da
bu dénemde dig borcun artmasinin sebeplerinden biri olmustur.1958 devaltiasyonundan
sonra dig borglarin ulusal gelirin igindeki payt giderek artig gostermistir. Yani dis borg ulusal
gelirden daha hizli artmigtir. Daha énceki bélimlerde de belirtildigi Uzere, Japonya'da ikinci
Dinya Savas! sonrasinda uygulanan ekonomik politikaya benzer bir uygulama o dénemde
Turkiye’de uygulanmaya c¢aligiimistir. Gelen yabanci sermayenin ddviz olarak getirilerek
tanm, sanayi, ulagtrma ve turizm gibi alanlara aktariimasi amaglanmigtir. Bu amagla
yabanci 6zel sermayenin girigini kolaylagtiran ilk 6nlem Kambiyo giriglerini diizenleyen Turk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun'a (25 Subat 1930 giin ve 1567 sayili) baglantili
olarak, 22/04/1947 tarih ve 13 sayili karar alinmigtir. Ancak amaglanan bu kaynak aktarimi
hususunda maalesef ¢ok fazla bagan elde edilememigtir . Bu dénemde , kisa dénemli ve
ylksek faizli yabanci 6zel sermaye dig ticaretin finansmani amagh olarak kullaniimigtir.

158 Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Tirkiye'de Yabanci Sermaye, Istanbul: Gergek Yayinevi, 1974, s.142.

159 Yakup Kepenek ve Nurhan Yenturk, Turkiye Ekonomisi, 8.b., Ankara:Remzi Kitabevi, 1996,5.91.
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Buna ek olarak da 6zel sektére uzun vadeli dig kredi saglanmigtir.'®

Turkiye'nin dis borglan,1970'li yillarin ikinci yarnisindan baglayarak, sayisal yénuyle hizla
artmis ve degisimlere ugramistir. Ozellikie 1974 Kibris Savagi ve ayni yil yasanan petrol
fiyatlarindaki yukseligie ekonominin girdigi dar bogaz ve dig bor¢ 6deme guglikleri, bunun
yanisira ekonomik iligki igerisinde bulunulan (lkelerde meydana gelen ekonomik
bunaliminda etkisiyle, Tirkiye ekonomik bir gikmaza dogru striikienmeye baglamigtir. 1978
ve 1979 yillarinda pegpesge yeni ekonomik istikrar énlemleri alinarak uygulamaya konmus
ancak buniar ulkeyi istenilen sonuca ulagtiramamistir. Bu nedenle daha sonra, “24 Ocak
kararlari” olarak da bilinen, ¢ok daha kalici ve kdkll bir kararlilik programi 24 Ocak 1980
tarihinde uygulamaya konulmustur. Atilan kararlt adimlar, Tarkiye’'nin yurtdigindaki
kredibilitesini ve glvenilirligini arttirmig, buna ek olarak dis bor¢ alma imkanlarinda artis
meydana gelmistir. Bu amagla bir dizi deregilasyonlar yapiimaya baglanmistir.

Bir gok gelismekte olan Ulkede yasandigi Uzere hizli borglanma gelismekte olan Ulkeleri
borglanma tuzad! denen ve giderek agirlasan bor¢ yikine dogru itmektedir. Turkiye'de
Ozellikle 1978-80 yillarinda karsgilagilan dis 6deme guglukleri bunalima yol agmis ve bu
bunalimin giderilebilmesi i¢in uygulanan Ucret , para-kredi ve fiyat politikalari, izlenen
borg¢lanma politikasiyla petrol fiyatiarinin kériiklemesi ile en kolay fakat daha sonrasinda en

maliyetli yol olan devaliiasyonlara neden olmusgtur.'®*

Ulke riskinin diger tim riskleri kapsadigi géz ontinde bulundurulursa, bu sure zarfinda 6zel
sektdr de mevcut durumdan olumsuz etkilenmis ve ancak kisa vadeli borglanabilmigtir.
Bunun sonucu olarak da yatinm amacindan ¢ok ancak igletme sermayesi ve spekilatif
amagclar nedeniyle borglanma 6n plana gikmigtir. Spekdlatif bir amag¢ tasimasinin
nedenlerinden biri i¢ vedis faiz oranlan arasinda meydana gelen farklitagmadir. Tasidi§i kur
riski ve risk primlerine ragmen, yabanci krediler gogu zaman yurtigi TL kredilere nazaran
daha dugik maliyetli olup daha fazla talep gérmuslerdir.

Bunun yarisira, 1980’li yillarin sonuna dogru, uluslararasi tahvil piyasalarinin devreye
girmesiyle birlikte sendikasyon kredilerinin uluslararasi piyasalardan borglanma igindeki
payinda diugis meydana gelmigtir. Dis borglanma agisindan dig ticaret ve cari_islemler
aciklar temel belirleyici olarak kabul edilmiglerdir. Dis borglann ulusal Uretir‘?i\:fmiktannl'é""-;,‘l‘

%0 1hid, 55.91-02.

'®! bid, s5.160-161.
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oraninin azalma egilimi gdstermesi ve uluslararasi rezervlerin toplam dig borglara oraninin

yiikselmesi olumiu bir gelisme olarak goriilmiistir. '€

Dis borglarin sayisal artigi ve niteliksel degisimleri, Turkiye'de yeni kurumsal diizenlemelerin
yapilmasini gerektirmigtir. Bu nedenle IMF'ten alinan teknik destekle , Hazine
Mustesarligi'na bagl bir dig borg veri tabani sistemi, 1985 ortalarindan itibaren ¢alismaya
baslamistir. Buna ek olarak digsa agilma ile birlikte yeni uygulamalar da devreye girmistir.
Uluslararasi (ilke degerlendirme kuruluglari tarafindan kredi notlari saptanmaya baglamgtir.
Degerlendirme sirasinda ilgili Glkenin dig bor¢ gdstergeleri ve “dig 6demeler dengesi”, 6blr
ekonomik ve siyasal gelismeleri de kredi notunun saptanmasinda 6nem arzetmektedir.

Turkiye'de i¢ ve dig borglann anapara ve faiz 6demeleri, diger bir deyigle, borg servisi, gcogu
kez yeni borglanma yoluyla kapatiimaktadir. Bu da devlet tarafindan kullanilan kredilerin
maliyetini bir miktar daha hi¢ kuskusuz arttirmaktadir. Buna ek olarak da ilk olarak 7 Eylul
1946'da yagsanan ve daha sonra da dinya geneli dikkate alindiginda Tirkiye'de sik sik
yasanmaya basglanan devallasyonlarin etkisiyle Turkiye’nin dig bor¢ yiku giderek artmaya
baglamistir.

Turkiye'de kamu kesimine kullandirilan kredilerin gogu su amaglarla kullaniimaktadir: Uzun
dénemli proje kredileri, genellikle altyapi, sanayiin ara mallari Uretimi, tanm ve kentlesme
alanlaninda kullaniimaktadir. Ozel yatinmlarin finansman kaynagini ise 6zel kesim dig

krediler saglamaktadir.

1.3.2. Tirkiye’nin Uzun Vadeli Kaynak Temininde ve Kaynaklarin Kullaniminda
Karsilagtigi Zorluklar

Turk ekonomisinin ve finansal sisteminin, finansal liberalizasyon ve 6zellestirme yoluyla
kiresel finans sistemine entegrasyonu oldukg¢a karmasik bir duruma gelmistir. Trkiye icin
finansal liberalizasyonun arkasinda yatan temel amag etkinligin ve tasarruflarin arttiriimas:
yoluyla surekli buyimenin ve istikrarin elde edilmesi olmakia birlikte, tum bunlar finansal bir
istikrarsizliga yol agmistir.  Kullanilan krediler maalesef yeni ve Uretken yatinmlara
yoneltilememistir. Bunun aksine sadece yeni bir dolar yuokimlilGga getiren, geri 6deme
zorunlulugu olarak bor¢ kamburuna eklenmistir. Bunun yanisira, kisa vadeli borglanmaiarin
ve sermaye hareketlerinin yol a¢tigi problemler de géz éntine alindiginda piyasalarin daha

192 |hid, s5.232-234.
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da sagliksiz bir gértinime sahip oldugunu, iglevini tam anlamiyla yerine getiremedigini ve
de tabi bu nedenlerle de kisa vadeli kredilerin ¢ok fazia tercih edilmemekle birlikte
kullannimak zorunda kalinan bir finansman kaynagi oldugunu séylemek mimkandur.

Turkiye’de de diger birgcok Ulkede oldugu gibi, isletmeler, aldiklari mallann karsiligin
6deyebilmek, artan is miktar, ticari borglar, yeteri miktarda nakit ve diger likit deger
tutabilmek ve en énemlisi sahip olduklarn makine, demirbas ve ekipmanlan yiprandiklarinda
veya gerektiginde degistirebilmek amaciyla isletme sermayesi adi altinda fon kaynagina
ihtiya¢ duyarlar. Bu harcamalar, sadece faaliyetlerini yrutebilmek ve mevcut kapasitelerini
destekleyebilmek amaciyla gerekmektedir. Dogal olarak bu sermaye ihtiyaci, ticaretin daha
fazla mal stoku gerektirdidi ve 6édemelerini ge¢ alabilen, gelismekte olan (lilkelerde daha
fazladir. Sanayilegme slireci devam ederken, gelismekte olan Ulkeler, maalesef ileride uzun
vadeli kaynak ihtiyaglanim da arttiracak olan mevcut kurumsal kaynaklarinin blyik bir

kismini sabit yatinm harcamalari igin ayirmak zorunda kalmaktadiriar.

Turkiye gibi ylksek enflasyon, ylksek faiz oranlari ve yuksek déviz kuru volatilitesine sahip
Ulkelerde, maalesef uzun vadeli finansmanin varolamayacagi rahathkla sdylenebilir. Ticari
alanda, yatnmlarin yarnda kesilmesi veya eksik birakilmasi, firma iginde yaratilan
kaynaklara daha fazla ytklenilmesi, kredi ve sermaye seklinde yabanci fonlarin aragtiriimasi
bu etkinin sonuglarindan bazilar olarak kargimiza gikmaktadir. Aylik bazda en iyi sartiaria
%4-%13 arasinda dalgalanan reel faiz oranlarn ile Brezilya, Meksika ve Arjantin'de oldugu
gibi Tarkiye'de de sermaye yatinmiarnnin bir diizene sokulmasi imkansiz gibi goriinmektedir.
Bununla beraber, bazi firmalar, hilkkimete ve korunan piyasa kosullarina destek olmak,
iteride finansal varliklarinin kot sekilde etkiiememesi amaciyla enflasyonda ve faiz
oranlarindaki bir artiga kargi korunabilmek (hedging) amaciyla ve benzeri stratejik
nedenlerle, her seye ragmen yatirimlarina devam etmektedirler.

Yuksek enflasyon ve faiz oranlarn ortamlarinda, Turkiye'de sirketler en iyi strateji olarak,
borglanni minimize etmeyi ve hatta mimkin oldugu durumda timuyle borgsuz hareket
etmeyi benimsemiglerdir. Bunu basarabilmek amaciyla da, agirhikli olarak, nakit
yonetimlerini gelistirme, mimkin oldugunda nakit kargihg: sat|$, siki envanter kontrolleri,
stoklarin minimumda tutulmasi ve Urunlerin ucuza satiimasi yollan Gzerinde durmuslardir.
Nakit agisindan herhangi bir sikinti cekmeyen sirketler ise banka gibi hareket etmeyes.,

5. T
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baslamiglar ve fon sikintisi igerisindeki diger sirketlere borg vermiglerdir.'®® Ozellikle Turkiye
dzel sektériinde 6nde gelen holding ve blyilk gruplarinin kendi sirketleri arasinda grup
disina ¢ikilmaksizin bu tur uygulamalarla sikga kargilagilmigtir. Sonug olarak, benzer
ozellikleri taglyan piyasalar geligerek kisa vadeli finansmanin énemli bir kaynagini teskil
etmiglerdir. Ornegin Turkiye’ de, 1980'li yillarin sonlarina dogru, siki bir sekilde kapitalize
olan veya borg almak yerine sirket i¢i kaynaklar yoluyla kendisini fonlayarak Gzsermayesini
arttiran sirketler en iyi yolu izlemiglerdir. liging bir nokta ise, bu yolun timuyle yabancilara ait
veya agirhikh olarak yabancilar tarafindan yonetilen sirketler tarafindan tercih edilmisg

oimasidir.

Burada Turk sirketleri igin ortaya gikan bir bagka sorun da, ylksek reel faiz oranlan sonucu
baski altinda bulunan piyasa nedeniyle, sermayelerini yurti¢i sermaye piyasalart araciligiyla
arttirma da zorlanmalari olmustur. Bu durumdaki sirketler islem yaptiklarn bankalardan kendi
hisse senetleri kargihginda bor¢ aimaya galigmiglar ve yabancilara blok hisse senedi satig
yollarini denemiglerdir. Konuyla ilgili yasal diizenlemeler, bu islemleri daha zorlagtirmakia
birlikte, 6rnegin Devlet Planlama Teskilat'nin o déneme iligkin aragtirmasina gére, Turk
i.';:édamlarlnln bu gabalari goéstermistir ki 1987°de 100 milyon USD tutarinda olan direk
yabanci yatirmlar 1988 yilinda 351 Milyon USD’a ve 1989'da da yaklagik 600 Milyon
USD’a gikmigtir. '8

Yurtdiginda kullanilan krediler her ne kadar Tirkiye agisindan ciddi bir kaynak olugtursa da
getirecedi maliyet ve bltgede olusturacagi ek yuk nedeniyle de faydasi konusunda
tartismalara sebep olmustur. Yurtdisindan kullamian kredilerin, 6zellikle doviz girigi
sadlayan alanlara yoneltiimesi hi¢ kuskusuz bu nedenle faydah olacaktir. Ctnku bu tir
kredilerin geri 6demeleri de anapara ve faiz olarak déviz cinsinden yapilacaktir.'® Boylece
Turkiye'nin ihracat ve turizm gelirlerin yetersiz kalmasinin 6niine gegilmis olunacaktir.Dig
yardim ve borglarinda destegiyle kalkinmada biiyiik bagari elde eden bazi gelismekte olan
Ulkelerin, uluslararasi kredi kuruluglarinin ve geligmis Ulkelerin ydnlendirmesi ile birlikte
buylyerek disa agilmayl hedeflediklerini gérmekteyiz. Tum bunlar g6z O6nunde

bulundurulduéunda Turkiye'nin de dikkatli adimlar atmasinda fayda oldugu kesindir.

183 |FC Economics Dept., “Prospects for the Business Sector in Developing Countries”, /FC Discys
No:3, Washington DC: The World Bank,1989,s.19.
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Bir gok Turk sirketi, kisa vadeli yurtigi Turk Lirasi kredilerini, déviz riskine iligkin herhangi bir
sigorta ve koruma oimamasina karsin, yurtdisindan sagladiklan déviz kredileriyle
degistirerek, yurtici bor¢ servislerini azaltma yolunu tercih edebilmektedirier. Clnki déviz
cinsinden olan kredilerin maliyetieri faiz ve devalliasyona ragmen yine de yurti¢i piyasadan
saglanan, kisa vadeli TL kredilerin efektif maliyetinden daha diigilk olmaktadir.'®® Burada
su noktayr da atlamamakta fayda vardir. Saglanan bu kaynaklar, ekonomideki yaniig
uygulamalar (korumacilik, fiyat dizenlemeleri vb dahil oimak Uzere) nedeniyle yurtdis:
piyasalarla rekabet edilebilecek endistri ve sanayi kollarina aktariimaz ve/veya

aktarilamazsa, bu kredilerin geri 6demelerinde kesinlikle problem yaganacaktir.

Turkiye’de finansal krizleri ortaya ¢ikaran finansal istikrarsizlik ve kisa vadeli kaynaga
bagimiigin  éniine gecgilemez ve kredibilitesi ylksek anti-enflasyonist politikalar
uretilemezse, Ozellegtirme programlan igin gerekli olan yabanci sermayeye ihtiyag
duyuidugu anda, ekonominin entegrasyonun bir ileriki agamasi olan dolarizasyona dogru
kaymas| s6z konusu olacaktir. Kisa vadeli kredi, gogu zaman Uretime yénelik yatinmiarin
olugturuimasi igin kullanilmamakta, ancak kisa vadeli likidite sikigikliklarinin énlenmesine
yardimci olmaktadir. Burada hig kuskusuz unutulmamasi gereken bir nokta da, kisa vadeli
sermaye hareketlerine asin bagimliligin, bitge agiklan ve parasal istikrarsuzhk ve piyasada
bozulma ve sikigikliga yol agtigidir.

1.3.3. Tirkiye’de Dig Borcun Artig Gdstermesinin Nedenleri ve Borcun Borgia
Finansmam

Geligmekte olan llkeler ve dolayisiyla Turkiye agisindan baktigimizda, 6demeler dengesinin
cari iglemler agiginin idare edilebilir bliytklikten ¢ikmis olmasi, dis borcu idare etmenin en
blylk zorluklarindan biri olarak gértilmektedir. Genel kabul géren bu yaklagim, tartismalara
neden olsa da, sorunun ddemeler dengesi ve de doviz sorunu oldugu Uzerinde fazlaca
durmaktadir. Hig kuskusuz dig borcu yiksek, i¢ tasarrufun ve kamu giderlerinin ylksek
oldugu ve milli gelirin Gzerinde harcama yapisina sahip Turkiye gibi geligmekte olan
dlkelerde dig borcun suratle artig gdsterdidi goriimektedir.’®” Bu nedenle de Turkiye gibi
ulkelerin uluslararas! finans piyasalarindan bltge agiklarinin finansmani igin dolaysiz fon
buimalari oldukga zor olmaktadir. Glinkii mevcut borcun édendikten sonra yeni|enmesiigjn"

"% \EC Economics Dept., s.20.

"% Gazi Ergel, “Uluslararasi Piyasalar Dig Borg Birikiminin Kaynaklar®, Finans Dinyasi Dergisi, T‘erﬁ’n)i]z 1992 i
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tekrar piyasaya cikilmasi itibar géren bir islemken, bltge finansmani igin piyasalara

yaklagmak itici olmaktadir.®

Kur farklar dis borcun artmasinda énemli nedenlerin baginda gelmektedir. Oyleki 1980-
1986 yillarini igeren bir ¢alismada Turkiye'nin artan dis bor¢/ GSMH oraninin yuzde
50’sinden' fazla kisminin  kur artigi veya kur politikasi nedeniyle oldugu belirtilmistir. Bu
anlamda ulkelerin ciddi bir borg stratejisi izlemesi dncelikli olarak gériimektedir. Bunun
birinci nedeni gegmiste meydana gelen olusumlan da yorumlayarak mevcut dis borglarin
idare edilmesi, ikincisi ise yeni borglanma yéntem ve yollarinin bulunmasidir. Dig
borclanmada dikkate alinmasi gereken iki husus bulunmaktadir. Bunlar, borglarin geri
6denebilmesi ve kredibilitedir."™ Kredibilitenin dig borg sorunu (izerindeki etkisi, geri
odeyebilme yetisine gére daha fazladir.  Cunki kredibilite bir Ulkenin siyasi ve
makroekonomik politikalar ile 6zdeglesmistir. Faiz digi cari islemler dengesi, reel faiz
oranlan, GSMH'nin blayime hizi, dis borcun baslangigtaki diuzeyi, dis borglarin geri
6denebilme imkani vb. ile ilgili etmenleri kapsamaktadir. Buna ek olarak, tlkeye kredi veren
kurum, banka ve ulkelerin yapti§i degerlendirmeler ile borglar geri 6édeme yetisinin
devamliligi, dis borg/ihracat ve dig borg/toplam Uretim rasyolari kredibiliteyi tayin etmeye
yarayén faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Her Glkenin tercih eftigi gibi Tarkiye’de uygun sartlarla uzun vadeli borglanmayi tercih
etmektedir. Ancak ortaya ¢ikan ekonomik sikintilar nedeniyle kredibilitesinde dusls
meydana gelmis ve buna bagli olarak kisa vadeler ile borglanma imkani olabilmistir. Bunun
yanisira vadesi dolan borglarin yine yeni borglanmalar yoluyla 6denmesi de oldukga biyiik
yukier getirmigtir. Ayrica kisa denilebilecek sireler ile yasanan devallasyonlarda Tirk
Lirasinin deg@erini iyice dusirmis bu da‘ mevcut bor¢ yikinin daha da artmasina neden

olmustur.

1.3.4. Tirkiye’de Dis Borcun Genel Profiline iliskin Degerlendirme
Son yillarda Turkiye yuksek enflasyon ortaminda finansal sisteminde deregtlasyonlar
yapmaya galisan bir Ulke olarak, gelismekte olan Ulkelerin kargilagtiklari problemlerle
kar§1la§m|§t|r. Hazine'nin vev yurtici  kuruluslarin uluslararasi para piyasalarindan
borglanmalarinin, Ulkenin ihtiyag duydugu finansmanin elde edilmesi agisindan yaran
kesindir. S6z konusu fonlar uzun vadeli olarak saglandigi ve de Ulkenin gelecekteki uretirﬁ“‘m

e
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kapasitesine katk: sagladidi ve rekabet glciuni arttirdigi oranda elde edilen fayda da artig
gostermektedir.'® Bununla beraber Turkiye'de ise uzun vadeli bir kaynak olusturacak ve
sermaye yaratacak krediler reel sektére aktariimaktan ¢ok para piyasasinda deviete borg
verilerek de§erlendirimeye ¢aligilmig, spekilatif islemlere kaynak teskil etmigtir. Faiz
oranlarindaki ve ddviz kurlarindaki istikrarsizlik ve dalgalanma ile. ortaya ¢ikan spekdlatif ve
arbitraj imkani yaratan ortamlar sebebiyle reel ekonomi giderek artan sekilde zarar gérmeye
baglamis ve genel olarak ekonomi istikrarsiz bir gérunim sergilemistir. Sonug olarak,
Turkiye'de finansal sektdr ve reel sektér arasindaki baglanti oldukga zarar gérmustar.

Turkiye’nin borglanma profili agisindan dikkate alindiginda, 1994 krizinin, Turk bankalarinin
ve firmalarinin yurtdigindan borglanma imkanlarini oldukga kétu etkiledigini ve daraittigini
sdylemek mumkindur.1994'te yasanan krizle birlikte batan 3 bankanin yabanci bankalara
yaklagik 200 Milyon USD tutarinda borglu olmasi ister istemez bu sonucu dogurmustur.
Ertesi yil finansal piyasalar biraz daha diizene girmis ve de sogumus bir izlenim verse de bu
kez de hiikiimetin gérevden gekilmesi ile birlikte sadlanan bir miktar gtivende yok olmustur.

Turkiye'nin yurtdigindan borglanmasi agisindan bakildiginda yabanci bankalarin surekli
Gzerinde durduklar konu uzun vadeli kredi kullandirabilmeleri i¢in Ttrkiye'nin 6zellestirme,
sosyal guvenlik, tarimin desteklenmesi ve de finansal alandaki yenilikler gibi ciddi anlamda
yapisal reformlan yerine getirmesi hususu olmustur. Ancak Tirkiye'nin izledigi politika
nedeniyle varilan ortak nokta Turkiye’nin uzun vadeli borglanma yoéntnde ciddi adimlar

atmadigi ve yenilikler yapmadigidir.

Turkiye agisindan, kisa vadeli krediler, gelismekte olan her tlke igin oldugu gibi finansal
piyasalarin ¢ift tarafll kiici konumundadir. Bir yandan artan rekabet yoluyla yurtici finansal
piyasalarin etkinligini arttiran ve destekleyen bir ortamin olugmasina yardimci olurken, &te
yandan da bir takim olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Meydana gelen olumsuzlukliar;
olumsuz dig etkenlerden ¢abuk etkilenme ve finansal hassasiyet kirilganhk (Financial
Fragility), doviz kurlarinda asin dalgalanma, faiz oranlarinin artmasi ve finansal varlik
fiyatlarinin yiikselmesidir. ! Buna ek olarak sermaye piyasasinda bazi suni sisme (bubble)
ve hareketlerin ortaya ¢ikmasi, reel ekonomi agisindan daralmaya yol agmasi, gelir

7% Abdullah Akyiz, “Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tarkiye", /ktisat, I§Ietme ve Finans Dergisi , (Y8,

Haziran 1993), No:87, s.19.

'™ Erol M. Balkan and A. Ering Yeldan, “Turkey”, Financial Reform In Developing Countries, Editeq“m

Chippenhan Wiltshire Pubs., 1998, ss.129-130.
117




dagihminda esitsizlije sebep olmasi ve son olarak da hikimetlerin para politikasini
yonetme yetisini azaltmasi da yine aymi sekilde ortaya c¢ikan olumsuzluklar olarak
belirtilebilir.

Ornek olarak, Turkiye ekonomisinin 1994 yilinda yagamig oldugu ilk en bayik finansal kriz
verilebilir. 1993'te Turkiye gelismekte olan llke sermaye piyasalar arasinda en iyi
performansa sahipken, bllyiik miktarlarla yabanci sermayenin ¢ikisiyla birlikte tim finansal
piyasalar ait Gst olmustur. %65 oraninda devalliasyon yapilmig, Tark lirasina gtiven azalmig
ve butge daha da fazla acgik vermistir. Bu aniamda gegerliligini kaybetmis bir ¢ok énlem
hemen alinmig ve uygulamaya konmustur. Vergiler arttiriimig, Grdn fiyatlarina zam yapilmis,
6zellestirme programina hiz verilmis ve TL devallie edilmistir. Ancak atilan tim bu adimlarn
meveut  durumu kurtarmaya yoénelik onlemler olmasi dikkate alinirsa, uzun vadede
rahatlama getirecek yapisal anlamda ciddi 6nlemler alinamadig: séylenebilir.

Kisa vadeli kredilerin bir anlamda dig piyasalara duyariligi arttirdigt ve kredibiliteyi de
dugurdtgu dusunulirse Turkiye'de bu agidan oldukga etkilenmistir. Kredibilitenin agiriikh
olarak 6demeler dengesi problemleri, devaltiasyon ve belli bagli ekonomik ve politik istikrar
ite ilgili bir konu oldugu daha énce belirtilmigti. Tum bu indikatérier maalesef Turkiye igin
uzun bir dénem oldukga istikrarsiz ve dalgall seyretmistir. Toplam borcun ihracat gelirlerine
orani Turkiye igin 1988-1995 yillarinda oldukga ylksek seyretmistir. 1982 yilinda %200 olan
bu oran,1993 yilinda %431’lere ulagmigtir. Bunun yanisira Turkiye'nin cari dengesi de yine
oldukga dalgall seyrini korumustur. Bir bagka 6nemli indikator olan kisa vadeli kredilerin
toplam kredilere oran! da 1993 yilinda %28, 1994 yilinda %17 ve 1995 yilinda da tekrar
%27 seviyelerinde gergeklesmistir. '’ Tim bunlar da Glkenin kredibilitesine iliskin olumsuz
sonuglar ortaya ¢ikarmigtir. Tablo 9'den de anlagilacagi tizere, 2000 yili 2. Ceyregi itibariyle
Tarkiye'nin kisa vadeli borglari toplam borglarinin %23.49'u iken orta ve uzun vadeli borglan
da %76.51 ile gegmis yillardan fazla bir farkhlik goéstermemistir. Genel olarak dig borg
servisinin anapara ve faiz olarak dagilim: ise yaklasik %60 anapara ve %40 faiz olarak
gorilmektedir. ' Bu da faiz yiikinin ciddiyeti konusunda bize 6nemli bir bilgi vermektedir.

Turkiye’'nin meveut yurtdigi borglanimin blyuk bir béliumi kamuya aittir. Bunun olumlu ve
olumsuz taraflar bulunmaktadir. Olumludur, ¢lnkl yapilan borgianma ve édenecek borg

Y2 |pid., ss.150-151.
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kamu garantisi ile bagka kaynaklardan temin edilerek 6denebilir. Ote yandan geri

ddemelerin ve faizlerin kaynagini vergi ve vergi benzeri gelirlerin olugturdugu duagunulirse

kamu finansmanina orta vadede olumsuz etki yapmaktadir.

Asagidaki Tablo 9'da da gosterildigi Gzere dis borg stokunda kamunun 6énemli bir payi
bulunmaktadir. Bunun yanisira yine ayni tablodan vade dagiimina baktigimizda, genel
profilin ortalama %75 orta uzun vade, %25'de kisa vadeden olugtugunu gérmekteyiz.
TUrkiye’nin dis borg stokunun énemli bir kisminin orta ve uzun vadeli oldugu gérilmektedir.

Ancak bu dagiimin ibresi de adirtikli olarak orta vadeden yanadir. Geligmekte olan bir ulke

TOPLAM

ORTA -UZUN VADE
KAMU SEKTORU
OZEL SEKTORU
KISA VADE

(%) DAGILIM
ORTA -UZUN VADE
KISA VADE

Tablo 9. Turkiye'nin Toplam Dis Borg Stoku (Mio USD)

1996 1997 1998 1999 20001.C 2000 2.C
79,627 84,887 96,973 102,110 103,657 106,029
62,282 66,893 75,756 78,638 78,936 81,125
51,589 50,288 52,412 52,849 53,678 56,199
10,693 16,605 23,344 25,789 25,258 24,926
17,345 17,994 21,217 23,472 24,721 24,904

%78.22 %78.80 %78.12 %77.01 %76.15 %76.51
%21.78 %2120 %21.88 %2299 %23.85 %23.49

Kaynak: HM,TCMB,

olarak Turkiye’'nin uzun vadeli borglanmasi zor olmakta, bu tarz borglanma genelde blytk

yatinm projeleri igin gerceklestirilebilmektedir. Eximbank, yatinm bankalan ve blylk

yatinmlara (baraj vb gibi) imza atan projelere bu tip krediler verilmektedir.

Turkiye’'nin dig borg stoku igerisinde, yillara gére degisim géstermekie birlikte, ABD dolarinin

payl %50Q'ler dolay! ile bagi ¢cekmektedir. Bunu ortalama %30-35 ve %10Q’luk paylarla

sirasiyla Alman Marki ve Japon yeni izlemektedir.'* Asagidaki Tablo 10°’dan da bu durum

rahatlhkla gérulebilmektedir. Bu tabloda dikkat geken bir nokta da, Euro’nun devreye

Tablo 10. Turkiye'nin Dig Borg Stokunun Ddviz Kompozisyonu (%)

1996 1997 1998 1899 2000 1.C 2000 2.C
AMERIKAN DOLARI 37.87 46.84 48.98 52.86 55.01 54.61
ALMAN MARKI 32.65 33.63 346 26.53 24.57 235
EURO 0 0 0 5.72 6.95 8.71
JAPON YENI 141 10.57 8.25 7.83 6.78 6.66
DIGER 15.38 8.97 8.17 7.06 6.69 6.52

TOPLAM 100 100 100 100 100 100] .-

t

Kaynak: HM,TCMB, DPT DIE

174 Kepenek ve Yentirk (2000), ss.261-263.
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girmesiyle, Euro cinsinden kullanilan dig kredilerin Alman Marki,Japon Yeni ve dider para
birimlerinden olan kredilerin paylarinda bir digis meydana -getirmesi ve ABD Dolarn
cinsinden olan kredilerin ayni seviyelerde kalmasidir. Bu nedenle, Turkiye'nin borg profili de

danyanin geneline paralel bir gérintime sahiptir demek mimkundur.

Bunun yanisira Turkiye’nin butin gelismekte olan Ulkelerde oldudu gibi derin bir sermaye
piyasasina sahip olmadigini gérmekteyiz. Cinkl devletin yarattigi crowding out etkisinin
ozel sektor lzerinde blylik bir etkisi bulunmaktadir. Yurticinde mevcut olan bu durum,
uluslararasi finans piyasalarina da yansimakta ve Turkiye'nin yurtdisindan borglanmasi
genel olarak bir tahvil ihracindan gok sendikasyon kredisi kullanimlari seklinde olmaktadir.
Tablo 11'de Turkiye'nin Dig Borg Kullaniminin genel yapisi gésterilmektedir. Yurtdisinda

Tablo 11. Turkiye'nin Dig Borg Kullanimlari (Mio USD)

1996 1997 1998 1999 2000 1.C 2000 2.
PROJE KREDILERI 6,048 9,905 11,505 11,036 3,253 8,431
TAHVIL IHRAGLARI 2,864 3,481 2,706 5240 . 3,173 5,115

TOPLAM 8,912 13,386 14,211 16,276 6,426 13,546
Kaynak: HM, TCMB,

tahvil ihracr'da yine yukarida belirtildigi Gzere agirltkii olarak kamu tarafindan yapiimaktadir.
Ancak kilresellesme kapsaminda, Tuarkiye'de 6zel sektdrde uluslararasi piyasalardaki
gelismeleri takip etmekte, uluslararasi finans piyasalarini bir yerinden yakalamak ve bir
anlamda da kendisini ortaya gikabilecek riskierden koruyabilmek amaciyla yeni Grtinler
denemekte, derivativ Urlinlere yonelmekte ve bir anlamda bazi vergi avantajlar da
sa@layabilecek tahvil ihraci gergeklestirmektedir.

Turkiye'nin borglanma profiline ve makroekonomik gériiniminin 1996 yiindan gunimuze
gelisimine iligkin detayll tablolar Ek 3'de verilmistir.

1.3.5. Tiirkiye'de Sendikasyon Kredisi Kullanimlarina iligkin Yasal Gergeve
Uluslararasi sendikasyon kredisi kullanimi Tark Parasini Koruma Kanunu hakkinda 32 sayih
kararin  Digardan Do6viz Kredisi Saglanmasi hikamlerine tabidir. Boylelikle Turkiye'de
yerlesik kigilerin, yurtdigindan kredi temin etmeleri, bu kredileri bankalar veya 6zel finans
kurumlari aracihigiyla kullanmalari kaydiyla serbesttir.

Kamu kurum ve kuruluglan (kamu bankalari harig) ile belediyelerin yurtdlsmdéﬁ her turld

nakdi kredi saglamas| Hazine Mistesarliginin 6n iznine baghdir. Sézkonusu. kuruluslarca o
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6n izin almadan saglanan kredilere ait anapara, faiz ve diger masraflarin transferi yapiimaz.

Bir yildan uzun (365 gin) uzun vadeli olarak yurtdigindan temin edilen nakdi kredileri ile
kamu kurum ve kuruluslariyla belediyelerin yurtdisindan sagladikian bir yildan uzun vadeli
ayni kredilerin Hazine Mustesarh@ Kamu Finansmani Genel MudurlGgi nezdindeki Borg
Katugi'ne,91/32-5 sayili Tebligin 42. Maddesinde belirtilen sekilde kayit ve tescil edilmeleri

gerekir.

Tescil bagvurulari, kredi anlagmalarnnin bir érnegi 91-32/5 sayili Tebli§g'in ekinde yer alan 1
ve 2 No.'lu bilgi formlariyla birlikte anlagma tarihinden itibaren 30 gun iginde kredi borglusu
tarafindan Hazine Mdustesarhlg Kamu Finansmani Genel Mudarigi’'ne yapilacaktir.
Turkiye'deki bankalarnn da katiimiyla yurt disinda yerlesik yabanci bankalarca olusturulacak
bir konsorsiyumdan Turkiye'deki firmalara agilacak krediler yurt digindan sadlanan krediler
kapsaminda igslem gérecektir. Ancak Turkiye’deki bankanin konsorsiyumdaki kredi katkisi
icin Dig Borg Kutugu'ne kayit ve tescil islemi yapilimasina gerek bulunmamaktadir. Borg
katiagune kayit ve tescili yapiimamig kredilerin transferi yapilmaz."’®

Bir yildan kisa vadeli déviz kredileri ise bankalar veya 6zel finans kurumlar digindaki
Turkiye'de yerlesik kigilerce borglu sifatiyla dogrudan saglaniidigi takdirde , anlagmanin
imza tarihinden 6nce veya imza tarihini takiben 7 is ginu icinde TCMB'ye bildiriimesi
gerekir. Konuya iligkin “Turk Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara ligkin Tebli§” Ek
4’te verilmigtir.

1.4. TURKIYE’'NIN ULUSLARARASI SENDIKASYON PiYASALARI ICERISINDEKI
YERi VE SENDIKASYON KREDIS| KULLANIMLARI

1.4.1. Tirkiye'nin Sendikasyon Kredileri Piyasalan igerisindeki Etkinligi
Turkiye'nin yurtdigindan uzun vadeli borglanma imkanlar dikkate alindiginda, tlkenin
kredibilitesi devreye girmekte ve ortaya ¢ikan glivensiz ve istikrarsiz ortam problem
yaratmaktadir. Bu anlamda sendikasyon kredilerinin, yapilar itibariyle kullanan ve
kullandiran Glkeler agisindan blyuk bir prestij ifadesi oldugunu digtnursek, kullandinm
sdrecinin olduk¢a detay bir calisma ile ortaya ¢iktigini séylemek ve Tdrkiye'nin uzun vadeli

krediden ¢ok kisa ve orta vadeli kredi kullanabildigini séylemek mumkiindur.
as P
'3 Tekstilbank Mevzuat Bolimii, Krediler/Yurtdisindan Kredi Alinmasina lligkin TCI\')“IB? '_'_l:vaguIama" §
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Talimati, Kisim A, s.6.
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Sendikasyon kredileri TUrkiye i¢in ucuz dis finansman kaynaklarinin baginda gelmektedir.
Ozellikle sendikasyon kredilerinin en biyiik borglanicilar arasinda bankalar, 6zellikle ézel
bankalar basi ¢ekmektedir. Blylk, yatinm yapan, girisimde bulunan sirketlerden de
sendikasyon kredilerine talep olmaktadir.'™ Sendikasyon kredisi kullanmak isteyen bankalar
bu krediyi ihracatin finansmani igin kullanacaklarini belirtmektedirler. Ancak bu bankalarin
bilangolart incelendiginde bunun bdyle olmadigi goérilmektedir. Cunki  bankalarin
kullandiklan bu kredileri Turk Lirasi’'na gevirdikleri ve daha sonra da bono piyasasinda
deviet tahvili ve hazine bonosu alarak degerlendirdikleri gérilmektedir. Yani reel bir yatinm
yapmaktan, Gretimi arttlrmaktan ¢cok, son yillarda gokca rastlanan kolay gelir elde etme ve

faizden faiz kazanma yollarini tercih etmektedirler.

Tarkiye'nin yurtdigindan kullandigi sendikasyon kredileri yillar itibariyle degisiklik gostermis
olsa da yine de belirli bir istikrara salip olmustur. Ciinkii yasanan her ekonomik krizle birlikte
hukiimet ekonomi ve finansal piyasalar agisindan bir takim tedbirler almis, yurtdisina gliven
arzetmeye devam etmig, tmit vermigtir. Bu nedenle de yurtdisindan aktarilan kaynaklarda
da ve dolayisiyla sendikasyon kredisi kullanimiarinda ¢ok ciddi bir azalma meydana
gelmemistir. Ancak kredi vadelerinde kisalmalar géze ¢arpmistir. Tlrkiye’nin kredibilitesini
mevcut tim olumsuziuklara ragmen suirdtrebilmesinin nedenlerinden biri de sahip oldugu
cografik konumdur denebilir. Ancak Turkiye, ekonomisine iligkin olarak, yurtdisi kuruluglara
verdigi tum soézlere, aldigi 6nlemlere ve attigi 6nemli adimlara ragmen, yaramaz bir gocuk
edasiyla her seferinde ayni hatalan tekrarlayarak bagladigi noktaya dénmastur.

Turkiye'de kullanilan sendikasyon kredilerinin uzun vadeli olmas| amaglanmakla birlikte tiim
yabanci kuruluglann Gzerinde israrla durdugu gibi Tuarkiye'nin politk anlamda bir takim
riskler tasiyor olmasi nedeniyle, maalesef genelde ancak kisa vadeli olarak
kullanilabilmektedir. Dig borglanma agisindan daha once belirtildigi tizere geri 6deyebilme
kabiliyeti ve kredibilite yeterlilikleri 6nem tagimaktadir. Uluslararasi finans piyasalarinda,
Turkiye'nin geri 6deyebilme kabiliyetine iligkin bir kugku olugmasa da kredibiliteyi olusturan
en 6nemli unsur olan uike riski nedeniyle bu konuda ciddi sikintilar yasanmaktadir. Bu
nedenle de kullanilan krediler kisa vadeli olarak sik stk yenilenerek kullanilabilmektedir.
Yenilenebilmesi anlaminda bir prestij saglasa da kullanilan kaynaklarin, Gretimi saglayacak
ve belki de bir doviz girdisi sadlayabilecek alanlara ve yatinmlara aktarulmaksuzm klsa vadeh ,

178 Global Menkul Degerler Arastirma Madurlaga, s.95.
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¢oztmler igin kullaniimasi problem yaratabilmektedir. GUnkli daha énce belirtildigi Gzere
sadlanan déviz cinsinden kaynagin, aktanldigi alanda  déviz cinsinden bir girdi

saglayabilecekse, bu islem ancak o zaman tam anlamiyla amacina ulagmig olacaktir.

Turkiye'de de diger Ulkelerde oldugu gibi sirketlerin ve bankalarin 6zellikle sendikasyon
kredilerine yonelmelerinin temelinde, finansman kaynaklarini c¢esitlendirme ve doviz
kurlarindaki artig orani ile yurtigi faiz oranlarn arasindaki makasin agildi§i dénemlerde,
dénemsel maliyet avantajindan yararlanma gibi bir takim amaglar yatmaktadir.'” Ancak
sendikasyon kredilerinin uzun vadeli kullaniimasi tercih edilmekle birlikte, bankalar
tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerinde vadenin genelde 1 yil civarinda oldugu

goralmektedir.

1.4.2. Turkiye’'nin Son Yillarda Sendikasyon Kredisi Kullanimlar
Tarkiye ilk olarak 1970'li yillarda uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi geklinde
borglanmaya baglamigtir. Turkiye’de dikkat geken ilk sendikasyon kredisi borglanmasi
1975'te BOTAS'In 5 yil vade ve LIBOR+1.5 ile 150 milyon USD tutarinda kullanmig oldugu
kredidir. 1980’li yillarla birlikte liberalizasyon sirecine giren Tlrkiye sendikasyon kredileri

piyasasinda daha aktif olarak yer almaya baglarmigtir.'’®

Korfez krizini takiben, Turk kamu ve 6zel kurulusiarinin sendikasyon kredileri piyasasindaki
aktivitelerinin daha da artti§i géralmastir. Ancak mevcut borglann arttinimasindan cok
vadeleri gelen borglarin yenilenmesi yolu tercih edilmistir." Yine kriz dénemlerini takiben
TUrkiye’hin orta ve uzun vadeli borglanamadigi ve kisa vadeli borglanmak zorunda kaldigi
ve fiyatiamalarin da yliksek oldugu dikkat geken bir unsur olmustur. Ornegin Kérfez krizinin
sonrasinda ve daha sonraki dénemlerde yasanan finansal krizleri takiben Tdrkiye'nin
borglanma vyapisi incelendiginde bu durumun daha agik ortaya ¢iktigint séylemek
mumkdndur.

Turkiye ve diger bir cok gelismekte olan (ke agisindan bakildiginda gelisim yolunda atilan
6nemli adimlarin bagarili olabilmesi ig:in etkili, yetkin,olgunilagmig ve de oturmus piyasalara
ihtiyag vardir."® Yurtdisi bankalar ve finansal kurumiar, Turkiye'de piyasay birinci ve ikinci

"7 Akyliz, 5.18. T

Apak, s.89.
Apak, s.89. ‘ -
Mehmet Sulhi Tekbasg, “Development of Emerging Market: The Turkish Case, Turkey: The Development of
Major Economy”, A Euromoney Conference, Istanbul :Euromoney Publications, 24-25 February 1992, ‘5.28.
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grup bankalar olarak ikiye aywrmaktadiriar. Birinci grup bankalar ana borglanicilardir.
Garanti Bankasrda bu grubun igerisindedir. Garanti Bankasi, 1994 ekonomik krizini takiben
Temmuz 1995-Nisan 1996 déneminde 460 milyon USD tutarinda (¢ sendikasyon kredisi
kullanmay! basarmistir. Bu baglamda sendikasyon kredisi igin ¢aligti§i bankalar da hep
Japonya, Amerika ve Avrupa’dan dinyanin 6nde gelen bankalari olmustur. Birinci grupta
yer alan bankalar i¢in maliyetler dijerlerine nazaran bir miktar daha dugik olabilmektedir.
Garanti Bankas:! yine yukanda belirtilen dénemde Libor+%0.8 gibi oldukga iyi ve rekabetgi
bir faiz tizerinden borglanabilmistir. Bunun yanisira gergeklestirdigi islemler ve kullandigi
sendikasyon kredileri agisindan da piyasada bir éncu gérev Ustienmigtir. Yine is Bankast,
Akbank, Tiurk Ekonomi Bankasi sendikasyon kredileri piyasalarlndan olduke¢a iyi sartlarla

borglanabilen bankalar oimuglardir. '’

1994'te gergeklesen finansal krizden sonra yabanci bankalar Turkiye’'ye uzun vadeli kredi
vermeyi riskli gérmekte ve kisa vadeleri tercih etmektedirler. Bankalar tarafindan kullanilan
sendikasyon kredilerine bakildiginda bir seferde kullanilan ortalama kredi tutarinin 100
milyon USD civarinda oldugu gortimektedir. Kuglik bankalar ve kurumlara nazaran btytk
bankalarin kullandiklari kredilerin spreadi genelde Libor+%1'den fazla degildir. Ozellikle

bazi bankalar Libor+%0.8 spread tizerinden kredi kullanmayi basarabilmiglerdir."®

Bununla beraber, sendikasyon kredilerinde spread Uzerinden ayarlama yapilarak yani
spread disiuk gosterilerek, Ucret ve komisyonlara yiikleme yapilabilmektedir. Cinku bilindigi
Uzere yurtdigindan kullanilan sendikasyon kredileri borglu igin blytk bir prestij ifadesi
olmaktadir. Bu nedenle kredi ne kadar diasik spread ile kullamlabiAlirse, bu borglunun o
kadar guvenilir ve kredibilitesinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

BlylOk bankalardan sonra lkinci grup bankalar igin ise spread kesinlikle %1'in zerinden
baglamaktadir. Spreadlerin volatilitesi zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan ¢ok yuksek
olup 6rnegdin, Tlrkiye ile asagl yukari ayni seviyelerde olan herhangi bir Ulkede, kriz
meydana gelmesi durumunda, Turkiye'nin yurtdigindan borglanma imkanlari hemen

zorlanmakta ve spreadlerde ciddi artiglar gézlemlenmektedir.
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1998 yili igerisinde Turkiye'de kullanilan belli bagl sendikasyon kredilerine iligkin Tablo 12
asagida verilmistir.'®® Bu tablodan gérildiigi Gzere kullanilan tutarlar ortalama 100-150
milyon USD tutarindadir. Bayuk kullanimlarin yine yurtdiginda da glivenarzeden Turkiye'nin
6nde gelen bankalari tarafindan yapilabildigini gérmekteyiz.Yine 1998 yilinda kullanilan bu
sendikasyon kredilerinin bagka bir 6zelligi de Asya Krizi nedeniyle uluslararasi piyasalarda

Tablo 12. 1998 Yilinda Kullanilan Sendikasyon Kredileri

1998 YILINDA TURKIYE'DE KULLANILAN BELLI BASLI
SENDIKASYON KREDILERI
BANKA |MIKTAR
(MILYON USD/DM)

DEMIR BANK 150 USD
AKBANK 250 USD
INTERBANK 25 USD
FINANSBANK 40 USD
KORFEZBANK 50 USD
KOCBANK 100 USD
GARANTI 200 USD
TEKSTILBANK 30 USD
EMLAKBANK 200 USD
AKBANK 250 USD
YAP| KREDI 150 USD
DEMIR HALK 100 DM

EGS BANK 20 USD
ISBANKASI 200 USD
BANK EKSPRES ‘ 27 USD
TURKCELL 575 USD
EXIMBANK 120 USD
HALK BANKASI 115 USD
PAMUKBANK 50 USD
PAMUKBANK 70 USD
KOGCBANK 125 USD
YAP| KREDI 150 USD
AKBANK 100 USD

Kaynaklar:Oxford Business Group Yayiniarn Emerging Turkey,
1998.Sabah, Akgam ve Diinya gazeteleri Haber portallari

ortaya ¢ikan olumsuz sartiardan etkilenmesi, kolay kredi imkanlari bulamamas: ve ylksek
faiz oranlart ve spreadlerle islem yapmak zorunda kalmalandir. Kullanilan bu sendikasyon
kredilerinin ortalama faiz oranlan ise Libor+ %0.85-1 arasindadir.

Geligmisg Ulkeler ve onlan takiben gelismekte olan Uikelerde de oldugu gibi
telekomuinikasyon sektorii en fazla sendikasyon kredisi kullaniminin oldugu aland‘pwllmgstur.
Turkiye’nin 6nde gelen GSM operatéria Turkcell, Kasim 1999'da 550 mllyon . USDlIk

183 Global Menkul Degerler Arastirma Raporu, s.95.

125



sendikasyon kredisi kullanmigtir. Deutsche Bank, JP Morgan ve Credit Suisse First Boston
liderliginde, 50'den fazla bankanin katiimiyla alinan sendikasyon kredisi ilk yili geri
6demesiz olmak uzere 5 yil vadelidir. Turkcell'in daha 6nce, 550 milyon USD tutarinda bir

sendikasyon kredisi kullanimi daha olmusgtur.'®

Hazine Mustesariigr'nin 2000 yilinin son g¢eyregine ait acgikladi§i dis borg istatistikleri gegici
verilerine gére , Turkiye'nin 2000 yil sonu itibariyle sendikasyon kredileri de dahil olmak
Uzere toplam dis borg stoku; bir énceki yila gére 5.4 milyar USD tutarindaki kismi kisa
vadeli, 5.9 milyar USD tutarindaki kismi da orta ve uzun vadeli dig bor¢ olmak Gzere toplam
11.3 milyar USD artarak 114 milyar 324 milyon USD’a yiikselmistir. 2000 yili itibariyle kisa
vadeli disg borglarin toplam dig borg stoku igerisindeki pay1 %25'e ulagirken, orta ve uzun
vadeli borglarin pay %75 civarina diigmustiir.™®® Yani kisa vadeli borglanin pay! artarken

uzun vadeli borglarin payinda azalma meydana gelmistir.

Geligmekte olan tlkelerin, 6zellikle makul bir kredi riskine sahip olanlarinin, uluslararasi
sendikasyon kredisi piyasasi igerisindeki pay giderek artmaya devam etmistir. 2000 yili 4.
Ceyreginde gelismekte olan (lkeler tarafindan kullanilan sendikasyon kredisi tutar 34 Milyar
USD tutarinda olup kredi spreadlerinde de 1999'un ilk aylarina gére ciddi bir dagts (1999 1.
Ceyrek 280 basis point ~ 2000 4. Ceyrek 115 basis point) gézlemlenmistir. Clinki bu sire
zarfinda gelismekte olan Glkelerde yasanan ekonomik krizlerin etkisinde azalma olmasidir.
Bu anlamda Sili 4.7 milyar USD ile en bliyik hacme sahip olup onu 4.4 milyar USD ile
Turkiye izlemektedir. Tlrk bankacilik sistemindeki sikintilara ragmen, Tirk bankalari yine de

baylk tutarlarda sendikasyon kredileri imzalayabilmiglerdir.

2000 yilinda Turkiye tarafindan kullanilan sendikasyon kredilerine baktigimizda ciddi bir
payin bankalara ait oldujunu ve borglanma performansinin da ¢ok basanil oldugunu
gbrmekteyiz. 2000 yili icerisinde Tablo 13'den de anlagilacag: lUzere pespese Turkiye'nin
en buylk tutarli sendikasyon kredisi kullanimlari gergeklestirilmistir. Bunlardan ilki
Temmuz ayinda 450 milyon USD ile Yapi ve Kredi Bankasi'nin almig oldugu sendikasyon
kredisidir. Yapi ve Kredi finansmaninda kullanilacagi belirtilen 500 milyon USD tutarindaki 1
yil vadeli bu kredi, aym zamanda Tirk bankalarinin sagladigi en dusik faizli

(LIBOR+%0.45) ve en fazla diizenleyici sayisina (64 uluslararasi katilimci banka) sahip olan- -,

™ Giiltekin Kara,"Turkcell'e 550 Milyon Dolarlik Sendikasyon’, Aksam Gazetesi, 24 Kasim 1999,
http://www.aksam.com.tr/arsiv/iaksam/1999/11/24/ekonomi/ekonomi3.html., (23 Nisan 2001). IERE TR
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sendikasyon kredisi olma 6zelligine de sahiptir.'® Bununia beraber 2000 yili sendikasyon
kredileri toplami olarak dikkate aldiimizda en fazla borglanan banka Garanti Bankasi

olmustur.

Tablo 13. 1999-2000 Yillarinda Turkiye'de Sendikasyon Kredisi Kullanimiar

SENDIKASYON KREDISI KULLANIMLARI (MIO USD)
1999 2000
KULLANAN KURUM VADE SONU |TUTAR KULLANAN KURUM [VADE SONU |TUTAR
Kogbank Sub.00 29| |Kogbank Mar.01 60
Digbank Mar.00 40| |Digbank Mar.01 60
Garanti Bankasi Mar.00| euro 180| |Garanti Bankasi Mar.01|Euro 400
Toprakbank Mar.00 55] | Toprakbank Nis.01 90
Tirk Eximbank Nis.00 45} |Osmanli Bankas! May.01 100
Vakiflar Bankasi Nis.00 55| [Ttrk Exim May.01 160
Alternatifbank May.00 13] [Vakiflar Bankasi Haz.01 130
Demir Halk Bankasi May.00 20| |Alternatifbank Haz.01] 40,
Akbank Haz.00 150 |Demir Halk Haz.01Mark 110
Finansbank Haz.00 65| |Akbank Haz.01 400
Garanti Bankasi Haz.00 250] [Finansbank Haz.01 110
TEB Agu.00 60| |Digbank Haz.01 45
YKB Tem.00 250] |Garanti Bankasi Tem.01 400
Kérfezbank Tem.00 65} |TEB Tem.01 80
Kocbank Haz.00| 100{ |YKB Tem.01 450
. Demirbank Nis.00 100( |Sabanci Tem.01 55
Finansbank Holland Agu.00 40| {Kdrfezbank Tem.01 100
Isbankasi Agu.00 200| |Kogbank Tem.01 220
Finansbank Haz.00 65| [Demirbank Tem.01 110
Tekstilbank Eyl.00 35| [Isbank Agu.01 500
TEB Ara.00 45} |Finansbank* Agu.01 85
. YKB Eyl.00 170] |Tekstilbank Eyl.01 25
Turk Eximbank Eyl.00 110| {TEB Eyl.01 100
Finansbank Eki.00 30| |[YKB Eyl.01 300
Akbank Eyl.00 200| [Turk Exim Eki.01 220
Garanti Bankas!* _AJu.00 200| [Akbank Eki.01 350
Osmanl Bankasi Eki.00 65| |Denizbank Eki.01 35
Alternatifbank Eki.00 17| |Garanti Bankasi* Eki.O1 225
Kog Holding Kas.00 110 {Osmanh Bankasi Eki.01 120
Demirbank Eyl.00 80} |Alternatifbank Kas.01 35
Korfezbank Ara.00 59| |Kog Holding Kas.01 250
Pamukbank Eki.00 50| |Demirbank Kas.01 140
Kogbank Ara.00 120} |Kérfezbank Ara.01 100
Is Bankasi Ara.00 275| [Pamukbank Ara.01 100
Kogbank Netherlands Ara.00 20| |Kocbank Ara.01 220
Finansbank Suisse Eyl.00 25| |Isbank Ara.01 275
Toprakbank Kas.00 70| |Vakiflar Bankasi Ara.01 75
Demirbank Ara.00 45| |Kocbank Netherlands Ara.01 32
Oyakbank Ara.00 32| |Toplam USD 6132
Toplam USD 3467| |*Banka Bonosu
* Banka Bonosu
Kaynak: Sabah Gazetesi 28.12.2000
86 w500  Milyon USDlk  Sendikasyon”, Aksam  Gazetesi18  Agustos 2000, -
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Garanti Bankasi, 2000 yilinda toplam 625 Milyon USD ve 400 Milyon Euro tutarinda
sendikasyon kredisi kullanmistir. Turkiye agisindan en yiiksek miktarli ve en dusuk faizli
sendikasyon kredilerinin 2000 yiinin igerisinde YKB ve Iis Bankasi tarafindan
kullaniimasinin yanisira, diger klglik ve orta 6lgekli bankalarda performansian ve kayitlari
agisindan kendi en yiksek miktarli ve en uzun vadeli borglanmalarini gergeklestirmiglerdir.
Ornegin Korfezbank, 14 ulkeden 31 bankanin katihmiyla 1 yil vadeli, 100 milyon USD’lik
sendikasyon kredisi kullanmistir. Bu kredi Kérfezbank'in bir seferde kullandigi en yﬁksek
tutarh kredi olma &zelligini tagimaktadir.'® Yine 2000 yilinda Akbank'in bir istiraki olan |
Londra’da faaliyet gésteren, Turk sermayeli Sabanci Bank, LIBOR+%0.50 ile 55 milyon
USD tutaninda 3 yil vadeli sendikasyon kredisi kullanmistir. Bu kredi de Turk sermayeli bir
bankanin sagladi§i en uzun vadeli sendikasyon kredisi olma ozelligini tagimaktadr.'
Turkiye'de ekonomi agisindan yasanan olumiu havanin, bu kredi lzerinde de ¢ok pozitif
etkilere sahip oldugu belirtilmigtir.

2000 yiinda uygulanan istikrar programi 6zellikle yihn 3. Ceyreginin ortalarina kadar
yurtdigina oidukga given vermistir. Ancak yapiimasi dlsgunulen 6zellestirmenin yapiimasi
ve beklenen bazi yapisal adimlarin atiimamasi nedeniyle bu glven yerihi giderek
guvensizlie, sermaye ¢ikisina, ve finansal kesim agisindan ciddi bir krize birakmistir.
Bununla beraber her seye ragmen, 2000 yili yukarida da belirtildigi (izere, sendikasyon
kredisi kullanimiar agisindan da yiiksek miktar, dustk faiz, uzun vade gibi bir gok ilkin
yagandi§! bir yil olma &zelligini korumustur. Bunun yanisira yurtdiginda oldugu gibi teknoloji
yakindan takip edilerek, onunda nimetlerinden yararlaniimistir. Yurtdiginda drnekleri sikga
yagsanmaya baglanan intemet Uzerinden borglanma Tirkiye'de de gergeklestiriimistir.
Demirbank tarafindan, ilki Temmuz 2000'de 110 milyon USD ve ikincisi Kasim 2000
ortalarinda 140 milyon USD olmak {izere toplam 250 milyon USD tutarinda sendikasyon
kredisi kullammi, internet (zerinden gergeklestirilmistir.'®® Yine Tablo 13'den gériilecegi
uzere Demirbank’in bu kullamimlaria birlikte 2000 yihinda saglamis oldugu toplam dig kaynak

tutari 335 milyon USD olmustur.

187 "Kérfezbank 100 Milyon Dolarlk Kredi Aldi", NTVMSNBC Haber Portal,21Temmuz 2000,

http://www.ntvmsnbc.com/news/19121.asp., (20 Nisan 2001).
88 sgabanci Banka  sendikasyon”, NTVMSNBC  Haber Poral, 4 Temngui-5?"‘5'2000_3,1;;%

He

http://www.ntvmsnbc.com/news/19060.asp., (27 Nisan 2001). O

"8 Demirbanka 140 Miyon Dolar Kred’, NTVMSNBC Haber FPortal, 28 Kasm 2000,
http://iwww.ntvmsnbe.com/news/47234.asp., (20 Nisan 2001).
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Tarkiye'de yasanan finansal krizler, 6zellikle son dénemdekiler, finansal sektére saglanan
kredi imkanlarinin Gzerine bir gélge gibi digmustir. Kasim 2000'de yasanan kriz maalesef
sendikasyon kredilerine iligkin olarakTurk finansal sektériine ve kurumlarina faziaca kredi
limiti saglandi§i ve hatta baz durumlarda kredi miktarlarinin iki katina ¢ikartildigi ve kredi
spreadlerinin Asya krizi 6ncesindeki seviyelerine dustigu dénemde meydana gelmistir. Geri
ddenebilirligine iligkin problemsiz gértinen krediler tekrar yenilenmekle birlikte, uluslararasi
bankalar piyasaya daha kuskulu ve segici tavirlarla yaklagmiglardir. Bununla beraber, 1.6
milyar USD tutarinda kredi yine de vazgecilmeden ve ertelenmeden Turkiye hikumetine
enerji jeneratorii projesi igin sendikasyon olarak diizenlenmistir."®® Yine buna ek olarak,
Kasim 2000'de yasanan krizi takiben ortaya ¢ikan likidite sikigikliginin giderilebiimesi
amaciyla 2000 yili 4. ¢eyreginde Hazine tarafindan LIBOR+%1 ve %0.5 komisyon ile 1
milyar USD tutarinda kisa vadeli (6 ay) sendikasyon kredisi kullaniimigtir.

Tum bu gelismelere ek olarak ve de yaganan tim olumsuzluklara ragmen Turkiye 2000
yiinda Uluslararasi Finans Dergilerinden IFR (International Financial Review), tarafindan
dis borglanmada, dunyanin en basanl UGlkesi segildi. IFR tarafindan yapilan
degerlendirmelerde, dusik kredi notuna ve uluslararasi piyasalarda borglanma
kosullarindaki guglige ragmen, Tulrkiye'nin gerek vade agisindan, gerekse c¢esitli
piyasalardan ¢ok uygun kosullarda borglanabilmesine dikkate gekilerek, ¢ok basarih oldugu

belirtiimistir. '

2000 yilinda Turkiye tarafindan uluslararasi para piyasalarindan kullanilan sendikasyon
kredilerinin detayina iligkin bilgi ve tablo Ek 5'te verilmektedir. Bu ekte, borglanicilara,
borglanma miktarlarnina, bor¢ veren katilimci bankalara, fiyatlama ve vadeye iligkin bilgiler
detayl bir sekilde yer almaktadir. Buradan da gériilecegi (izere borglanicilar genelde
bankalar olup, 1999 yili sonundan itibaren surduriimekte olan IMF Para Programi'da
dikkate alindiginda spreadlerin oldukga diigik oldugunu (genelde ortalama 50-60 basis
points) gérmekteyiz. Ancak bu kredilerin bir dezavantaji, vadelerinin maalesef genelde uzun
degil kisa ve orta vadeli oluglaridir. Cinku Turkiye’nin iginde bulundugu ekonomik sartiar ve
tagidi§r riskler dikkate alndiinda maalesef uzun vadeli borglanma séz konusu
olamamaktadir. Yine 2000 yili icerisinde yurltilen para programi nedeniyle, ulusiararasi

IMF Staff Team Led by Bankim Chadha, IMF Emerging Market Financing Qyﬂﬁgﬂ;Penod/calon
Developments and Prospects, Vol.§ No:1, February 13,2001, s.15. N , o 1
191 "Turkiye Borglanmada En Baganli  Ulke’, NTVMSNBC Haber Portahh, 18 Aralk 2000,:;;*;
http://www.ntvmsnbc.com/news/51848.asp., (23 Nisan 2000). o
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para piyasalarindan saglanan sendikasyon kredilerinin vade sonlar genelde, programin ilk
boliuminun vade sonu olan Temmuz 2001 ayina kadar yodunluk arzetmektedir. Bu da
maalesef kisa vadeli likidite sorununun ¢ézlldiglne ve uzun vadenin gbzden kagiridigina
iliskin en gtizel érneklerden biridir. Ayrica bu tir islemler bltgeye de ek yiik getirmektedir.

1.4.3. 2001 Yilina Genel Bakig

2000 y|l|‘ icerisinde Turkiye tarafindan kullanilan toplam 6.1 milyar USD tutarindaki
sendikasyon kredilerinin vadesi bir yil oldugu igin bu kredilere iliskin yenileme c¢alismalar
Ocak 2001'den itibaren baglamistir.'® Bankalar bu amagla road-show'a gikmiglardir. Ancak,
Turkiye'de Kasim 2000°de yasanan krizin etkilerinin gegici olmasi beklenirken, bu sefer
Subat 2001’de yaganan kriz ortaya ¢ikmig ve maalesef Tirkiye'nin yurtdigindan tum kredi
kaynaklan askiya alinmigtir. Sadece Garanti Bankasi Subat ayinda yasanan krizi takiben
LIBOR+%0.60 ile 350 milyon Euro’luk sendikasyon kredisi almay: basarmigtir. 18
duzenleyici bankanin katiidig! bu sendikasyon kredisiyle, yabanci bankalann hem Tirk 6zel
bankacilik sektériine hem de Tirk hiikimetine giiven mesaji génderdidi belirtimektedir.'®?
Ancak bilinmesi gereken bagka bir nokta sudur ki Garanti Bankasi aslinda bu krediyi
kullanirken, 400 milyon Euro tutarindaki vadesi dolan bir sendikasyon kredisini geri
6deyerek bunun 350 milyon Euro’luk kismini yenilemistir. Bununia beraber, bu kredi
yenilenen bir kredi olarak degil yeni bir kredi olarak lanse edilmigtir.

Garanti Bankasi'nin kullanmis oldugu bu sendikasyon kredisi Kasim 2000'de yasanan
krizden sonra Turkiye’'de ozel sektdr tarafindan kullanilan ilk sendikasyon kredisi olma
6zelligini tagimaktadir. Bunun yanisira dénen 400 milyon Euro’luk kredide 12 aranjor varken
bu kredide 18 aranjér bulunmasi da takdirle kargilanmigtir. Ancak unutulmamasi gereken bir
nokta var ki daha éncede belirtildigi Gizere aslinda katilimcilarin ¢ok olmast bir anlamda
hepsinin daha diglk bir risk tutar tagimak istemeleri anlamina da gelebilmektedir. Bununla
beraber sendikasyon galismalan devam ederken politik kriz ve akabinde devalliasyonun
yasanmasina ragmen, bu islemin donduruimayarak devam ettiriimesi Garanti'ye ve onun
nezdinde Turk bankacilik sistemine duyulan glveni géstermistir. Bu nedenle iyimser ve
olumlu olarak algilanmasinda fayda vardir.

Garanti Bankasrnin kullanmis oldugu bu sendikasyon kredisini takiben, Nisan ayinda

Akbank ve ABN Amro Bank liderliginde, Turkiye Cumhuriyeti’ne Deriner Baraji- ve.

192 .6 Milyar Dolarlik Sinav’, Sabah Gazetesi, 28 Aralik 2000, s.10.

'%3 Nadin Tasciodlu, “Garanti'ye Kredi Piyasalara Moral”, Sabah Gazetesi, 17 Mart 2001,s.9.
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Hidroelektrik Santrali Projesi igin 330 milyon USD tutarinda sendikasyon kredisi
saglanmistir. Akbank’in bu kredi igindeki payr 220 milyon USD tutarindadir. Ciub Deal
niteli§indeki bu kredide is Bankasi ve Pamukbank'ta katiimci olarak yer almislardir. llgili
kredi diger kredilere nazaran géreceli olarak uzun vadelidir. 6 yil vadeli bu sendikasyon
kredisinin geri 6demeleri s6zlegme imza tarihinden itibaren 2 yil 6demesiz olup 48. Aydan
baglamak Uzere her 6 ayda bir 5 esit taksitte yapilacaktir. Bir anlamda proje finansman
seklinde kredilendirilen Deriner Baraji ve HES Projesi'nin 2005 yilinda tamamlanmasi
planlanmaktadir. Bu baraj Turkiye’de 1. Dinya'da ise 5. en ylUksek baraj olma &zelligini

tagimaktadir.

Bu krediyi takiben karsimiza reel sektdérden bir kredi kullammi g¢ikmaktadir. Beyaz egya
sektériinin énde gelen temsilcisi olan Argelik, yurtdigindan 80 milyon USD tutarinda uzun
vadeli sendikasyon kredisi kullanmigtir. IFC ve ABN-AMRO Bank'in liderliginde, Credit
Lyonnais ve Citibank’in katihmi ile gergeklestirilen kredinin 30 milyon USD’lik kismi 4 yil geri
6demesiz 10 yil vadeli, geri kalan 50 milyon USD’lik kismi ise 2 yil anapara geri 6demesiz 5
yil vadeli olarak verilmistir. Faiz oranlari ise 10 yil vadeli kredi igin Libor+%3.75, 5 yil vadeli

kredi igin ise Libor+%3.25 olarak belirlenmistir.'**

Subat 2001’de yasanan krizi takiben IMF ve Dunya Bankasi'ndan gelecek olan 14.3 milyar
USD tutarindaki kaynak her kesimini istahini kabartmigtir. Bu taze kaynagin nasil
kullanilacagi konusu halen netlesmemistir. Paranin aktanimasi dugtnulen ilk adres butge
finansmanidir. Bu baglamda gelecek olan bu kaynagin faiz yikseligi ile birlikte 51.8 milyar
USD’a ¢ikan i¢ borcun gevrilmesinde kullaniimasi dustnulmektedir. Bdyle bir hareketin
Hazine'nin i¢ borglanma ihtiyacim azaltacagi ve béylelikle faizlerde duslisiin saglanacag:
Uumit edilmektedir. Sonug olarak likidite sikigikliginin disurtlmesi amaglanmaktadir. Bunun
yanisira gelecek olan kaynagin kur riski ve sendikasyon kredisi baskisi altindaki 6zel
bankalarin finansman igin kullanilacagi ihtimali s6z konusu olsa da kaynagin i¢ borcun
finansmaninda kullaniimasi agir basmaktadir. Bu durumda her zaman yapilan hata yine bir
zorunlUIuk olarak yinelenmekte ve reel sektoriin ve yatinmlarin pastadan hakettikleri pay!

alamayacaklari gérilmektedir.

Bu baglamda Mayis 2001 itibariyle onumuzdekl dénemde gelecek olan d|§ kaynaklarl

asagidaki sekilde dzetlemek mimkindar:'

194 “Arcelik’e 80 Milyon Dolar Kredi", Sabah Gazetesi, 24 Nisan 2001, s.9.

195 “IMF- -Dunya Bankasi 14 Milyar Dolara Adres Anyor”, Dunya Online,30 Nisan 2001,3 Mayis 2001
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e IMF ek rezerv kolayhd! kullaniimayan bolimi 6.2 milyar USD
o Dunya Bankasi’'nin kriz 6ncesi aktaracagi kaynak 5 milyar USD
e Dinya Bankast'ndan kriz sonrasi gelecek miktar 2 milyar USD,

e IMF’den kriz sonrasi agilacak kredi 3 milyar USD.

Yine Mayis 2001 itibariyle Tirkiye'nin borg kaynak tablosu ise gdyledir:'®

Turkiye'nin kaynak ihtiyaci toplami: 78.9 milyar USD.

e Yaratilacak faiz digi fazla:9.5 milyar USD.

» Ozellestirmeden saglanacak kaynak:3 milyar USD.

e Cevrilmesi gereken i¢ borg tutari: 51.8 milyar USD.

e Yil sonuna kadar 6denecek dis borg:11 milyar USD.

e Kamu bankalari ve fon bankalart igin gereken:22 milyar USD.

Turkiye pespese yasadi§ finansal krizler sonrasinda yurtdigindan kredi bulmakta ciddi
anlamda zorlanmaktadir. Bu amagla yapacag yapisal ve makroekonomik reformlara iligkin
yurtdisindaki finansal kurulus ve bankalara bir takim glivence ve sozler vermistir. Her
yasanan finansal kriz sonrasinda ortaya gtkan devallasyon riski, Tirkiye’ye sunulan kredi
imkanlaninin kapanmasi, vb nedenlerle Turkiye mevcut krizleri atlatmaya yonelik ¢alismalar
yapmistir. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001’de pespese yaganan krizler, ekonominin genel
durumunu en glzel sekilde yansitan, bankacilik ve finans kesimini ézellikle vurmus ve
Ulkemiz ciddi bir darbodaza girmistir. Bu amagla, yukarida da belirtildigi zere, bir kisim
kredi imkanlannin tim s6z verilen yapisal regulasyon, deregllasyon ve de
reregllasyonlarin yerine getirilmesi kosuluyla Tirkiye'ye saglanacadi belirtilmigtir. Yani
yasanan krizlerle birlikte durdurulan kredi imkanlan yavag yavag agiimaya baglamis,
oncelikle 6zel bankalar tarafindan bir kag kredi kullanimi, daha énceden ydratalen iyi iligkiler
yardimiyla yapilabilmistir. 1994 yiinda yaganan krizinden ginimize kadarki ddnemde
bor?;.lanmanml yapisi bu gérinimi sergilemistir. Tlrkiye'ye saglanan sendikasyon kredileri
daha 6nce de belirtildigi (izere maalesef ¢ok uzun vadeli oimamig. Sik sik yaganan krizler
nedeniyle de risk primleri dalgali ve genelde de yliksek seyretmigtir. Bu durumda butgeye
slrekli artan oranli yuk getirmigtir.

1% “|MF-Diinya Bankasi 14 Milyar Dolara Adres Anyor”, Diinya Online,30 Nisan 2001,3 Mayis 2001.
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SONUG

Dunya da ulasiimak istenen refahin ve dolayisiyla iyi bir yagam dizeyinin temelini
cografi konumlarin ve fiziksel kogullarin yanisira tlke ekonomilerinin tesgkil ettigi bir
gergektir. Ekonomi dendiginde; is, yatinmlar, yaratilan is giicti, emegin akla geldigi
ve tium bunlarin temelinde de belirli bir sermaye gereksinimi oldugu dugundliirse
dinyada surekli bir sermaye ihtiyacinin mevcut oldugunu séylemek miumkdndur. Bu
ihtiya¢c sermayeyi sinir tanimaz yapmis yani uluslararasilagtirmistir. Emegin aksine
sermaye tim dinyada olabildigince serbest bir sekilde hareket eder hale gelmigtir.
Bu da beraberinde kuresellesme kavramint getirmigtir. Kiresellesmenin  de
beraberinde uluslararasi finansal hareketleri getirdigi rahatlikla séylenebilir.

Kiresellesme konusundaki hareketli tartigmalar nedeniyle kafalarin hala karigik
oldugunu séylemek mumkundir. Bazilar agisindan kuresellegme fakir lkeler igin
refaha uzanan bir yol iken, bazilarina gére tam tersi bir géris hakimdir. Singapur,
Tayvan, Kore, Sili, ve diger bir kag Glkeye bakildiginda son 25 yil igihde ihracat artig!
ve klresel ekonomiye katihma dayanan iktisadi strateji sayesinde bu Ullkelerin
fazlasiyla zenginlestikleri rahatlikla gézlemlenmektedir. Kargit gérusi benimseyenler
acisindan ise karesellegsme fakir Ulkelerin giin gectikge geride kalmalarina neden
olan ciddi bir problemdir. IMF ve Dinya Bankasr‘nin 20 yil boyunca Afrika’da
uyguladi§i programlarin ardindan bu Ulkelerin hala fakirlik iginde oldukiari, karsit
gorisiin en énemli savlarindan biridir. Aslina bakilirsa, kuresellegme olgusu ikisi
olarak da dikkate alinmamal diyen bagka bir gériste yavas yavas zemin bulmaya
baslamistir. Clnki gergek olan kullanim ve uygulama sekilleri ve de dinyanin
degisik boigelerinin kuresellesmeden farkl sekilde etkilendikleridir. Bazi Ulkeler igin
kuresellesme basariya giden yol i¢in kesilmig bir bilet iglevi gérurken, bazi Glkeler igin
tek basina fazla bir etkisi olmayan bir olgudur. Hi¢ kuskusuz kiresellegmeden
bahsedildiginde Ulkelerin cografik konumiari da 6énem tagimakta ve bu durumdan

olumlu veya olumsuz etkilenebilmektedirler.

Kuresellesme beraberinde ticari iglemlerin serbest piyasalarda gergeklegebilmesi,

6zel sermayenin énemli dlglde girig yapmasi ve yeni teknolojilerin elde edilmesinin - -«

kola.y|a§ma51 gibi avantajlan sunmustur. Bu da beraberinde " Glkelerin  tim “bu

avantajlardan yararlanabilmek amaciyla yeni diizenlemeler yapmalarini, mevcut
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duzenleme, uygulama ve mevzuatiarini tekrar gézden gegirerek degigiklik yapma
veya timdiyle yururltukten kaldirma gereklerini getirmigtir.

Diger bir deyigle, tim bu uygulamalar ile birlikte uluslararasi finansal hizmetler
ticaretinde artan serbesti, finansal serbestiegsme (liberalizasyon), deregtlasyon ve
reregllasyonlar, uluslararasi sermaye hareketlerinde artis, finansal entegrasyon ve
tek pazara yonelim, yatinm bankaciiginin ticari bankacilik kargisinda artan énemi,
teknolojik ilerlemeler, sermaye piyasalarinin ticari bankalar kargisinda artan etkinligi
ve payl, kurumsal yatirnmcilarin artan énemi, ulusiararasi ortak dizenlemeler ve
denetim gibi sikga karstlasgilan ve 6nemli bir gindem olugturan konularla tanigiimisgtir.

Kiresellesme ve uluslararasilagsma ile ilgili olarak geligmis Ulkelerin digariya
yansitilan gérintmlerinden farkli olarak, aslinda devlet kontroliini azaltmayt g¢ok
fazla istemedikleri ve deregulasyon hareketlerine iligkin g¢ok ciddi bir adimiar
atmadiklari da Gzerinde durulan bagka bir tartigma konusudur. Cinku bu Ulkelerin,
gelismekte olan Ulkelerden yeni duzenleme ve uygulama istedikleri, bir anlamda bu
Ulkelerin  kemiklesen yap]lanm bozmaya caligtiklan, ancak bunu yaparken
kendilerinin digsarn verdikleri imaj farkh olsa da, bir ¢ok agidan zarar gérmemek icin
¢ok fazla hevesli olmadiklan belirtiimektedir.

Finansal serbesti ile birlikte piyasalarda kamu midahaleleri azalmistir.Finansal déviz
kurlan gibi fiyatlar piyasada serbestg¢e belilenmis ve mali kurumlarin ve bir sonraki
asamada yabanci mali kurumlarn da piyasaya giris ve ¢ikiglan serbest birakiimigtir.
Finansal serbesti ile birlikte énce geligsmis Ulkeler daha sonra ise geligmekte olan
ulkeler finansal konularda ve bankacilik mevzuatlarinda sermaye hareketlerine iligkin
sinirlamalan kaldirmiglar ve yenilikler yapmiglardr.

Dunya ekonomisi son 20 yilda oldukga énemli dénemlerden gegmis ve ciddi stkintilar
atlattigr dastnulurse;  1980'lerin  gelismekte olan Ulkelerde yasanan dis borg
bunalimi, 1990’lann ilk yansinin gelismis tlkelerdeki borg bunalimi, ikinci yarisinin da
gelismekte olan Ulkeleri ve geligmis Ulkelerin tiumuna igine alan kuresel krizierle

hatirlandigini séylemek mimkindir. Ancak her ne olursa olsun her krizde agir

darbelerin gogunu heniz ekonomisini rayina oturtamig, uluslararasi piyasalarda . ..

guvenilir bir zemin elde edememis ve de tasidiklan riskler nedeniyle gelisme}gté olan
llkeler almaktadir. Dinya ekonomisinin bugiin iginde bulundugu. durguhlijk ve

tasarruflardaki yetersizlik, gelismekte olan Ulkelere fon akimini snmrlamaktadlr, Bu., -

agidan bakildiginda, tlkelerin borglanma gerekleri blyuk dikkat gekmektedir.
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Uzun vadeli finansman kaynaklan dendiginde, akla ilk olarak, sermaye piyasasi
gelmekle birlikte, 6zsermaye ve otofinansman gibi isletme i¢i kaynaklarin yanisira,
tahvil ihraci ile uzun vadeli banka kredileri gibi igletme digi kaynaklar da agirlikli
olarak kullaniimaktadir. Gelismekte olan (Ulkeler agisindan daha fazla énem
tasimakla birlikte, hem gelismekte olan Ulkeler hem de geligmis ulkeler agisindan
baktigimizda kredi kullaniminin en énemli digsal finansman kaynagi oldugu rahatlikla
sOylenebilir. Ancak kullanm amaglan ve alanlan farklihk arzetmektedir.
“Euromarkets” olarak tanimlanan uluslararasi finansal piyasalarda en aktif kullanilan
borglanma araglarinin baginda sendikasyon kredileri gelmektedir.

Bazi dénemlerde sendikasyon kredileri kullanimi, tahvil ihraglan veya yeni finansal
araglar nedeniyle bir miktar dusus gosterse de, 6zellikle yurtdigi borglanma
dendiginde akla ilk gelen finansal arag olma &zelligini korumus ve her zaman igin
gindemde kalmistir. Sendikasyon kredileri hem sendikasyona katilan katiimci
bankalar agisindan hem de borglu agisindan blylk bir prestij ifadesi tagimaktadir.
Hatta bu baglamda kredinin tekrar yenileniyor olmasi buylk bir anlam ifade

etmektedir.

Bunun yanisira, sendikasyon kredileri, hem kullanan hem de katilimci bankalar
agisindan bir ¢ok avantaj da icermektedir. Sendikasyon kredilerinde ¢ok sayida
katilimci olmast nedeniyle riskin dagitimasi saglanmakta, borgluya iligkin risk kugtk
pargalar halinde kalabalik bir katiimecr grup tarafindan paylasiimaktadir. Bunun
yanisira, borglunun da bir bankadan saglayamayacagi kadar yiksek miktar da kredi
de bir defada saglanabiimektedir. Borg veren katiimci bankalar ise, bdylece kendi
Ulkeleri diginda hatta gok uzak Ulkelerde musteri ve de galigma imkani bulmakta, bu
anlamda musteri yelpazelerini genisletebilmekte ve bunu da fazla risk almadan
yerine getirebilmektedirler. lyi bir sendikasyon kredisi ile adiarini uluslararasi

piyasalarda duyurma sansina erigmektedirler.

Sendikasyon kredilerinde hig kuskusuz, borglaniciya iligkin bilgilerin yeterliligi, detay,
guvenilirligi ve kalitesi kredinin satisini yakindan etkilemekte, fiyat ve masrafta
iyilesme saglamaktadir. Farkh bir deyigle, borglu hakkinda bilgilerin tam anlamiyla

seffaf olarak elde edilmesi, sendikasyonu yéneten liderin sektdérde guvenilir b.i’;,yeri .

olmasi ve saygi duyulmasi, kredinin vadesinin yeterince uzun olmasi ve herhanglblr :
garanti veya teminata ihtiya¢ duyulmamasi sendikasyon kredilerindjlé basari
saglanmasina ve miktarlannda da artis elde ediimesine yardimci olmaktadir.

135



Uluslararas! platformda konu degerlendirildiginde sendikasyon kredileri agisindan en
buyuk risk Glke riski ve politik risk olarak kabul gérmustir. Bunlari likidite riski takip
etmektedir. Bir anlamda dasuk kaliteli firmalann likidite riskini, yuksek kaliteli
firmalann ise politik riski daha fazla tagidigi yolunda bir ¢ikarim yapiimasi

mumkunddr.

Gelismekte olan Ulkelerdeki pazarlarin, finansal ve bankacilik sistemine meydana
gelen krizlerin, gogundaki énemli bir faktér, yerel hikimetlerin ve para makamlarinin,
gecerli olan makroekonomik politikalarin hentiz olguniasamayan mali sektore etkileri

Gzerine egilmemeleridir.

Geligmekte olan Ulkeler agisindan yurtici tasarruflarin  yetersizligi, saglikli ve
surdurilebilir  bir ekonomik biyimenin énindeki blylk engellerden biri
konumundadir. Yurti¢i kaynaklara gére bir gok agidan uygun sartlar iceren dis
kaynaklara bagvurulmasi gelismekte olan Ulkeler icin oldugu kadar geligmis Ulkeler
icin de tercih edilen bir yol olmakla birlikte ortaya gikan faiz yuk( ciddi sorunlar
dogurabilmekte ve Ulkelerin zaten agik veren butgeleri giderek daha da zor duruma
dugebilmektedir. Bu durumda da 6denmesi gereken bir borcun yeni bir borgla
kapatiimast geregi ortaya ¢ikmakta ve borcun borgla finansmani gundeme
gelmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin buylk bir ¢oguniugunun dogrudan yabanci
yatinmlar ve uluslararasi tahvil piyasalarindan yararlanma imkanlarinin da ylksek
olmadigi dusundlirse kredi kullanimlan tek ¢éziim olarak karsimiza gtkmakta ve bu
durum 6énemli yapisal adimlar atiimadikga, makroekonomik 6nlemler alinmadikga
giderek bir kisir ddongu halini almaktadir.

Geligmekte olan ulkelerin ekonomilerinin gelismesinde disg kaynak denildiginde uzun
vadeli kredi akla gelir ve 6zellikle uzun vadeli kalkinma kredileri blytk 6nem tasir.
Gelismekte olan Ulkelere saglanan dig kaynaklarin, kullanan Ulkeler agisindan tretim
sadlanabilecek alanlara yatinimasi blylk 6nem arz etmektedir. Bunun yanisira,
borcun borgla finansmanida maalesef kisa vadeli hareket edilmesine neden olmakta
ve bu nedenle de likidite sikigikhdina iligkin ¢ézimler Uretilirken uzun vade gézden
kagirimaktadir. Bu agmaz nedeniyle de 6nemli yapisal ve stratejik ¢oziimler
uretilememektedir. Halbuki kisa vadeli borglarin getirdigi yukun azaltilabilmesi igin ve
de ekonomik durguniuktan cikigin saglanabilmesi igin makroekonomik yapisal
onlemler alinarak uzun vadeli faiz oranlarinin dustiriimesi gerekmektedir. Kullaniian
uzun vadeli krediler yardimiyla kalici yatinmiarin yapiimasi, sermayenin dahax genis
bir alana yayllmasi, sanayi yatinmlari hiz kazanmasi saglanabilecektir.
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Ancak gelismekte olan Ulkelere kullandirilan sendikasyon kredilerinin genel 6zelligi
de yuksek fiyatiama ve kisa vadeler icermeleridir. Bu da bu tir Ulkelerin finansal
krizler yasamaya musait olmalarindan kaynaklanmaktadir. 1990’h yillarin sonlarina
dogru, gelismekte olan Ulkelerde yasanan finansal krizler sonucunda uluslararast
bankalar, en ¢ok bu Ulke piyasalarina iligkin isiemlerden zarar etmiglerdir.

Uluslararasn para piyasalarindan, gelismis (lkelerin sendikasyon kredisi kullanimlari
istikrarh bir sekilde slrerken, geligmekte olan Ulkelerin performanslaninda inis ve
¢ikislar yagsanmaktadir. Bunun en blyilik sebebi olarak da kiresellesen dinya da
geli$mekte olan bir tlkede yasanan finansal krizin, ¢ok kisa bir sirede diger
geligmekte olan Ulkelere de glveni sarsmasi ve onlari da etkilemesi gérulmektedir.
Bununla beraber, sendikasyon kredileri agisindan, gelismekte olan Ulkeler, en énemli
piyasalardan biridir. Glink( geligmekte olan Ulkeler bu piyasalardan dider finansal
araglarin yer aldi§i piyasalara nazaran daha rahat, kolay ve uygun sartlaria

borglanabilmektedirler.

Geligmig Ulkeler arasinda ciddi bir gelisme gostererek en Ust siralara yerlegen Japon
ekonomisi ikinci Dinya Savasl sonrasinda oldukga kotii bir durumda oldugu ve
ekonomisi 30 yil geriye gittii halde kullandi§i kredileri iyi degerlendirmis ve
kaynaklarnin yatinmlara dagilimini basarnyla tamamlamigtir. Hatta Amerikan yardimi
ve askeri harcamalar nedeniyle ekonomisini canlandirabildigi 1953 yilindan, yaklasik
20 yil sonra Japonya etkileyici bir bluyime oranina (yilik ortalama %9.3) eriserek
butin ulkelerin bayime oranlarimin Gzerinde bir gériniim sergilemis ve bunu yillar
boyu surdirebilmisti. Bu basarnli performansin temelinde yapilan yatinmiann
miktarlari, kalitesi ve hukimetin yaruttiga sadlam ekonomik program yatmaktadir.

Japonya'’da bu dbnemlerde dis kaynak kullamimina gitmis ve ciddi anlamda
sendikasyon kredisi kullanimlar gergeklestirmigtir. Uluslararas) piyasalardan
kullandigi uzun vadeli kredilerin timinl sabit yatinmlara, sanayiye ve biyik
projelere yonlendirmigtir. Yurtiginden kullanilan kredileri ise genelde glnluk likidite
sikintilarini ¢ézmekte kullanilmistir. Uzun vadeli kredilerin dzellikle yéneidigi alaniar
hikametin gelisim ve biyume siurecinde 6nem verdigi noktalar olarak dikkat
cekmistir.

A

it RRTIPN

Japonya bir anlamda bu dénemde ciddi bir liberalizasyon sirecine dé ;Pgirmi§tir. "
Kullanilan krediler iyi durumda olan bir ka¢ firmadan ¢ok diger gelismeye calisan
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firmalara aktaritmigtir. Buyuk firmalarin bir sekilde zaten kredi kaynagi bulup bunu
kullanabilecekleri ve yatinmlarina devam edebilecekleri varsayimi altinda kullanilan
kredinin daha genis bir tabana yaylimasi basariyla saglanmigtir.

Tum bu verilerin 1s1ginda, Turkiye'ye bakarsak, Turkiye’nin 1980 ve 1990'I yillarda
finansal alanda surekli atlim yaptigint ve de piyasalarin alt yapisini olusturan
kurumlari, araglar ve bir takim kurallan hayata gegirdigini gérmekteyiz. Bununia
beraber, yillardir siire gelen g¢abalanna ragmen Turkiye'nin halen, uluslararasi
piyasalar ile entegrasyonunu tam anlamiyla tamamlayamadigini da belirtmek bu
noktada faydali olacaktir. Cunku Turkiye uzun yillardan beri ekonomisi agisindan
ciddi problemler ile ugragsmis ve olduk¢a sik zaman dilimlerinde yasadigi finansal
krizlerle kendisine tam anlamiyla bir ¢ikis yolu bulamamistir. Bliylk kamu sekiéri
aciklari, dasuk gelir ve tasarruf duzeyleri, buna ragmen artan tilketim halen ylksek
faiz oraniarina ve enflasyona neden olmaya devam etmektedir.

Uluslararasi finansal piyasalara entegrasyon ve liberalizasyonun arkasindaki amacin,
tasarruflarin  arttinlmasi, ekonomik yeterliligin ve Uretimin gelistirimesi yoluyla,
bluyimenin devam ettirilebilmesi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi oldugu
unutulmamahdir. Bu baglamda kisa sirede gelisme gdstermis guglu bir ekonomiye
sahip Japonya’'nin aksine; maalesef Tlrkiye ve geligmekte olan Glkelerin blyuk bir
¢ogunlugunda varilan en 6nemli iki sonuc; uzun vadeli istikran saglamadan uzak bir
politikanin izlenmesi ve ekonomilerin kisa vadeli sermaye hareketlerine sikisikiya
bagimli olmasi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Yine Japonya'nin aksine Turkiye'nin
yillardan beri strekli giinu kurtarmaya yonelik ¢oztmler tretmekte israr ettigi ve de
uzun vadede refahi saglayacak ekonomik ve siyasi bir politika izleyerek, saglikli ve
kalici makroekonomik &énlemler alamadidi rahathkla soylenebilir. Bu nedenlerle
ortaya ¢ikan finansal istikrarsizlik da bir stire sonra finansal krizlere yol agmaktadir.

Turkiye gibi yuksek enflasyon, yiksek faiz oranlan ve yiiksek déviz kuru volatilitesine
sahip (lkelerde, maalesef uzun vadeli finansmandan s6z etmek oldukga zordur.
Ticari alanda, yatinmlarin yarida kesilmesi veya eksik birakiimasi, firma iginde
yaratilan kaynaklara daha fazla yiiklenilmesi, kredi ve sermaye seklinde yabanci
fonlanin aragtinimasi bu etkinin sonuglarindan bazilari olarak kargimiza gikmaktadir.

Turkiye agisindan bir bagka problem yaratan durum ise, yurtdisindan kullamlan‘\,ui{un
vadeli ve 6énemli miktarda sermaye teskil edebilecek kredilerin, ortaya gikan yUksek
reel faiz ortami nedeniyle, yine Japonya’nin uyguladig: planin tersine, reel sekttre
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aktanimaktan ¢ok para piyasasinda devlete bor¢ verilerek degerlendiriimeye
caligiimasi ve de spekillatif islemlere konu edilmesidir. Finansal istikrarsizlik
nedeniyle ortaya ¢ikan spekilatif ve arbitraj imkani yaratan ortamlar sebebiyle,
Turkiye'de finansal sektér ve reel sektér arasindaki baglanti oldukga zarar gormustur.

Turkiye uluslararasi sendikasyon kredileri piyasasindan uzun vadeli kaynak
temininde tasidigi ozellikleri nedeniyle bazi engellerle kargilagabilmektedir. Bu
anlamda daha ¢ok kisa ve orta vadeli kredi kullanimlari s6z konusu olmaktadir.
Bununla beraber bu kredilerin Turkiye agisindan ucuz bir dig finansman kaynagi
teskil ettigi dikkate alinirsa, Turkiye'nin uluslararasi piyasalarda oldukga aktif bir
sekilde rol aldigi gorlilmektedir. Turkiye’nin sendikasyon kredisi kullanimi agisinda
istikrarli  bir gérunim sergiledigi soylenebilir. Bunun yanisira borcunu borgla
6deyerek, bir anlamda mevcut borglarini arttiran bir politika izlese bile, borglarini geri
édeme konusunda da titiz davranmakta ve uluslararast piyasalarda her seye ragmen
basarli gérulmektedir. Turkiye’nin genel borglanma profiline bakiidi§inda, en fazia
bankalarin ve oOzellkle 6zel bankalarn, uluslararasi sendikasyon kredileri

piyasalarindan borglandiklar gériilmektedir.

Borcun borgla finansmaninin yanisira yurtdigindan kullanilan kredilere iligskin kur
farklar da Turkiye’'nin dis borcunun artmasina neden olan énemli etkenlerden biridir.
Bunun yanisira crowding-out etkisi nedeniyle de 6zel sektér kendisi finansal arag
ihrag edememekte ve de devlet her zaman igin tek borglanici konumunu
strdirmektedir. Clnkl 6zel sektdr tarafindan igletme digi borglanma amaciyla ihrag
edilen finansal araglar da, lilke de mevcut riskler nedeniyle vyeterli talep
gorememektedir. Sagladigi garanti ve de sundugu yiksek faiz oranlan nedeniyle
devletin borg¢lanmas) yatinmcilari bu yéne yoneltmektedir. Sermaye piyasalarinin
yeterli derinlije sahip olmamasi da bunda en blyiik etkenlerden biridir. Cunkd,
Turkiye’de sermaye piyasasi aslinda blylak oranli olarak para piyasasina bagimii
hareket etmektedir.

Turkiye’de yasanan finansal krizler, dzellikle son dénemdekiler, finansal sekttre
saglanan kredi imkanlarini oldukga kétu etkilemiglerdir. Bununia beraber, Turkiye,
dustk kredi notuna ve uluslararas! piyasalarda borglanma kosullarindaki gUg:Iuge

ragmen, gerek vade agisindan, gerekse gesitli piyasalardan ¢ok uygun k0§ullarda'

borglanabilmis ve basarili kabul edilmigtir.
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Buraya kadar yapilan incelemelerden de gorildigu Gizere, sendikasyon kredileri ister
gelismis ister geligmekte olsun tim dlkeler igin en énemli finansman kaynaklarindan
birini teskil etmektedirler. Gunumuzin en énemli olgularindan biri konumundaki
kuresellesme ve bdlgesellesme her alanda olmakia birlikte 6zellikle finansal alanda
uluslararasi kaynak ve sermaye aktarimlarn, yatinmlar ve bu aragtirmada irdelendigi
Uzere kredi kullanimlar agisindan bi]yijk dnem arzetmektedir.

Turkiye'de, tasidigi jeopolitik &énem, gen¢ ve oldukga ylksek nifusu, tiketim
pdtansiyeli, teknolojik geligimleri yakindan takip etme yénundeki yaklagimlari,
uluslararasi platformda bankacilik ve finans sektérine iligkin atithm yapma istegi vb.
Ozellikleriyle yurtdisindaki fon fazlasina sahip yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir.
Bununla beraber gegmisten ginimize kadar sergiledigi finansal istikrarsizhk
nedeniyle sukl sik bir imtihan niteligindeki finansal krizleri atlatmig, bu anlamda reel
sektortine gereken énemi verememis ve kaynak aktarimini saglayamamigtir. Tum bu
suregte uluslararasi para piyasalarindan sendikasyon kredisi kullanimi, diger bir ¢ok
Glke igin oldugu gibi Tlrkiye igin de vazgegilmez bir kaynak gorevi Gslenmistir. Ancak
uzun vadeli degil orta ve kisa vadeli kaynak teminleri ile likidite sorunlan ¢bzuimiis

kalici ¢g6zim saglayacak yatinmlar yapilamamistir.

2001 yilina gelindiginde artik ¢dztlemeyen bir digim haline gelen ve de ekonominin
anahtanni tegkil eden finans sektériinde yaganan son krizle birlikte makroekonomik
anlamda kalici ve uzun vadeli yapisal énlemlerin alinmasi geredi kabul gérmustir.
Bu ybnde, belki de 1980’li yillarin baglarinda, finansal liberalizasyonla ilgili olarak
atilan 6nemli adimlar sonrasindaki en ciddi adimlar atiimistir. Bu baglamda, yabanci
kuruluglar tarafindan Turkiye'ye ylrGtecegi bu 6nemli program icin son bir sans
niteliginde yurtdigindan énemli miktarda kredinin uygun kosullarla saglanmasina

karar verilmistir.

Tum bu bahsedilenlerin 1g1§inda, sendikasyon kredilerinin Turkiye agisindan énemi
bir kez daha gorilmektedir. Tirkiye’nin bundan sonra ekonomik ve siyasi anlamda
istikrarll, yatinm ve Uretime yonelik bir politika izleyecegdi varsayimi altinda, ucuz,
kolay ve prestijli bir kaynak seklinde bir ¢ok avantajindan bahsedilen, uluslararasi
sendikasyon kredilerinin 6nemi bir kez daha dikkat ¢ekmekte ve Japonya'nin geligim
strecinde yaptig! gibi, uygun alanlara ve yatinmlara blylk bir dikkat ve &zenle

aktariimas gerekmektedir.
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-

Mobil Exploration Norway Inc.,

" Norwegian Branch

U.S.$ 300,000,000
Revolving Credit Facility

Underwriters and Senior Lead Managers:

Citibank, N.A. National Westminster Bank Plc

Lead Managers:
ABN AMRO Bank N.V, Banque Nationale de Paris Banque Paribas
Belyiso Branch
Bayerische Landesbank Girozentrale Canadian Imperial Bank of Commerce
Loodon Branch
Crédit Lyonnais The Dai-Ichi Kangyo Bank, Limited Den Danske Bank
Loadoa Brench
The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited NMB Bank
Rabobank Nederland | Scotiabank (Ireland) Limited
Londoa Branch .
Svemnska Handelsbanken WestLB Group
Managers:
Bank of America NT&SA ! Banque Indosuez Norge A/S
Société Générale The Sumitomo Bank, Limited
London Branch
Co-Arranger and Facility Agent: . Co-Amanger:

Citicorp Investment Bank Limited  NatWest Capital Markets Limited

CITIBANCD Fa

February 3, 1992




This anneuncement appears as a matter of record only.

LAURA ASHLEY GROUP |

£50,000,000

5 Year Revolving Credit Facility

Arranged by:

Citicorp Investment Bank Limited

Participants:

The Bank of Tokyo, Ltd. Citibank, N.A.
Den Danske Bank Midland Bank plc

The Dai-Ichi Kangyo Bank, Limited Banca Popolare di Novara

London Branch

Bank Mees & Hope NV

Facilily Agent:

Citicorp Investment Bank Limited

Financial Advisors to Laura Ashley Group

Lazard Brothers & Co., Limited

CITIBANCS

“EK1-2]

24 January 1992
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TURKCELL TURKCELL
$550,000,000 _ $400,000,000
Senior Term Loan Facility ~ Senior Notes Offering
’ Due 2005
Joint-Arranger Joint Lead Manager

and Joint Bookrunner
CREDIT

BUISHE

November 1999 December 1999

Highlights

» CSFB used its expertise in the European
Leverage Finance and High Yield markets to
complete financings for Turkcell, the premier
GSM operator in Turkey which raised
approximately $1 billion. ‘

* In November 1999, CSFB acted as joint-
arranger on a $550 million Senior Term Loan
Facility for the company in what was one of the
most comprehensively supported bank deals of
the year. The transaction was increased from
$350 million to $550 million.

* Turkcell was also able to complete a $400
million Senior Notes Offering in December
1999, where CSFB served as joint bookrunning
manager.

» CSFB advised the company to seize the
opportunity and launch a $200 million "quick to
market" offering to leverage on the robust
demand for cellular companies, which in turn
doubled in size to $400 million.

* The successful high yield offering was priced
within the marketed price talk of 12.75%.

http://www.turkcell.com




USK . _tmillion Term Loan Facility

’

/ “Summary Terms and Conditions

- EK 2-1

" The facility consists of, but Is not limited to, the follawing terms and conditions: - |

acility Amnunt.

!
l%orruwc r:
F
|

}f-acili(y Type;
[ .

/Purposc:

f

'Arranger:

\

'Co-Arrangers:

|
| Agent:
|

. Final Maturity:

Availability Perfod:

Interest Period:

Interest Rate:

Manduatory Costs:

Prepayment:

Documentation:

e — e e e e —————

USS  million. The Facility Amount may be increased in the
event of oversubscription. .

A term loan facility to be syndicated among a group of
international banks assembled by the Arranger.

Proceeds of the Facility will be used to finance the pre-cxport and
expont finance requircments of the Borrower's customers.

All advances will be repaid in one instalment 365 days from the
date of signing.

Subjcct to satisfaction by the Borrower of all conditions
precedent, the Facility will be available for drawing upon 3
business days' notice in one amount within 10 business days from
the Signing Date. Amounts undrawn at the end of the Availability
Period will be cancelled.

Interest Periods of 1, 3 to 6 months at the option of the Borrower,
provided that no interest period may end after Final Maturity.

The London Interbank Offered Ralc (LIBOR) for the appropriate
Interest Period plus a margin of I per annum. LIBOR shall
be determined by reference to the rcievant Reuters page (or its
replacement from time to time) or, if not available, by reference
banks. Interest shall be payable at the end of each imterest period
on the basis of the actual number of days elapsed in a year of 360
days.

The Rorrower agrees to indemnify cach Bank for any mandatory
costs. including but not limited to the fec imposed by the
Financial Service Authority of the United Kingdom and the costs
incurred as a result of the reserve requircmenis of the European
system of Central Banks. :

Prepayment of advances may be made without _penalty at the end
of the corresponding Interest Period in minimum amounts of
USS$5 million, subject to 30 days' prior written nolice to the

- Agent. Amounts prepaid under the Facility may not be redrawn.

Mutually acccptable Loan Agrcement incorporating terms and
conditions usual in Eurocurrericy syndicated loan transactions gf,




Tuxes:

Cuverning Law:

Jurisdiction:

i EK 2-2

4

!

m:ls(nalure. Documentation provisions will contain conditions
precedent (including satisfactory Turkish and English legal
counse! opinions), customary representations and, warranties (lo
be repeated on the date of the giving of a drawdown notice and on
cach roll-over date); negative pledge and pari passu provisions
and default clauses (including cross default. change of control and
material adverse change). The Borrower will also maintain at all
times a BIS risk asset ratio of at jcast 8%. The documentation
will enable transfer of lenders' commitments through transfer
centificates. .

All payments under the Facility will be madc free and clear of all
present or future taxes, withholding or any deduction of
whatsoever nature.

The Facility shall be governed by English law.

The Borrower shall submit to the non-exclusive jurisdiction of the
courts of England and the Fedcral and State Courts in New York.

L R
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THIS AGREEMENT is dated S Yand made BETWEEN:

as Borrower;

» 1S Arranger;

‘as Co-Arrangers,

THE BANKS AND FINANCIAL INSTITUTIONS whose names and addresses are set out In
schedulo 1;and - L.

{as Agent.

IT 1S AGREED as follows:

1

1.1

9.2

Purpose and definitions

Purpose

This Agreement sets out the terme and conditions upon and sublect to which the Banks agree,
according 1o their several obligations, to make available to the Borrower a syndicated term loan
facility of up to US$ *ta be used for the purpose of enabling the Borrower to make pre-
export and export credit facilities available to customers of the Borrower.

Dofinitions
fn this Agreement, unless the context otherwise requires:

‘Additional Cost” means the percentage calculatad in accordance with the provisicns of
schedule 5:

*Agent” meang .
or such other person as may be appointed agent for the Banks pursuant to ¢lause 16.13;

"Banking Day* means g day (other than Saturday or Sunday) on which banks are open for

g‘;;'_ness in Londan and (if payment in Dollars is required to be made on such day) in New York

"Banks- means all of the banks and financial institutions listed in schedule 1 and includes their
Euccessors in title and Transferees: '

‘Borrower” meang

"Bo ) [
.Bogg"}"“ _Means money barrowed or raised, by whatever means, and the term
wings” shall be constryed accordingly;

)
ommit . i : .
Ment® means in relation 1o a Bank the amount set opposite its name in schedule 1 or,

'C
83 the cas i . X
Mreememe; ™May be, in any relevant Transfer Certificale. as reduced by any relevant term of this

‘Conlr{bution‘ m i
eans in relation to 3 inci ‘
such Bank ap any relevant lime, ank the agoregate PP amenL e Loan‘dvow‘ﬁg J?L

i
SR



EK 2-4

“Default’ means any Event of Default or any ;’evem or circumstance which would. upon the
giving of a notice by the Agent and/or the expiry of the relevant peried and/or the determination
of the Majority Banks and/or the fulfiment of any other condition constitute an Event of Default;

-Dollars” and “$" mean the lawful currency of the United States of America;

-Drawdown Date” means tha date (being a Banking Day falling within the Drawdown Period) on

which the Loan is drawn down by the Borrower;
‘Drawdown Notice” maans a notice substantially In the terms of schedule 2;

“Drawdown Pearlod™ means the perlad from the date of this Agreement and ending on the date
falling 10 Banking Days after the date of this Agreemant or the period ending on such earlier
date (if any) (i) on which the Loan is drawn down or (i) on which the Total Commitments are
reguced lo zero pursuant to any relevant provision of this Agreement;

*Encumbrance” means any morigage, charge, pledge, lien, hypothecation, assignment by way
of security, security Interest or other arrangement or agreement the effect of which is the

creation of security;
“Event of Default” means any of the events or circumstances described in clause 11;

“Exporters” means such exporters of goods to Permittad Countries as may be nominated by the
Borrower from time to time;

"Facllity Office” means the office or offices natified by a Lender to the Agent In writing on or
before the date It becomas a Lender (or, following that date, by not less than five Business
Days' written notice) as thd office or offices through which it will perform its obligations under
this Agreement;

"Group” means the Barrowsr and its subsidiaries for the time being:;

‘Indebtedness” means (in relation to any person) any cbligation for the paymont or repayment
of money, whether as principal or as surety and whether present or future, actual or contingent,
gecured or unsacured;

“Interest Payment Date” means the Iast day of an Interest Pericd;

‘Interest Period* means in relation to the Loan, each period for the calculation of interest in
respect of the Loan ascentained in accordance with clauses 5.2 and 5.9;

"LIBOR® means, in 'e,la”"“ to a particular period, the rate for deposits of Dollars for a pericd
equivalent to such period at or about 11 a.m. on the sacond Banking -Day before the first day of
:ﬁhﬁéﬁ: as displayed on the appropriate page of the Rauters screen ar, if no such rate is
Intorast éetﬂe equivalent rate as displayed on Telerate page 3750 (British Bankers' Assaciation
of on any o ;n:enl Rates) (or~spch othe_r page as may replace such page 3750 on such syste™
Bmk“jl“ s:c i sn_ystem of the information vendor for the time being designated by the Brilish
Bankerg' Aﬁmi:ﬁon : calculate the BBA Interest Settfement Rate (as defined in the British
1885)), provided m:? it ecommended Terms and Conditions (“BBAIRS" terms) dated August.
ba the arithmetic me' on such date na such' rate iz ga displayed, LIBOR for such period shall
fespectively quoted | at: (rounded upwards if necessary to five decimal places) of the rate
8uch Referenca Ban:‘s CHAQBN by each of the Reference Banks at the request of the Agent as
amount in refati oftered rate far deposits of Dollars In an amount approximalety equal to

On fa which LIBOR is to be determined for a period équivalent to such period

®© pnme banks in the |,
bafore the Mrst day of s :g::: rlig;e;rbank Market at or about 11 a.m. on the secondBan‘km@Day

ER T

4

s Ty
4
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" *Loan” means the aggregate principal amount owing to !I.‘l,e. Banks under this Agreement at any
-relevant lime; CL .

"*Majority Banks® means al any relevant time Banks (a) the aggregate of whose Contributions
exceeds 667 per cent of the aggregate amount of the outstanding Loan or (b) (if no Loan is
outstanding) the aggregats of whose Commitments exceeds 667, per cent of the Tota!l

Commitments; :

"Margin® meansg 'per cent. per annum,

‘month” means a period beginning In one calendar month and ending in the next calendar
month on the day numerically corresponding to thé day of the calendar month on which &
started, proviged that (1) If the perlod started on the last Banking Day in a calendar month or if
ihere 1s no such numerically corresponding day, it shall end on the last Banking Day in such
next calendar month and (ii) if such numerically corresponding day is not a Banking Day, the
period shall end on the next following Banking Day in the same calendar month but if there is ne
such Banking Day it shall end on the preceding Banking Day and “months” and “manthly” shall

be construed accordingly;

‘Participating Member State” means any member state of the European Communities that
adopts or has adopted the euro as its lawful currency in accordance with legislation of the
European Union reiating to Eurapean Monetary Union.

"Permitied Country” means any country excluding each of lrag, Libya, Serbia and Montenegro
and excluding any country In respect of which a trade embargo has been issued by the United
Nations, the European Union or any other international assoclation of which the Republic. the
United Kingdom or any country in which any Bank is incorporated is @8 member;

‘Permitted Encumbrance™ means:

(3) any Encumbrance in existence on the dale of this Agreement provided that such
Encgmbrance remains confined to the assals eurrently: affected thereby and secured cr
:mv'dfed for the payment of only those obligations so secured or provided for on the date

ereof,

(b} Bny Encumbrance on sny asset securing any Borrowing or Indebtedness of the Borrawer
incurred or assumed in the ordinary course of lhe Borrawer's business for the purpose of
financing ail or any part of the cost of acquiring such asset, provided that such
Encumbrance attaches only to the asset being acquired and attaches concurrently with
the acquisition thereof;

(€)  any Encumbrance on or with respect to any asset at the time of the acquisition thereof by
the Borrower, provided that such Encumbrance was not incurred in contemplation of such
:z:zmsmon and that the amount outstanding and secured thereby al the acquisition date is

subsequently exceedad and is limited to the original asset secured thereby:

(d) any BE:::Ln:rrance en or wi(h respect to assets acquired (or deemed to be acquired) by
meet specit CE:J(r)der a financial lease or claims arising from the use, operation, failure tc
Encumbrande Ions, sale or loss of, or damage to, such assels provided that (A) such

Secures only rentals and other amounts payable under such lease and (B)

sUCh assels were nol own .
! ed by th
Sbrent oS w = o y the Borrower for more than 120 days before becoming

(8) any Encumbrance arisin

\ng or Indedledne
Or (d) abave, Provided |

Encumbrancs goes not

g out of the refinancing extension, renewal or refunding- of
Ss sacured by any Encumbrance permitted by clause (a),(b), (c)
hat the Borrowing or Indebledness thereafter secured by such
exceed the amount of the original Borrowing ot Indeblednass and

.

.

b \
T4



Encumbrance is not extended to cover any property not theretofore subject to such

X' Encumbrance:

. . Encumbrance arising pursuant to any order of at‘iachmenl. distraint or similar legal

s arising in connection with court proceedings. so long as the execution or other
ment thereof is effectively stayed and the claims secured thereby are being

,

pny Encumbrance arising by operation of law which has not been foreclosed or otherwise
? . enforced against the assets to which it applies, including without limitation, any rignt of
sel-off with respect to demand or time depasits maintained with financial institulions and
pankers liens with respect to property of the Borrower held by financial institutions.
provided (hat such Encumbrance arises in the ordinary course of the eclivities of the
Borrower subject thereto and not with a view to securing or praviding for payment of any

Borrowing or indabtedness;

any Encumbrance arising in the ordinary course of the activities of the Borrower in the
Interbank money and gold markets in the Republic administered by the Central Bank of

. tha Republic or any other authority; and

Encumbrances which would otherwise not be permitted hereunder and which secure
obligations of the Borrower in an aggregate princlpal . amount not exceeding
US$$5,000,000 at any time oulstanding for all such Encumbrances (or the equivalent in

cther currencias).




Fees and expenses
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- Tha Borrower shall pay to the Agent on the date of this Agreement (i) for the account of the

. Banks a participation fee of an amount agreed between the Agent and the Borrower in a letter

- dpted of even date herewilh, such fees fo be distributed to the Banks in the amounts agreed

ithin five Banking Days of receipt and (il) an agency fee, of an amount agreed between the
gent and the Borrower in a letter dated of even date herewith,

xpenses
he Borrower shall pay to the Agent on demand: :

il reasonable expenses (including legal and out-of-pocket expenses) incurred by the Arranger
in the negotiation, documentation and execution of this Agreement. Any publicity and signing
eremony expenses shall be paid by the Borrower.

all reasonable expenses (including legal, printing and out-of-pocket expenses) incurred by the
Agent in connection with any amandment or extension of, or the granting of any waiver or
'consent under, this Agreement; and ‘

all reasonable expensas (including legal and out-of-pocket expensas) incurred by the Agent, the
Banks or any of them in contempiation of, or otharwise in connection with, tha enforcement of, or
the preservation of any rights under, this Agreement, or otherwise in respect of the moneys
owing under thie Agreemant, logether with interest at the rate referred to in clause 5.4 from the
date on which such expenses were incurred 1o the date of payment (as well sfier as before
judgment).

Value Added Tax

All fees and expenses payable pursuant 1o this clause 7 shall be paid together with an amount
equal 1o any value added tax payabie by the Agent or any Bank in respect of such feas and
expenses. Any value added tax chargeable in respect of any services supplied by the Agent or
any Bank under this Agreement shall, on delivery of a value added tax invoice, be paid in
addition to any sum agreed to be paid under this Agreement,

Stamp and other duties
The Borrower sh}an pay all stamp, documentary, registration or other like duties or laxes
(including any duties or Taxes payable by, or assessed on, the Banks or the Agent) imposed on

or in ccnne_ction' with this Agreement and shall indemnify the Agent and the Banks against any
liabilty arising by reason of any delay or omission by the Borrower to pay such duties or Taxes.

10
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Events of Default‘

EK 2-8
if, for whatever reason: . oo
the Borrower (i) falls ‘to»pay when due any sum payable by it under this Agreement or {if} fails ta

comply with any other obligation under this Agreement; or

3ny representation or warranty made or deemed to ye repeated, by the diogro::fr em’g::eg}
connection with this Agreement is incorrect in any material respect when ma peated,
or : l

8t any time it is unlawtul for the Borrower to perform any of its obligations under this Agreement,
or . B

8ny other Indebledness of the Borrower or of any member of the Group becomes premgmre\y

Payable or the creditor in respect thereof becomes en}itled to declare any sucb ci?h%?;xm;

Prematurely payable or any such Indebtedness is not paid when due or any security therefor
Mmes enferceable; or

the Borrower or any member of the Group becomnes insolvent for }he purposes of any \aw‘of
Ses of threatens to cease lo carry on ail or a substantial part of its business or & petiton for

™ administration order in relation to tha Berrower or any member of the Group is prasenied or
8nalogous event occurs In any jurisdiction; o

any member of the Group commences negoliations with any one or mo:e:\\of mi
8 with a visw to the readjustment or rescheduling of its Indebtedness or makes a genera
™ent or arrangement for the benafit of its creditors; or

o,
n

any order is made or fesolution passed or other action taken for a moratorium or susgension
lermination of payments by the Borrawer or any member of the Group generally. or for 1+
gissolution, termination of existence, liquidation, winding up or bankruptcy of the Borrower ¢
any member of the Group or for the appointment of a receiver, liquidater er similar =ffigial v
respect of all or any of the Borrower's or any Group member's assels; or

the Borrower merges or consolidates with any other person: or

there is & change of cantrol of the Borrower as compared with the control of the Borrower al ihe
date of this Agreement, and for the purpeses of this clause 11.1.9 “conlrol” means control b
virtue of the direct or indirect ownership of the majority of voting share capntal ar the nght o

@ppoint management or direct policies by vidue of ownership of share capital, contract o
oltherwise;

in the opinion of the Majority Banks, a material adverse change in the financial condition of the
Borrower or any other event occurs or circumstancas arise which, in the opinion of the Majority
Banks, may or are likely to materially and adversely affect the ability of (he Borrower to perform
all or any of ils obligations under, or otherwise to comply with the terms of, this Agreement,

then the Agent may, and il so requested by the Majority Banks shall, at any time thereafter, by
written notice to the Borrower:

(a)  terminate the cbligalions of the Agent and sach Bank under this Agreement; anarcr

(b}  deciare that the Loan and all other amounts payable under this_»/\;greéryﬁéj';}fﬁhau
henceforth be repayabdie on demand: and/or S e

(¢} declare the Loan and all other amounts payable under this Agreement to be immediately
due and payable (wheraupon the same shall become immedialely due and payable

togather with ail interest accrued thereon and all other amounts payable under lhis
. Agreement).
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Schedule 2 EK2-9
Form of Drawdown Notice
To.
Anehtucn:
® 2000
us{ “Facility

Loan Agreement dated ® 2000

Wg reler to the above Loan Agreement and hereby give you notice that we wish to draw down the
Loan of $8 on ® 2000 [and select a first Interest Pericd in respect thereof of ® months]. The funds
should be credited 1o [name and number of aceount] with [detalls of bank in (New York City]).

We confirm that:
(3) no event or circumstance has occurred and is ¢ontinuing which constitutes a Default,

(b)  the representations and warranties containad in clauss 9 of the Loan Agreement are true and
correct al the date of this notice as if made with respect to the facts and circumslances existing
at the dale of this nolice;

(c) in relation to tha Loan requested In this drawdewn notice, such Loan is requested to finance the
export of gooeds from Turkey pursuant to the export contract details of which we warrant as
belcw’

Exporter: e [name and address]

.........................

Counlry of Destination  .......cccrevveviens

Description of goods
lo be indnced.  eeciiieeeeeenn

Repayment date
of Financing: ..o einieenes
[
Amount of Financing
by BOMTAWE!.  niianien e

. . 3
Words and expressions defined in the Loan Agreement shall have the same meanings whete used in
this notice

\

For and en behalf of s

31




) Schedule 3 1' EK 2-10
Documents and evidence required as conditions precedent

A copy of the Statutes or other constitutional documents of the Borrower, certified as a true,
omplete and up-to-date copy by a Director of the Borrower.

A cenified copy of resolutions of the Beard of Directors of the Barrower evidencing approvat of
lhis Agreement and authorising its appropriate officers to execute and deliver this Agreement
and lo give all notices and take all other aclion required by the Borrower under this Agreement,
cartified as a true, complete and up to date copy by a Director of the Borrower.

The autherised signatory circular of the Borrower setting out the names and signatures of the
persons authorised to sign, on its behall, this Agreement and any documents to be delivered by

it pursuant hersto.
An cpinion of the Borrower's internal legal counsel, in a form acceplable to the Agent.

An opihion of: Turkish legal adviser lo the Agent and the Banks. in 8 form

acceplable to the Agent.
An opinicn ok in a form acceptable to the Agent.

A copy, certified as a true copy by a Director of the Borrawer, of a [etter from {he Borrower’s
agents for receipt of sarvice of process referred to in clause 18.2 accepting their respective

appeintments

32
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Teblig 91-32/5

11’
7T Md:

- (k.89/14391)

i

!

J

R.Gazete No.209G7
"R.G. Tarihi: 20.6.199:

RBaybakanlik 1azine ve Dy Ticaret Mastesarhigindan ¢

Tirk Parun Kiymetini Nocuna Huklanda 32 Sanb |
Karara lligkin Teblig
Teblig No: 91325 (1)

BIRINC! BOLOM
Gene! Esasiar

Madde 1 — Tirk Paran Kiynietini Koruma Hakkinda 32 saysh Karar geredince tesbidd

!
| Bakanhpa birakilan konularda ve diger hususiarda uyulmasn gereken usule ve esasa iligkin ha-

| kimler bu Teblig'de agikianmgur,

IKINC] BOLOM
Tirk Parasi, Doviz ile Kiymetli Maden, Tas ve Esyalara [liskin HOktmfer

Tiirk Parasi ve DBviz
Madde 2 — Merkez Bankas: Tlrk parasimin dedérini piyasa sartlanna gore belirfeye-

bilmek igin gerekii Snlemlen afsr.
Merkez Bankast ve bankalar uluslararas piyasalarda daviz ve Tk paras ile ilgili is-
lemleri yapabilir ve gerektiginde Tirk Lirast banknotlan ifirag edebilider.
Mudde 3 — Konvertibl ve konvertibl olimayan dadvizler Merkez Bankas’nea tespit edilir.
Madde 4 ~— Vadeli dewiz ahim-satum iglemierine iliskin esaslar Merkez Bankasi'nca be-

3

lirlenie.,
Mudde § — Dankalar, dzel finans kurumlan, yetkili maessesefer ve PTT,

3)  KNeudilerine ibraz odilen davizi natrk gekler karyihfinda bankacihik teamdilerine uygun
olarak kismen Tark parast ve kismen efektif veya tamamen efektil ddemesinde bulunabilirier,

¢akleri  bankacilik
ve ayri cins

Efektif veya ddvizi natik
Szel finans

(2 b

teamillerine uygun clarak ayni
aefsktiflerle dedigtirebilirler. Bankalar,
kurumlar: ve PTT bunlar: déviz olarak da yurt digina havale

edebilirler.
¢) Efekiifleri daha kugtik veyu dahu biyok kupOslerie degistirebilirfer.

ibareless"”

(3) dy
{1} Bu Teblidde yeralan "Hazine ve Dis Ticaret Mistegarlid:y
95~32/15 s. Teblidle "Mistesarlik” olarak degistirilmistir.

(2) Bu fikranin 92-32/6 s. Teblile dedistirilmeden dnceki gekls arka salj
crkart-ian

fededir. .
(3) 93-32/8 s. Teblidle eklenfip, 93-32/9 s. TebliJle metincen
fixra i¢in 93-32/8 s. Tenli§in 1. maddesine bakiniz.

3

EK 4-1 .

s
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" teblip 91-32/5 ' ‘ : ()
(X.89/14391) . . . Md: 6-8
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————

—

Madde 6 — Bankalar, 0zel finans kurumlan, yetkili maessescler ve PTT, isticaya ul-
iklan mubabirlerince veya dijer yabana bankalarca.veyahut ¢ek didzenlemeye yetkili kuru-
uylarca duzenlenmis gekler ile seyahat ¢eklerinin tutarlanim teykil eden dovizlerln yusda :
etirilmesini temin etmek!e yok(middarler. lytira edilmeyerek tahsile alinan ceklerin tahsil edil- 2
\emesinden dogan sorumluluk ilgililere aidir. A

" Madde 7 — Bankalann, 8zel finans kurumlanmn, yetkili messeselerin ve PTT nin da-
iz mevcutlanmn Merkez Bankasi’na devrinc_ iliskin orun ve esasiar ile bankalar ve 8zel finans
s:urwsnianmn taahhitleri dikkate alinarak nezdlerinde bulundurabilecekleri doviz meveutlari-
nin tesbitine iligkin usuller Merkez Bankasi’nca belirlenir. .

Kiymatli- Maden ve Taslar
(1) Madde 8- THirkiye’ds yerlegik - kigiler, yurt: d:gina
ihrag atmek dzera imal ettiklaeri veya ettirdikleri kiymstli
maden ‘ve taglardan mamul Xkiymetli egyalarin iizarine

markalary ile mamuliln ayarini gdstaren bir-damgayi basmak ve
kaiymatli = egyaya == iliskin sertifikayr - diizenlemek
zorundadizlar. Ancak, ithalatgs . fixrmalarin yazala
taleplerinin bulunmasi halinde mamuliin markasini gdstarsn

damganin basilmas: zorunlu degildir. Xiymetli maden ve
taglardan mamul egyalarin ihracinda Darphane ve Damga
Matbaasi Genel Midirl#glinden ekspertiz raporu alinabilir.
tylenmiy veya iglenmamiy kiymatli maden va taglarin
.lgagici ithali ile islendikten sonra mamul veya. yari mamul
. ikaymetli egya ve tag halinda ihracinda, kiymetli esya
vyapiminda kullanilmak {izere gelen iglenmiy veya ijlenmemis
(kiymetli maden ve taglar ilgililerin talebi 8zerine gimrik
. lidareleri tarafindan yalnizca Darphana ve Damga Matbaas:i
lcanel MidGrlB§d wveya emrine teslim aedilir. "Bu gekildae j
vapilan gegici ithalda, ekspertize, ihrag izin belgesi ve
jihracat iglemins, ihracat karyil:§i gelen kiymetli mades ve
jtaglaran. teslimina, gegici ‘ithala, fire ve ‘iggilik” W
jbedelleari  ile =~ sair hususlara iligkin " ayrintilar
Mistagarlidin .uygun gd3xiigl alinarak Darphane “ve Damga
Matbaasy Genel  Midiixrliiince belirlenir. GUmrilk idarelaeri,
|Darphane ve Damga Matbaasi Genel MGdlirl{igincs - diizenlenen-
ihrag izinlerine dayanarak yaptiklari gikis iglemlerinde
jgimrik gikig beyannamesi ila ihra¢ 4izainin onayli birer
(6rnegini ihracatgiya verir, dijer 3rneini ise Darphane ve ’
IDamgu Matbaasi Genel MidiirlUgine gdnderirler. . . !
Ziynet ve sils egyas: dijindaki iglenmiy altinin gegici oo
lihrac: = gilmrik idarelerine _ bagvurulmak suretiyle
!ge:r;akleqtizilir. Ziynet ve sils agyas: digindaki iglenmis
| altanain gegici ihraci kargilijinda iglanmemiy altin ithal

talapleri, gegici ihracat yapailan yurt digindaki ilgdlii . ]
l rafineri veya  Jurulugun belgesine . istinaden gimxlk !
i

|

!

idaralerince sonu¢landaralar. -
, Gagici olarak  ihrag edilan ziynet ves siis eyyasz
ldrgandaki iglenmiy altinin ihrag tarihinden itibaren 1890
(yiz’ seksen) giin iginde iglenmemiy altin olarak ithal
edilmemesi halinde bedelinin genel esaslar dahilinda juxrda

‘{ getirilmesi zorunludur.
Gimrik idarelsri gegici ihra¢ ve ithal iglemlerina

ilkgkin belgelerin birer &rnedini ilgili Kambiyo MidHirl#dlne
_| intikal ettirirler. . .
.| (1) Bu maddenin 93-32/8 s. Teblijle dedistirilmeden 3nceki gekili arka sahi-
fededir. . :




Teblig 91-32/5 ‘ I EK 43
- (K.89/14391) .. Md: 9,10

CCUNCU BOLOM
Yetkili Muesseseler (1) .

Kurulug ve izin
2) Madde 9 -

(3)  Madde [0 -

(1) Yetkili Mjesseselerle ilgili yeni hikiimlier igin bu balimdeki §7-32,’21 s. Teblife bakinz.
(2) 93-32/10 s. Teblifle yiriirlikten kaldwidan bu maddenin ik sekli agagidadir. (92-32/6 ve
93-32/8 5. Tebliflerle defisen sekilleri igin mezkir Teblifiere bakanz.)

Madde 9 - a) Yetkili milesseselerin;

i} Anonim sirket seklinde ve miinhasiran bu Teblif'de belirtilen konularda istigal et-
mek {izere kurulmug olmalar,

iiy Nominal sermayeterinin 2 milvar Tdrk lirasindan, ddenmi§ sermayelerinin | milyar
Tirk lirasindan az olmamas, faaliyete gegis tarihinden itibaren 1 wil icinde sermayenin tama-
men ddencceginin taahhiit cdilmesi.

i) Kuructlarinin ve ortaklarummn miiflis olmamasi, yiiz kezarties suglardan ve 1567 sanli
Kanun'a muhalefetten mahkumiyeticrinin bulunmamasy,

iv) Hisse senetlerinin tamamuun nama.yazit olmast ve kurucs ortaklar disindakd kisile-
ce devredilmesi islemlerinde Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhdyndan zin abnmas,

b) Turkiye'de sirket kurmak, mevcut veya kurulacak girketlere stirak etmek veya sube
agmak suretiyle yetkili miiessese olarak faaliyet gésterecek diganda yerleyik gergek ve tizel ki-
silerin dngbriilen scrmaye kargihy dévird Tlrkiye'ye getirmeleri, .

gerekir. ‘ ‘
(3) Bu maddenin 93-32/10 s. Tebligle virirlikten kaidirimadan, Snceki gekli:

Madde 10 - Yetkili miessese olarak faaliyette bulunabiimek icin.

a) Tirkiye'de yerleyik kisilerce kurulacak girketlerle ilgili olarak.

0} Sirket ana stizlesmesi,

- if) Kurucu ortaklarin ayrntili 5z gegmisleri,

i) Gerekli gbriilecek difer beige ve bilgiler,

b) Tirkiye'de sirket kurmak, mcveut veya kurulacak sirketiere istirak etmek veya sube
agmak suretiyle yetkili milessese olarak faaliyette bulunacak gergek ve tiizel Kyilerte ilgili ola-
rak, .

i} Sirketin kuruldugu ilke resmi makamlarne onaylt ana s§zieymesi ve Tirkee geviri-
si, : .

i} Kuruldugu dlke resmi makamiarinca onayh déviz alum satum isleri ile istigal ett:gini
ve bu konuda herhangi bir ksitlamas: bulunmadigini gdsterir belge,

iii) Gergek kisi kurucu ortaklanin aynintih Gzgegmisleri,

) Gerekl gorilecck diger bilgi ve belgeler,
ile birlikte Hazinc ve Dig Ticarce Mistesarify'na bagvurulur.

-




Teblig 91-32/5 - . (d)

(X. 89/14391) . ' ) , Md: 11-13

(1) Madde Ll= eeinanaen. et erectieceterantaccasanccaaaaenean
Sube .

(2) Madde 12 = .l erieeeanaccnrcacncass T P
Faaliyeuleri . .o

(2) Madde 13 = enecnornomnnnonarres sttt sttt e

(l) 93 32/10-s. Tebligle yururlukten kaldlrllan bu .maddenin
ilk sekli asagidadir. (93~32/8 s. Tebllgle degisen gekli
i¢in mezkur Teblige bakiniz.)

Madde |1 — Hazine ve Dy Ticaret Mistesarhdy’ mn B0 iznini mm:.xkxp kurulu; iyleme-
lesini lamamtayan sirketler, Ticaret Siciline tescil ve ilan tarihinden itibaren 90 giln iginde ana
sozesmelerinin yayumiandifs Ticaret Sicil Gazetesi'nin bir nidshasi ile yetkili miessese olarak
faaliyette bulunma izni almak Qzere Hazine ve Dy Ticaret Mistesarhifina basvururlar.

lzin tarihini izleyen bir yil iginde verilen izne uygun olarak faaliyete gegilmemesi, faali-
yete surekii olarak bir yul veya daha fazfa ara verilmesi, denetlemeler sonucu mevzuata aykier
islewn yapuddifioun tespit edilmesi veya gerekli garitimesi hallerinde Hazine ve Dig Ticaret Mis-
weyarhii'nea izin kismen veya tamamen iptal edilebilic.

(2) Bu maddelerin 93-32/10 s. Teblifle yiiriirlikten kaldiril-
' madan énceb. sekilleri:
Madde 12 — Yetkili milesseseler Hazine ve D\; Ticaret \A\lsu:sarh;x na bilgi vermek

sucttiyle yeni subeler acabilirfer. ° - i

Madde 13 - Yerkili miesseseler Tirkiye' de ve dtsandn yerlesik kx;xlerc: ibraz edilen
dovizi natik gekleri ve efektifleri Merkez Bankasi’nea tespit edilen usul ve esaslar c:rc:vcsmdc
-satins alabilirler ve andan kigitere efektif satabilicler. i

Yetkili miesseselerce_alig-ve satiy islemlerinde sekli Merkez Bankasi’aca Lcspu edilen
doviz alun belgesi ve doviz saum belgesi dizenienir.

Yetkili mitesseseler, Merkez Bankas: bunyesmde kurulan Do\nz ve Efektif Piyasalasi'na
Merkez Bankasi’nca kendileri igin ongdritlen piyasafara kaulma kosullanins yerine getirmeleri

" kaydiyla gicebilirler. Merkez Bankass ve Doviz ve Efekiif Piyasalan’na kaulinalan kabul edi-
len banka ve diger kurulusiar ile Tilrk lirasina, d8vize ve efektife iliskin islemleri Mesrkez Ban-
kasi'nca belirlenecek kurallar dahilinde kendi aralaninda yapabilirler. Ayat kurallar dahilinde
yrikill inilesseseler, Doviz ve Efektil Piyasalan’nda Merkez Bankan ve piyasalara katilan backa
-ve dier kurufuslaria daviz ve Tirk liras: karpliinda aun alig-veriyi yapabilirier.

Yetkili ndesseseler, istemnis kaymetli madenler ile islenmis ve islenmemis kiyrhedi l:xs-
larin ve bunlardan mamul loymetli eyyatann tthalat Rejimi esaslan gergevesinde ichalini, iy~
lenimis ve islenmemiy kiymeuli maden ve taylar ile banlardan mamul kiymetli esyalann thracat
Rejuni esaslun gercevesinde thracint ve laymetli esya yapimuada kulfamimak Qzere kiymetli
aden ve taslana gegici ithalini ve iglendikicn sonra mamul ve yan mamul kiymetli ¢sys ve
135 olaruk lhracnu yapabilicter. -

chkxh tndesseseler, ulmmls veya \;l:nmcmls ghimilsil ve pitmOsden mamul esyays fiha-

fat ve Ihracat Rejimi esaslars gergevesinde {thal ve nhraq. ijlenmemis glmusu gegic olacak it
77 hal cderek istendikien sonra mamul ve yan mamul egya halinde ihrag edc{nhr(cr

-

4
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Teblig 91-32/5 W@
“(X.89/14391) » ‘ Md: 14-16

(1) bitgi Verme
Madde ($ — ...... esesesssrsosnersstscevenconnns cessesiesanionteana. .e

DORDONCO BOLUM
Ihracata Miskin Hitkamier

lhracat Bedellerinin Yurda Getirilmesi .
Madde 15 —~— Tickiye’den ihracat, lhracut Rejimi Karar ve Yaneumelikleri ile Tark Pa-

rast Kiymetini KXoruma hakkindaki kararlar ve bu kararlara iligkin tebligler ve tailmatlar ile
bankacilik teamfillerine goce yOrddoiur,

{bracat bedelleri, pesin ademe, alica finna prefisansmant, akreditifli 0deme, vesaik mu-
kabili ademe, mal mukabili 8demne ve kabul kredili ddeme sckxl!ermdcn birine gore yurda ge-
unlctek bir bankaya veya Ozel finans kurumuna satlr. )

Amk l;lcnmcmig altn ihracatinda ihrnuu bedcilerinin yurda ucdnlmcsi yukumluwan
aranmaz; )
. {heacat bedellerinin beyan edilen Turk pmsx veya doviz Ozerinden yurda g:unlmcn
esas o(up. .Tirk parasi-(izerinden yaplan ihracat karghipinda daviz getirlmesi mdmkiindor.
" Ihracauia ademe sekillerine iliskin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nea belirlenir.

Vesaikin lbran

Madde 16 ~— Bakanlar Kurulu’nca ilan edilmis ve edxlcc:k tutarlarda Destckleme ve
Fiyat }sukrar Foou’na prim kesintisi yapian mallana ihracatmn bankalar veya 8zel {inans
kutumlars asacihdiyla gerceklestiriimesi ve bankalar veya Ozel finans kurumlaninca ibracat be-
delleri tahsil edilmeksizin veya Lahsili gasand aluns shinmaksuzin vesaikis muhabirerce aha-

lara teslim edilmemesinin saglanmas zorualudur.

Sozkonusu firinlerin ihracatimn bankalar veys 0zel finans kurumlan aracihijs xle yapil-
masiru ve konigmento veya dxi,er tapma vesaikinde araq bankania veya dzed ﬂn:uu kurumau-

" nun befirtilmesini teminen;”

— Deniz yoluyla nakhyaua. nnihyn ncemalannc: tam takim komsmemonun TOrki-
ye‘dcki aracs banka veya dzel finans kurumu adina,
— I-{:xvu. kara ve demiryoly ile nakl{yatta ise nakliyat acentalariaca kara kom;menw-

: su, nakfiyecd makbuzu ve hamule senedi gibi belgelerin Turkiye’deki aracs banka veya dzel

finans kurumunun talimaunds yostegilen hanct:h muhabir banka adina,
dizenlenmesi zorunludur, o
.Clmrtk idarelerince belgelerin belintilen saruara uygun olarak ddzenlendiji kontrol edilis

* ve vesaiki bu jardara uygun olarak ddzenlenmeyen ihracata izin verilmez.

..

(1) Bu maddenin 93-32/10 s. Tebligle yiirlirlikten kaldirilma-
dan Sncekil gekld:

Madde 14 — Yetkili miesseseler Hazine ve Bl$ Tlearet \mslzsarhamcz bchrlenexek
formlura uygun olarak ii¢er aylik donemler itibariyle dnzcnkyec:klm ceivelleri ddnemi Lnkxp
eden 30 gin iginde,

Yilik bilango, kir zarar cetveueﬂ ile faaliyet mpomnun birer ndshalarin, genul kurul
toplantildnimn yapimanm takip eden ayin sonuna kadar Haxzine ve Dig Ticaret Masteyarlidina,

Sekil ve kapsami Merkez Bankumca bdsrlencctk istatistiki bilgileri ise istenilen sdre-
lecde Merkex Bankasma.

gandericter, -
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Pegin Doviz

(1) Madde 17~ Pegin ddviz ve alici firma prafinansmani
karyilidinda ihracatin bir yil iginde gergeklegtirilmesi -
zorunludir. Ancak, meyan k3ki,  tiitiin, ziim ve incir ihraca
amaciyla gatizilacek pegin dbwvizler va alici firma
prefinansmaninin siiresi 18 ay, gemi inga ve ihracinin (hazar
gemi harig) finansmani amaciyla gatirilecek pegin ddvizler
ve alic: firma prefinmansmaninin silresi 24 aydir. ithracat:
Tesgvik Belgesi kapsaminda gemi, komple fabrika ve tesisler
igin  getirilecek pegin dévizler ve aliea firma
prefinansmaninin kullanim siiresi belge siiresi (ek siireler
dahil) kadardir. e .
: Tebligin 22 inci maddesinde belirtilen miichir sebepler
ile kabul edilebilecek hakly durumlarin varlida halinda
Mistegarlikga ak sfira verilebilir. .

Ouzelligi Olan thracat .. < .

‘Madde 18 — ) Yurtdizina mOteabhit Grmalorca yapalacak ihracat ile kitap, gazete,
meamua, pul ibracinda bedellerinin 365 gin iginde,

b) Konsinye veya migterck hesap yoluyla yamlucak ihracaua kesin sangini,

Ulusiararas fuas, sergi ve haftalara bedelli olarak saulmak 0zere gonderilen mallanin
bedellerinia gonderildikleri fuar, sergi veyn haftanin bitimini, '
Serbest bolgelere veya gimniksitz antrepolara yapilacak ihracaua mal beddlinio Gili ih-
racan, ~ . :

. miteakip 150 gila iginde, ‘
_ yurda getirilerek bir bankaya veya 8zel finans kurumuna satimast zorunludur.

Ticari gegic ihracata ait hesaplar bankalar veya dzel finons kurumiannca mukabil it-
halata ait ithal belgelerine istinaden kapablir. Yurt disina ticari gecici ibracs yoapdan mallaan.
verilen silre veya ek sire iginde yurda geticilmemesi halinde, bedellerinin siire bitiminden iti~~
baren 90 giin iginde yurda gevirilerek bir banka veya tizel finans kurumuna satymas zerunfudur.

s

(1) 93-32/8 s. Teblifle defistirilen bu maddenin 11k gekli
asagidadir. (92-32/6 s. Tebligle degistirilen sekli icin

mezkurs Teblige bakiniz.).
*Madde 17 — Peyin ddvize iligkin ihracauin bir yil icinde gergekiegticilmesi zoruniudur,

W

-
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Madde 19 — Konsinyasyon veya magterek hesap yoluyla yapian ihracatua, ihracatgi-
lar, ihrag edilen mallacin kesia sausint mateakip;

I — Saug fiyats, saulan miktar ve salty bedelini,

2 — Depolama, bakim, fdm@gasyon, muhafaza ve saug masraflan-ile sausa ait diger
masraflan (ambalaj malzemesi bedelleri dahil),

J — Varsa fire miktanm,

4 — Saus komisyonlanmn oran ve tutanini,

gosteric konsiyatarler tarafindan dOzealenmis kesin satg faturalan ile ddviz alm bel-

. « hevprnamesinde beyan edilen ihracata araalik edecek banka veya Ozel
r'nnns 3T PY7 T S ©woyrnah vorundadirlar,

Kredili veya Kiralama Yoluyla Yapuaa lhracat

Madde 20 — YQrQrlokieki fhracat Rejimni ve Finansal Kiralama (leasing) Mevzuau ¢er-
cevesinde yapilan kredili veya kiralama yoluyla yapitan ihracatta, ihracat bedelinin kredili sa-
us veya kiralama sdzlesmelerinde belirtilen sdreleri izleyen 30 giin iginde yurda pstirilersk
bankalar veya 6zel finans kurumlanna saulmas: zorunludur., {hracat bedelinin tahsiline ilig-
kin usul ve esaslar Merkez Dankasi’nca beliclenir.

ihracatgiann Sorumiuiugu

(1) Madde 21- inrag edilen mailann bedelinin siresinde yurda getirilerek,
bankalar ve &zel finans kurumiarna satiimasindan ve ihracat hesabmm
sdiresinde kapatiimasindan ihracatcilar sorumiudur,

Alacak hakkinin satin alinmasi suretiyle ticari riskin faktor kuruluglannca
dstleniimesi halinde, ihracat bedelinin Gstenilen risk oraninda yurda
getiriimesinden bu kurulugiar sorumiudur. w®

ihracata araciiik eden, ihracat bedeileri hesaplarnna gecen ve gimrik
idareierince kendilerine gimriikk beyannameleri génderilen bankalar ve ‘Gzel
fSeome kurymian,  ihracat bedellerinin | yurda gatxnlmesxm ve satsinin

yapinasitn Dlsrne iy y 0 il irter

Ek SOre ve MQOcbir Sebep Halleri

(2) Madde 22~ thracat bedelinin silresi igerisinde
yurda getirilmesi ve bir bankaya veya &zel finans
kurumuna satilmasina engel olan ve agadida belirtilen

micbir sebep hallerinde michir sebebin devam:i middetince
i1lgili{ Xambiyoc Midlrliljiince ihracatgiya J3'er aylik ddnemler
itibariyle ek alre verillr.

Ayajida belirtilen micbir sebep halleri diginda kalan
hakly durumlarain varlig: halinde, fhracat bedelininin
yurda getirilmesine iligkin ek sidre talepleri Hazine ve
Digticaret Milstesarlidinca incalenip sonuglandir:l:ir.

(1) 2u maddenin 95-32/15 s. Tebli&le dedistirilmeden dnceki sekll arka sa-

s hifededir. .

(2} Bu maddenin 92~32/6 s. Teblille deéisun lmeden Snceki gekli arka sahi
fededir.
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Michir sebep kabul edilebilecek haller:

1) fthalatg: veya ihracatg: firmanin  infisahi,
iflasi, ilthalatgr firmanin konkordato ilan etmesi ve gah:s
firmalarinda firma sahibinin &§liimil,

ii) Grev, lokavt, avarya hali,

iii) 1thalatg: memleket resmi makamlarinin Rarar ve
iglemleri dolayisiyla ihracat bedallerinin gelmemesi,

.iv)_Tabii afet, harp ve abluka hali,
v) Mallarin kaybir , hasara udramas: veya imha edilmesi,

(1) (vi) Ihtilaf nedeniyle dava agilimasi veya tahkime basvurulmasi.

Mlcbir sebep hallerinin tevsiki.

(i) ve (vi) halipnin yetkill mercilerden,(ii) ve (iv)
halinin ithalatginin bulunduqu memleketin resmi
makamlarindan veya mahalll odaca tasdik edilmis olmak
kaydiyla alici veya {thalatg¢i firmadan (harp ve abluka
hali har:.q) (ili) halinin ithalatginin bulundugu memleketin
resmi makamlarindan , (v} halinin ise sigorta girketlerinden,
ulnglararas: g&zetim  sirketlerinden veya 4{lgili  iilke
rasmi makamlarindan alinm:g belgelerlea tevsik edilmesi
garttar.

Milcbir sgebep halleri ile ilgil.i olavak yurtdigindsn
temin edilecek belgelerin dig temgilciliklerimizce
veya Lahey Devletler Ozel Hukuku Konfecrans: cergevesinde
hazairlanan Yabanci Resmi Belgelerin Tasdik Mecburiyetinin
Xaldirilmas: S&zlegmesi hilkimlerina gére onaylanmigy olmasi
garskir.

Terkin
(2) Madde 23- Her bir ihracat partisindeki;
‘a) Hakh ve micbir sebeplerin varigi aranmaksizin, 50.000 ABD Dolan
veya esitine kadar nocksanlklarda arac: banka ve dzei finans kurumlannca,

b) Tebligin 22 nci maddesinde belirtilen mdcbir ‘sebep hailen
gdézdninde bulunduruimak suretiyle 100.000 ABD Dclan veya esitine kadar
noksanhkiarda Kambiyo Mddirliklerinca, .

{1} 95-32/15 s. Tebligle cegistirilen bu dendin 92-32/6 s. Tebligdek! gek-

1t i¢in mezkir Teblide bakiniz.
{2) 95-32/15 s., Tebli§le de§istirilen bu maddenin J1k sekl] arka sahi fede-
dir. (92-37/6 s. Teblifle dedistirilen sekli icin mezkir TebliGe baki-

niz.)
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c) ilgili ihracateimin bir 6nceki takvi;n _ylllndé veya cari yilda getirdigi
" doviz tutanmin yuzde birine kadar noksanliklarda micbir sebeplerin varhg
aranmaksizin Kambiyo Mudaridklerince,

ihracat hesaplan kapatilir. : . :

Bunun diginda kalan ihracat taahhlGt hesabiriin® kapatilmasina. ifiskin
terkin talepleri, Tebligin 22 nci maddesinde belirtilen micbir sebepler ile hakl
durumiar gézdéntinde buiunduruimak suretiyle Mdstesariikga incelenip
sanuglandirthr.

Ihracar Bedelinden Indicimier
(1) Madde 24- a) Ihracatla ilgili navlun, sigorta
primi, komisyon, ardiye, depolama, antrepo, gimrik resmi,
har¢e ve [faktoring masraflari ile uluslararasi para
piyasalarinda gegerli faiz oranlarini gqegmemek izers
iskonto giderleri gibi masraflar ig¢in yapilacak lndirimler
ile konsinyasyon veya miigterak hesap yoluyla ihra¢ edilen
mallarla ilgili nakil, muhafaza, bakim, fimilgasyon, crafa,

satig ve benzeri masraflarin,

b} Ticari teamillerin gqeredqi olarak =satiyg akdinde
veya akreditiflerde ayrica vari3 yerinde tarti ve analiz
yapilmasi garti bulvnuyorsa, tart: ve analiz sonucunda
tespit edilen vezin noksanliagr veya kalite fark: ile
akspertiz ve tahkim deretleri ve rafa (maniplasyon)
masraflarinin {harigteki gdézetme girketlert  idcretlerd

dahil),

mal bedelinden  mahsubu veya gérﬁnméyen iglemlere
{liskin hilkiimler ¢ercevesinde ddviz transferl taleplari
bankalar veya dzel finans kurumlarinca incelanip

sonuglandirilar.

(2) (c) Fiili ihra¢ tarihinden itibaren 180 gin iginde yurda
getirilen ihracat bedefleri, bagh muamele hikimleri sakli kaimak kaydiyia,
ihracatoinin ithalat bedeileri ve gérinmeyen n;lemlere iligkin giderderi ile
- mahsup edilebilir.

)

Digticaret mevzuatt hikdmieri cergevesinde gergeklegtirilen mal ihrag
ve ithalinde, taraflann ayr kigiler cimas: ve ihrag bedeilerinin yurda getiriime
stresi icinde kalinmas: kaydiyla, mal ihra¢ ve ithal bedellenmn mahsubu

mamkUinddGr.

Bunun diginda kalan talepler Mistesarlikga incelenip sonuglandiniir.

(1) Bu mad@enin 92-32/6 s. TebliGle dedistirilmeden Onceki gsekl) arka sahi

fededir.
(2) 95-32/15 s. Tgblléle deGtstirilen bu bendin 92-32/6 5. Teblijdeki sex-

11 i¢in mezkur Teblige bakaniz.
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ihracat tedellerinden mahsuba izin verilen hailerde, ihracat bedelleri
resi iginde yurda getirilmig sayvir. Mahsuba tabi tutuian kisim igin-mahsup
rhinde gegerli déviz ahy kuru Uzerinden ddviz alim ve satim belgeieri

=

zenleqir. ’ ,
Hdsap Kapatma ve lhbar
Miadde 2§ — Gend olarak yurtdisina dcari amagia mal ithracinda, bedelleri yurda gedi-

ime sQdesi iginde gelen ihracat ile ilgili hesaplar arac: bankalar veya ozel finans kurumlann-

1 kapajhr.
Saresi iginde kapaulmayan hesaplar arac bankalar veya 4zel finans kumirxla.nnc: oq,

gangd icinde muamelenin safhalarim belirten taahhili bir mekiup gondermek veya makbuz.
jukabili testin etmek suretiyle ifgili Kambiyo Madtirlagine ihbar edilir,

ambiyo MadurlGklerince, thban mateakip 20 isgind icinde ilgililere ihracat hesaply-
imn kerpaulmzsxm teminen, 50 gdn sdreli ihtarname gonderilir. Bu s8re iginde hesaplann ka-

r.u.xlm:}s\ veya micbir scbep hallnin belgelenmesi gereklidir.

Kur Farki Devri ‘
Madde 26 — lhracat bedeli davizierin sCresi icinde yurda getirilmemesi nedeniyle Des-

ckleme ve Fiyat Istikrar Fonu’az yaunimas: gereken kur farkian bankalar veya azel finans
kurumlannca 10 ijgand igdnde Merkez Bankasi’na devredilic. .
1Sozkonusy 10 isgdnldk sirenin hesaptanmasinda islemio yapddids gitn hesaba kaulmaz,
, Bu stire icinde devredilmeyen kur farklan ile ilgili olarak 6183 sanli Amme Alacaklan-
ma Tahsil Usuld Hakkindaki Kanun hukilmleri geredince gecikme zammi ahsil edilic.

Aacak;

Tebligia 22 nci maddesinin (i), (i), (i), (iv) ve (v) Nkralarinda belirtilen micbir sebep
hallerinin, fili ihrag tarihinden iubaren yasal doviz getirme siresi iginde meydana geldiginia
ilgili Kambiyo M0dOriagone Levsik edilip ek stire alinmasi durumunda, verilen ek siireler icin-
da getirilen ihracat beddli davizierin alis ile,

_ Teblijin 22 nei maddesinin (vi) fikrasi halinde ilgili Kambiyo Mddiriag0nin verecedi
50 ginlik ihtarname sdresi sonuna kadar yurtdisinda dava aqldifirun veya tahkime bagvurul-
dujunun tevsiki durumunda, mahkeme veya hakem karannia sonucung bagl olarak geticilen

ihegeat bedeli dovizerin alisinda,

| eari kur uygulaae, o
(1) Tebligin 23/c maddesine gdre terkin edilen ihracat
bedel{ ddvizlerin, terkin tarihinden itibaren 180 gin iginde
yyrda getirilmesi halinde ihracat bedell olarak cari kurdan

ilgililerine Sdeme yapilir.

(L) Yukaridaki haller diginda kalan cari kur Gygulamasina
{ligkin talepler, kabul edilebilecek hakls durumlar
g&zdniinde bulundurulmak suretiyle Hazine ve Digticaret
Histegarlidinca incelenip sonuglandir:ilar.

L) By fixra 92-32/6 s. TepliGle eklenmistir.

o
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BESINC! BOLOM
Ihatata lligkin Hokiimler
lthalat Badallerinin Odenmesi

(1) Madde 27~ [thalat badelleri, bankalar ve Gzel finans kGrumiannin kendi
kaynaklanndan veya ddviz tevdiat hesaplanndan bankacilik” teamdllerine ve
alicl ile satic: arasindaki sGzlegsmelere uygun sekilde Tirk paras: veya ddviz
olarak ddenir.

.Ba{;h muamele yoluyia yaptlacak ithalat hiikkimleri saklidir.

ithalatta ddeme sekillerine lll§kln esas ve usuller Merkez Bankasinca
belirienir.

Istisnai [thalat
(2) Madde 28~ Gagici olarak veya muafen yuzda gizmig
bulunan vasxita, mal ve egyalarin;

1918 say:l: Xagakgiligin Men ve Takibine Dair Xanun’a
aghalefetten yuzt iginde kagakx zanniyla yakalanan ve
mahkemelerce Giimriik Mevzuat:i dahilinde iadesine hiikmolunan
vazita, mal ve esvalarin,

istisnal olarak itkhaline,
bedellerinin %100 {ine kadar ek prim tahsili
Miistagarlikga izin verilebilir.

Toplu KXonut Fonu’‘na CIT
suretiyle

Hesap Kapatma
(3) Madde 25- Bedeli fiili ithalden nce danen veya odenec=g| taahhtt
edilen ithalata iligkin hesaplann ddeme tarhini izleven 180 gin u;mc?e
kapatiimas) zoruniudur. .

Mal bedelinin fiili ithalden sonra odendxgx ithalatta ithalat taahhut
hesaplannin takibi yapiimaz. .

Digticarst mevzuatt ¢ergevesinde bagh muamele yoluyla yapilacak
ithalatta, verilecek sire (ek sireler dahil) sonundan itibaren 90 gun iginde
hesabin kapatimasi zoruniudur. .

(1) 95-32/15 s. Teblidle dedistirilen bu maddenin §lk sekl) arka sahifede-
dir. (92-32/6 s. Tebligle dedigtirilen sekli i¢in mezkur Teblife baki-

niz.)
(2} Bu maddenin 93-32/8 s. Teblidle dedistirilmeden Onceki sekli arka sahi

fecedir.
{3) 95-32/15 s. Teblifle dedistirilen bu maddenin jlk sekli arka sanifede-

dir. (92-32/4 ve 93-32/8 s. Tebliglercdeks sekilleri ig¢in mezkir Teblig
lere bakinz:.)
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Hesap Kapatmayanlar Hakkinda Yapilacak isglem

(1) Madde 30- Bedeli fiili ithalden Gnce Gdenen ya da Gdenecedi taahhiit
edilen ithalata- iligkin hesaplann &deme tarihini izleyen. 180 gin icince
kapatiimamasi halinde, arac: banka ve Gzel finans kurumiannca .10 isgind

icinde ilgili Kambiyo MiidCriGgdne ihbarda bulunuiur.

Kambiya MddariGklerince ilgililere taninan S0 ginitk ihtar sresi igcinde
ithalat hesabinin kapatiimas: veya 32 nci maddede belirtilen micbir sebeplerin
belgelenmesi gerekiidir.

Micbir sebeplerin variig: halinde, mdcbir sebebin devami middetince 3
er aylk ddnemler itibariyle ilgili Kambiye MidiriGgince ithalatciya ek stre
verlir.

Bunun disinda kalan ithalat taahhiGt hesaplannin kapatiimasina iligkin
ek sure talepleri, hakli  durumlar gézéninde bulunduruimak suretiyle
Mistesarhikga incelenip sonuglandiniir.

Terkin .
(1) Madde 31- Her bir islem itibariyle; -

a) Mucbir seteplerin varligt dikkate alinmaksizin 50.000.- ABD Dolan
veya esitine kadar ncksaniigi olan (sigorta bedellerinden kaynaklaran
. noksanhklar dahil) ithalat hesaplan dogrudan bankalar veya &ze! finans’
kurumlannca édeme sekline bakilmaksizin terkin edilir.

b) 32 nci maddede belirtilen michir sebep halleri gdzdninde
bulunduruimak suretiyle 100.000.- ABD Dolan veya esitine kadar acik ithalat
hesaplan Kambiya Midariklerince terkin edilmek suretiyle kapaulir.

(1} 95-32/15 s. TenliGle dedistirilen bu maddenin $1k sekli arka sahjfede-
dir. (92-32/6 s. Tecl!igle de§istirilen sexli i¢cin mezkir Teplide Saxi-
niz.) .
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Bunun diginda kalan ithalat taahhdt hesabimin terkin edilmesine iligkin
talepler Tebligin 32 nci maddesinde belirtilen mdicbir sebepler ile hakh
durumlar gézéninde bulundurulmak suretiyle Mustesarlikga incelenip
sonuglandirtir. ) :

Micbic Sebep Halleri
(1) Hadde 32~ Miichir sebep kabul edilebilecek haller:

i) Ithalatgir veya ihracatgy firmanin infisahi, iflasi
veya faaliyetlerini daimi olarak tatil etmesi, gahis
firmalarinda firma sahibinin &limd,

ii) Grev, lokavt ve avarya hali,

iii)  Resmi makam ve yetkili mercilerimiz veya
ihracatg: memleket resmi makamlarinin karar ve
{iglemleri ya da muhabir bankalarain muameleleri
dolayrsiyla ithalatin imkansiz hale gelmesi,

iv) Tabii afet, harp ve abluka hali,

v) Mallarin kaybi, hasara ugramasi veya imha edilmesi,
vi) fhtilaf nedeniyle dava agilmasz,

Yiicbir sebep hallerinin tevsiki;

{i) ve(vi) halinin yetkiii mercilerden, (ii} ve (iv)
halinin, Jihracatginin bulundugu memlekatin resmi
makamlarindan veya mahalli odaca tasdik edilmig olmak
kaydiyla saticr veya ihfacatg: firmadan (harp ve abluka
hali harig), (iii) halinin resmi makamlaramizdan, w?
ihracatginin bulundugu  memleketin  resmi makamlarindan
veya muhabir bankalardan, (v) halinin ise sigorta
girketlerindéen, uluslararasi gdzetim glrketlerinden  veya
ilgili ilke resmi makamlarindan alinmigy belgelerls tevsik
edilmesi garttir. .

Micbir sebeap halleri ile ilgill olarak yurt dig:indan
temin edilecek belgelerin dig temsilciliklerimizce veya
Lahey Devletler Ozel Hukuku Xonferansi gergavesinde
hazirlanan Yabanci Resmi Belgelerin Tasdik Mecburiyetinin
Kaldirilmas: S&zlesmesi hilkimlerine gdre onaylanmig olmasi
gerekir,

{1) Bu maddenin 92-32/6 s. Teblidle dedistirilmeden dnceki sekli arka sahi-
fededir. -
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lthalaun Yapilmamas:

Madde 33 — Her ne suretle olursa olsun, sitresi icinde ithal edilmeyen mallarin 6den-
mis bulunan bedellerinin [fili ilh.:ll igin layin edilen surelerin (ek silce veya imal stiresi dahil) .
bitiminden itibaren en geg 90 gidn iginde yurda getirilerek bir bankaya veya 6zel (inans kuru-
muna satslmast, doviz alislarimin bankalar veya 0zel {inans-kurumlannca can alis kurlanndan
yapdmas: ve bu miktarlar Gzerinden ilgililere 0denmesi gerekir. ’

(1) Madde 34- Disticaret mevzuatina gére giimrige gelen mallarn
faturalardaki transfere esas krymeti, gimrik beyannamesinde kayith tutan
gegcemez. :

Bankalar ve Ozel Finans Kurumlanmn Sorumlulufu

Madde 35 — Bu Teblig veya lchalat Rejimi®nde belirtilen esas ve/veya usuliere ithalat-
gilarca uyalmus olmasina rajmen bankalar ve dzel finans kurumlarinca uyulmamass halinde,
ithalatgtlann haklart haleldar olmaz. Ancak, bu sureule esas ve usulfere uymayan bankalar
ve 0zel finans kurumlar: hakkinda gerekli istem yapimak Qzere Merkez Bankasi veya yetkili
mercilerce Hazine ve Dis Ticaret Misstesarfifi’na bildirilir.

(2) ALTINCI BOLUM

3agl: Muamalas veya Takas

Raesap kapatma

Madde 36~ Ihracat ve ithalat, bagli muamele veya takas
ddeme gekline gdre gergeklegtirilebilir. Bagli muamele veya
takas yoluyla yapilacak ihracat, fhracatin Diizenlenmesi ve
Desteklenmesine Iligkin Karar ve Llhracat Yonetmeligi ile-
buna iligkin Teblig gergevesinde yilritidlir.

Bu tdr ihracatta; o

a) Ihracat bedelinin mal veya kismen nakit vel/veya
Slgillebilir olmas: kaydiyla hizmet olarak yurda getirilmesi
va yapilacak ithalat kargilidinda yukarida belirtilen
esaslar dahilinde ihracatin gergeklestirilmesi gereklidir.

b) Mukabil ihracat ve ithalatin yapilmamas: halinde.
TUrk Paras: Kiymetini Xoruma Hakkindaki Xarar ve bu Xarar’a
iligkin Tebli§ hiikimleri uygulanir.

YEDINC! BOLOM
Sermaye Hareketlerine lliskin HokOmler
Yabanct Sermaye Mevzuau ve Petrol Kanun'u Diginda Ticari Faaliyette Bulunma

(%) Madde 37 — Disanda yerlesik kisilerin, Torkiye'de, yabana sermaye mevzuauna ve
Petrol Kanunu’na gore sirket kurmalan ve sube agmalan disinda, ticari faaliyette bulunmala-
rina Hazine ve Pis Ticaret Mistesarhfi’nea izin verilir.

A
{1} Bu maddenin 95-32/15 s. TebliJie dedistirilmeden énceki gekl: arka sa-
hifededir.
13) 3y béliimin 92-32/6 s. TebliGle dedigtic!imeden Snceki sekli arka sahi-
fededir. .

{x) Yabanci Sermaye Mevzua:: igin KISIM VIZ'ye bakiniz. e e
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Disanda yerlesik kiyilerin Hazine ve Drs Ticaret Mn:&wﬁ:m nca verilen izinler erge-
vesindeki ticari faaliyetlerden sagindiklan | kirlan ile sauy ve tasfiye bedellerinden vergi, resim
ve benzeri ylikomio!akler dogoldakien sonn kalan kisou bankalar ve 0z¢l finans knnnnlann—

() mnsrer edilir.

“Adi Onaklik Tesisi- .7
Madde 38 — Disanda yerlesik kisilerin Tickiye'de, uluslararas: ihaleler igin olusturu-
lan adi ortakliklar dijanda, belirli bir isi gerceklestirmek ve bu i §0£esi ile siurls olmak Qzere
adi ortakhik tesis etmelerine, ortakhk sdzlesmesinde aksine bir hiikdm bulunmadiksa kir ve
zarara eyit oranda ortak olmak, is bitimine kadar yabanc: ortak tarafindan herhangi bir sekil-
. de yurtdigina kfir ve benzeri transfer u!ebmde bulunuﬁnamk kaydlyla Hazine ve Dr3 Ticaret
Mimesnrhtl'm izin verilir. S
13 bitiminde ortakhifin kir etmesi halinde kirdan, verm. resim vebenzzn yokominink-
ler di)g0idnkien sonra kalan kisimdan yabanc ortafin pays, mevzuattaki hitkgmlere uyulmak
kaydiyla bnnknlar ve Oze} finans kurumiannca transfer edilir. ;
Lisans ve Temsnlc:hk so:!qmelm ) N
. Madde 39 — Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurtdiginda yerlan kredi karu kuruluslan
ile yapacaklan: lisans ve temsilcilik sozlesmeleri Igin gerekli izin alinmak izere so2iesme tas-
laklan ile Hazine ve Dig ticaret Mastesarhifs'na. bagvurulur, o

- ‘Alnan izinler gercevesinde, 3082lesme kapsammda yundn;mdah kredi karts kurulusla-
nna ynp:lamk odander bankalarca transfer edilir. p

sgmye ihrac:. ve Servet, 'l‘rans.fen. Y
. (1) Madde -40-. a) Tdrkiye‘ds yerlegik. ki;:.lerin, yurt
' dl;:.na yapacaklari® nakdi:. sermaye transferi yerine mal
* ihrag - ederek bedelinin . yurt diginda kurulac/nk sirket veya
subelerin sermayesine mahsup edilmesine iligkin ‘Ealeplan,

b)Tirkiye’de yerlegik kigilerin’,dzel kanunlarla ithali
“yasak wveya izin verilmayen - mallardan " olmamasa,yeni ve
‘kullanilmamrg olmasy kaydiyla Tirkiye’ye yapacaklari servet
‘tzansferi talepleri ils - ynrtdz.gm yapacakla.n. sexrvet
transferine iligkin talepleri -, .

c)Gigman ve miltcciln:in takan xumnumm 31 inci
maddesi, Bedelsiz ithalat Karari ve Gimrilk Mevzuati diginda .
kalan ve bexaberlerinde veya kendilerinden en gok iki ay
“dnca ya da alti ay sonra qolon ogya va mallarinin ithaline
iligkin talepleri,

Mﬂstaqarl.:.kca x.nculem.p sonuqland:l.r:.l:.r.

1) 93-32/8 s. Tebligle degistirilen bu madde ve baslxgmm
i1k gekli arka sahifededir. (92-32/6.s. Tebligle degisti

/- rilen gekli icin mezkur Teblige bakiniz.)
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(x) Krediler .

1) Madde 41- Bankalar ile &zel finans kurumlari, Tirk
Parasil Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayxl:r Xaraxr’in 17
nci maddesi geredince kredi teminine garanti vererek

ya da vermeksizin aracilik edebilirler.,

Yurtdigindaki igleriyle 1lgili olarak’ yurtdigindan
kredi sadlayan Tirkiye‘’de yerlegik kigilar diginda kalan
Tirkiye’de yerlesik kigiler,yurt digindan. sadladiklari
kredileri bankalar veya &6zel finans kurumlar: arac:zlig: ile
kullanirlar. Ancak ihracat kredi kurumlarindan veya ihracat
kredisi garanti kuruluglarinin garantisi kapsaminda saglanan
yurt digindaki ihracatg¢i firmaya &denecek olan krediler igin

bu gart aranmaz.

(y) D&viz  kredilerinin alinma ve verilmesinde lehta ve
aleyhte dojacak kur farklari ilgililere aittir. Ancak, Dig
Krediler Kur Farki Fonu’‘nun tesisine dair Tirk Paras:
Xiymetini Xoruma Hakkinda 31 sayil: Xarar hikiimleri
sakladar.

(2) . Yurtdigsindan saglanan prefinansman kredileri ile
ihracatin finansmani amaciyla bankalarca Tiirkiye‘de yerlesii
kigilere ag:zian ddviz kredilerinin vadeleri bixr yild::z.
Mayan Xx&kii, titidn, fizim ve inecir ihracat: amaciyla saglanan
kredilerin vadesi 18 ay, gemi insa ve ihracinin f£inansman:
igin kullanilacak kredilerde (hazir gemi harxig) bu siire 24
aydir. Ihracat Tesvik Belgesi kapsaminda . gemi, komple
fabrika ve tesis ihracxnin finansmani amaciyla saglanan

kredilerinin vadeleri belge siiresi (ek siiceler dahilj
kadardiz.
(3 Uluslararast piyasalardan saglanan prefinasman kredileri ile

barnkalarca ihracat ve doviz kazandinc: faaliyetlern finansmant amaciyla
kullandintan doviz kredilerine iligkin taahhdt screlerinin ilgili mevzuat
hokamieri ¢arcevesinde uzatiimasi. halinde, . prefinansman amirinin veya
krediyi kullandiran bankanin muvafakat etmesi kaydiyla, bu kredilerin vadeteri
verilen ek sUrsler kadar uzatiimig sayilir.

(1) Bu maddenin 92-32/6 s. Tebligle degistirilmeden Onceki
sekli arka sahifededir. ’

(2) 93-32/8 s. Tebligle degistirilen bu fikramin 92-32/6 s.

Tebligle degistirilen sekli icin mezkur Teblife bakin:z.

(3) 97-32/19 s. Teblijle degigtirilen bu fikramin 92-32/6 s.

Tebligle degistirilen sekli icin mezkur Teblige bakiniz.

(x) Kamu Kurum ve Kuruluslari ile Belediyelerin saglayacak -

lar: kredi ile tahvil ve diger borg¢lamma aracl ihragla -

riyla 21gili olarak bu b&limdeki 92-32/7 s. Teblige ba-

kiniz. .
(y) Fikrada bahsi gecen 31 s. Karar KISIM IV'dedir.
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: Bankalar birbirlerine, bankacilik teamidlleri g¢ergeve-
sinde dodrudan veya uluslararasx sendikasyona kat:ilim
yoluyla vade s1narl bulunmaks:zin déviz kradisi

agabilirler.

Bankalar  Tirkiye’ds yerlegik kigilers  yatirim
mallarinin ithalatinin finanamans igin- - agtiklari divir
kredilerinin Ucte birine kadar 1igletme ihtiyaglarinin
kargilanmas: amaciyls ddviz kredisi agabilirler. -

Bankalar, Tirkiye’de yerlegik kigilere, kredi
kartlarin: yurt digindaki harcamalari di¢in § 10.000,-
Ixk limit igerisinde rotatif kullandirabilirler.Ancak

hesap bakiyelerinde § 10.000.- lik limit Uzerinde olugacak
depasmanin 30 giln igerisinde kapat:ilmas: gerekir.

(1) Madde 42- Tirkiyede yerlesik kigiler tarafindan 1 yildan (365 gdn)
uzun vadeli olarak yurtdigindan saglanan nakdi krediler Mustegariik
nezdindeki Borg Kitiglne tescil etfirili. Kamu kurum ve kurulusian ile
belediyelerin yurtdigindan sagladiklan bir yiidan uzun vadeli ayni kredilerin de
Borg Kltuglne tescili gereklidir.

-

Belirtilen kredilerin, Mistesarlik nezdindeki Borg Kitigine tescil
ettiriimesini teminen: Kredi anlagmalan ile dmegi Ek:1 ve Ek:2'de gosterilen
bilgi formlan anfasma tarihinden itibaren 30 gan iginde kredi bergiusu
tarafindan, bu kredilere ait kullammiar ile anapara, faiz ve diger geri
&demelere ait bilgiler ise Ek:3 ve Ek:4'te gdsterilen dig borg cetvelleriyle, ayhk
clarak, izleyen ayin 1Sine kadar ilgili bankaiar ve: dzel finans kurumian
tarafindan, Mdstesarliga ganderilir.

Kamu kurum ve kuruiuglan ile belediyeler digindaki Tirkiyede yerlegik
kigilerin yurtdigindan sagladiklan ayni kredilerin (lthalatin finansmaninda
kuilarilan ddeme sekilleri dahil) takibi Merkez Bankasi tarafindan yapthr.

- -

Yurtdigindan saglanan gayrinakdi kredilerin Borg Kitiglne tescili
gerekmez.

Tirkiyede yerlesik kigilerce' yurtdigindan saglanp, yurtdigindaki iglerde
kullarmilan ve geri 6demelerinin bu iglerden eide edilecek déviz kazanglanndan
karsianmast asi cfan kredilerin Borg Kdtiglne tescili gerekmez. Ancak, bu
sekildeki kredilere ait geri Gdemelerin yurticinde elde ediletek gefirler ile
yapiimasinin gerekmesi halinde, bu tarihten itibaren 30 gdn icerisinde, Borg
KitGgtne tescil ettiritmek tizere kredi horglusu tarafindan, kredi anlagmasi ile
émegi Ex:1 ve Ek:2'de gésterilen bilgi farmian Mdstegariiga gdndediir.

) 2
(1) Bu maddenin 95-312/15 s. Teblidle -dedsstirslmeden Onceks sekls arka sa-
hi fededir. )
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Madde 43 — Ozelliklerine gore bir kod numaras verilip Borg KDiaga*ne kaydt yapi-
tan ayni ve nakdi kredilerin Cescil durummu Merkez Bankasi ve ilgililere bildirilic. Tescili.yapal-
mauug kredileria Merkez Bankasi veys bankalar va 6zel finans kurumianncs transferi yapilmaz.

Dadviz Hesaplun .

Madde 44 — Bankalar gerek Tirkiye'de gerek yurtdiginda yerlesik kisiler adina doviz
tevdiat veya dovize dandsiartiebilir Tirk Lirast mevduat hesaplan agabilirler. Bu hesaplana
isleyiyine iliskin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirléhir. ‘

SEXIZINC] BOLUM
. Usul ve Migterek Hitkamler
Madde 45 ~ Tirk parasi kiymetini koruma hakkinda kararlar ve bu kararlara iliskia
teblijter uyannca Merkez Bankasi’nca qikanlan genelgeler teblid hikmindedir.

(1) Bu Tebligde Sngdrillenler diginda kalan haller Hazine
ve Digticaret Mistegarlidinca incelenip sonuglandirilir.

Yaunim Mallan
(2) MHadde 4&6- Yatiraim Tegvik Belgesi Kapsamindaki makina
ve teghlizat, Ithalat Rejiminde Jthalati dodrudan tegvik
edilan yatirim mailari listesinde yeralan maddeler
ile kamu kuzuluglar:inin tegvik belgell veya belgesiz
yatirzm mallari 32 sayil: Kararin uygulanmasinda yatairim
mallarini ifade eder.

Sdreler

Madde 47 — Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayl Kacar'la sozkonusu
Karar'a ck olarak yayimianacak karariarda ve bunlara ifigkin tebligierde belirtilen hak dofu-
rucu ve hak ditsiricd ve uyulmamas: aykirlix olusturaa sGrelerin hesaplanmasinda isiemin
yapildids gOn hesaba kaulmaz.

Ancak, hesaplanacak sirelerin soa gdnd resmi tatile rast’arsa, sirelec izleyen ilk ig ga~
ad ¢alyma saaud sonunda biter.

a) Sdreler 2in olarak ifade edilmis bulundugu takdirde itk gan (islemin yapddifs gﬂnl‘z‘.
hesaba kaulmaz. Ginler ertesi gilnden hesaplanmaya baslamr ve siire son ginin ¢ahigma s3au
sonunda biter. :

, b) Streler ay olarak gosteriidigi takdirde strenin bitimi, izleyen aylann iglem tarihine
tekabilf eden tarihieki g0ndn mesai saati sonudur, O ayda igiem tarihine lekabil edenr bir gdn
bulunmuyer ise sdrenin bitimi ayin son gAnGdRr.

¢) SBreler yil olarak belirlendii takdirde ise sitrenin bitimi, ideyen nilarin islemin ya-
pitdids ay ve tarihe tekabdl eden ay ve taribieki ginGn cahyma saati sonudur. ‘

]

{1) Bu fikra 92~32/6 s. Teblijle eklenmistir.
{2) Bu maddenin 92-32/6 S. Teblifle dedistirilmeden dnceki geklt:

Madde 46 — Yaunm Tegvik Delgesi kupsamindaki makina ve teghizat ile lthafat Reji-
minde ithalan dogrudan tegvik edilen yaunm mallar: listesinde yer alan maddeier, 32 saph
Kasansiiygulanmasinda yaurun mallanm ifade eder.
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DOKUZUNCU-BOLUM
‘ Cesidi Hokamier .
Gegici Madde 1| — YOrtridkien kaldindan 17 ve 25 sanli Karar'lar kapsnmtndald ih- :
racata ligkin kur farkiznnn Ozel Hesaba tahsiline devam olunur. Ayns karaclar kapsaminda- H
ki ithalaca iligkin kur farkian ilgililer t:u-a(mdan Merkez Bankasa’na yaunlumd:kca mal beddla*l :
u'amfa- ed:lmez. .

(x) Get;:cx Madde-2 — 8/5854 sayih Karachin yayum unh olan 12/1/1983 den sonra yur-
da ithal edilmek istenilen hazir gemilerin bayrak sahadetnamelerinin sdzkonusu tarihten dnce
koasolosluklannnzea onaylanmq cimasn halinde bu iglemlere malga 3/3854 sayuh Karar hn-

" kdmler- uymh.mr.

Gegici Mndde 3 — Molga 25 sayih Karar tatbikaunda nazara ahomak 0zere, gomrak
- istemleni sraninda ilgiliter ile gdme(k idareleri araunda qkan ve ilgililer lehine sonuglanan uyus-
madiklarda uyusmazhia baglangie umhmde mallar fiilen ichal olunmu; saynlu ve I:ur farkia-

n buna gdre hesaplanir, . '

* Gegid Maddc 44— Y(Irurlokten hldmhn 25 saydn Karar'xn 4anca maddesiyle Mer-"
kez Bankan’nda agyian Ozd Hesabin uleym. kullamhy ve tasfiyesine Ll!:km esasiar Bakanhk
tataflndan belirlenir. .

- QGegitd Ma.dde § - Ynmrlokm: kaldmkm 25 nylh Ka:ar‘xn Taci m:ld.dcsmdesozn edilen
doviz saug yapulmg iglemlierie ilgili olup, fiili ithali 28/12/1983 wribinden soara sonugland:-.
rilacak maitars iligkin ithalat islemieri igin 29/12/1983 tarihine kadar olugan kur l‘ark!an wh-
sil edxlcrek Ozef Hesab's dcvredxlu'. ) A

3

(1) Cecu:x Madde 6— ' ' L2 : |

-
- t

niz sonuclanmams istemler, ilgill teblig hakamlerine tabidir, Ancak aksine bir hakdm olma-

Get:xcandde T - anOrl(Iktcn kaldintan lcbhﬂer htkOmlerine gdre bn:lamn; olup he- i
dikca bn Tebl!g'in ﬂgilﬂer lehine olan hnkﬂmlm uy;ulamr. > i

(2) ch:.c:. ‘Madde 8- ruliyotto bulunan yetk:.li mdassesalcr
ile bu Teblidin yayimy tarihinden dnce,: - yetkili milessese :
oclarak faaliyetts bulunmak {zera Mus:e;arhga ‘bagvuruda K
bulunanlar &denmis sermayelerini 3%.12.1994 tarihine kadar !
5 m.lyax: Tﬁrk I..Lruma yﬁkseltnekle y\‘ikﬂmludﬂrla:. (y) : ;

(1) Bu maddenin 92-32/6 s.”Tebligla yﬂtﬁrlﬁkten ksldlrllma -
dan 3nceki sekli arka sahifadedir. = g
(2):93-32/8 3. Tebligle degigtirilen bu maddenin ilk gekld
- - arka sahifededir. (92-32/6 s. Teblile degistirilen gek-
. 11 {¢in mezkur TebliZe bakiniz.) ~ .
(x) Maddede bahsi gecen 8/5854 s. Karar, Tlrk Parasi Kiyme -
tini Koruma Hakkinda millga 25 s. Karara ek karardir.
(y) Yeni hikiimler 1cin bu baldmdeki 93~32/10 8. Teblige baka

/ niz.
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chxu Madde 9 — Bu chhgm yayimn tarihi nubaﬂyle agtk bulunan mal mukabili it-
halat hesaplan ile ilyili ofdrak saticima mal bedetini iscemedigine daic belgenin bankalara, dzd
finans kurum!nrma veya ilgili Kambiyo Milddriakierine \hrux halinde bu hcsaplar amlan ku-

rufuslarca re'sen !.erkm edxlmck suretiyle kapatihe,

Ceyici ‘vtadde 10 ~ 32 saylh l(.u'ar n yayum l;mhmden once Merkez Bankasiada blo- _
ke edilmiy ank Liralartmn kunammn serbesttir. . . ,

(1) Gegieci - . Madda 11- Faaln.yetta bulunan  yetkili
miiesseasler 31.12.1393 tarihina - kadar Mistegarliga
bagvurarak ' bu TebliFin 4 {ncd maddesinde belirtilen
“Yatkili MUessese Izin Belgesi® ni almak zorundadirlar. (x)

ONUNCU BOLUOM
. de‘lr{uk Hakdmleri
s (y) Madde 48— Tark Paxast knymeum Koruma Hakkinda 32 sayilt l(amm iligkin 89-3../1
© 9032 ve 90-32/3 saytlt Teb(u‘,(cr yiritrlikien kaldinfmisue, -

(2) 18 Ocak 1992 tarih  ve 21115 Sayi1la Resmi
Gazate'de yayimlanan 91-32/5 Sayz.l_k Teblifde dedigiklik i
yap.l.lmas:. Hakkindaki Teblig§ yiridrlikten kaldirrlmigtrr. |

- Madde 49 — Bu,Teb(ng yaytumt tarihinde yirdctdge girer.

(1) ‘Bu Gecici Madde 93-32/8.s. Teblijle eklenmistir.
(2) Bu fikra 92-32/6 s. .Tebligle eklenmistir.
"(x) Yeni hiikiimler i;in bu bdlimdeki. 93- 32/10 Ss. Teblige baki

niz.
6] Yururluﬁ:en kaldirilan Tebliglere ait Liste arka sahife- :

dedlir.
y v ) i
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Dis Bocglara Ait (1) Numarah Cetvel
.BORGCLARA AIT GENEIL BILGILER

DOZENI.EYEN MOESSESE

{ — Kredinin Kodu L t
2 ~ Kredinin. Ady : i
3 ~— Kredinin nerede ve hnng: maksaua kulla- ’

mldigs . : :

4 — Kredinin Limiti (Faiz Harig)

§ = Kredinin kullaoslan kisem

6 — Doviz cinsi

7 - Kredinin tird

8 —~— Pesinat rmktan odcme taribi .
9 — Faiz oram

'y

e o

~ §0 ~ Taahhilt Xomisyonu oram :

$1 ~— Difier masraflar H

12 ~ Gecikme [aizi oram ve baaplanm:xsmda i o
alinan esas : d

13 — Krediyi veren hidkdmet, miessese veya
firma ile kredinin sajlandis aike
14 — Kredinin asil borglusu
15 — Kredinin nihai kullaman 2
16 — Borglutarafindan kullasulan ajan veyn banka .:
17 - Anlagma tarihi 3
18 ~— Yiiriridk tarihi 3
19 — Varsa anlagmay onaylayao Kanun veya Ka-
rarname 3
. 20 — Varsa anlagmanin yayimlaadids Resmi Gazete
" 21 —=2) Devilat garantili olup. almadifs ’
b) Varsa sigoata yapan kuruiug -
¢) Varsa garanti veren kuruluy .
22 = Yaklagk ilk kullanma tarihi
23 — Yakiagik son kullanma 1arihi. -
24 — Anapara ilk taksit ddeme tarihi
15 — Anapara’soa taksit 8deme tanhi
26 — Mk fuiz ddeme tarihi
27 — Soa faiz 0demne 1arihi’
18 — Taksit adedi
29'— Taksit aralhiklan ' -
30 — Kredi hakkmda tamamiayna aot

.
!

22 54 o5 ev se o8 o0 a8 an

Agiklamalar ;.

§ = By cetvel hee borg kalemi igin ayn ayry doldnmhakm.

2 — Miktarlar kredi esas parasiyla gostegilecektir.

3 = Para birimi kesirlesi 1ama iblag olunacakiir,

4 —~ Ondorddncil maddede “*kredinin asi borglusis™ (abirinden maksat, kredinin Devlet tara—
Va findan mu ahnsp kullanan mOesseseye devir :dnldu veya dojredan dogruya kullanan

miessesecemi temin edilmis- oldugdudur. i

$ — Ayni kredi kulhmltmssa. 30 nolu kammda ubal edilen mal hakkiads dilgs verilecehtie. |
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Para Binimi :

4 " ANAPARA - FAIZ TOPLAM
VADE | DAKIYB ODEMELERL! ODEMELER! {(ANAPARA/FAIZY)

3

TOPLAM

e =t e e

’ NOT: Miktarfar, kxe&i anlagmasinda yer alan para ciusi ile gasterilecektir,
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SUMMARY T

It is a fact that, besides their geographical locations and physical conditions,
economies of the countries constitute the basis of the targeted level of life standarts
and the prosperity, Economy means work, investment, labor force, industry, trade
etc. and on the basis of all of these concepts no doubt there is a big need of capital.
all over the world. This need causes the capital to be unlimited and unristricted
which meant being intemationalized. Compared to the labor, capital shifts much more
freely all around the world. This brings us the concept of globalisation followed by the
international finance together with itself.

There has been vigorous discussions on globalisation, resulting in the dilemma in
the minds. While some stresses that globalisation is a way that takes the poor
countries to prosperity, the other, who disagrees, thinks that globalisation makes the
rich richer while making the poor poorer and more dependent on to the industrilalized
countries at the same time. When the last 25 years has been revised, it is seen that
Singapore, Taiwan, Corea, Chile and some other similar countries relying on the
concept of being a part of the global economy, which takes prosperity and richness
along with itself day by day, have had an increasing export and stronger economical
strategy. On the contrary, it is also believed that the p‘rogrammes handled and
carried out by IMF and Woridbank in Africa, have been accepted very unsuccessful
and far away from reality, the reason is that most of these countries in this continent
are still having bad and unhealty physical conditions and struggling ih the extreme
limits of the very poor economies.
‘ {

Globalisation takes the advantage of the opportunities such as free markets, free
t:rade,‘ private capital inflows, new technologies etc. in the shape. of ‘libe'ralii‘a'tiqn and
reform in regulations.' In other wofds, 7 increasi_ng fr_ee' trade, libefgiizatidn,
deregulations, reregulations, international capital flows, financial integration,
movement towards an’ unique market, increasing. im}portancé\o.f private - banking
compared. td,the investment ba‘hking, and the institutional investors can be eiccép‘ted
as some of the applicatibns and concepts that gain importance 'following' the
globalisation. ' |

It is highly believed that when globalisation and internationalization are the matter “gﬁ '
concern, the reflected image of the industrialized countries in the international aft




is different from as they are in reality. That is, although these countries have
sometimes completely the opposite approach, actudlly they are not willing to
decrease the government control over their economies and do not take serious steps
towards deregulation resulting in innovation. The reason is that they interpret
internationalization, deregulation and liberalization as the concepts th‘atjc,auses to be
weak and widely open to many risks. There is no doubt that by the help of
liberalization, govermment interference over the markets has begun to lose ground.
Enterance of the new domestic and foreign financial institutions into the domestic
markets has been set free and naturally foreign exchange rates has begun to be
determined by the free market conditions.

Over the last 20 years there has been too many lmportant dlstressmg penods in the
world economy. 1980s have been Kknown by the forelgn debt crisis. in developlng
countries, first half of the 1990s has been known by the debt crisis in mdustnallzed-
countries and the second half of the 1990s has' been known by thie giobal crisis
including both developing and industrialized countries. Since developing countries
are more sensitive to the financial volatility then other countries, during such periods
they are the worst affected ones,compared to the others. There is no doubt that
foreign borrowing is one of the most important concepts in developing countries’
funding. For this reason such crisises and volatility cause serious. results in fhe‘
financiat structure of the developing countries in the international financial arena.

When the long term funding is the matter of concem, first capital mar;két’s‘v, then the
equity and self-financing are the first concepts that are recalled. In addition to this
bond issuing and the long term bank loans are some of the other non-operating long
tem‘i borrowing instruméents. Ldng term loans has been the most impc,rtan't external
funding instrument both for industrialized and developing countries, especially. for th‘e
latter one. HowéVér aims and targets of the utilization of such credits by these
countries differ from one to other. . -
Whenever the bank loans, foreign and .long term borrowing aré concerned,
syndlcated loans has been the most actlve and preferred one for fundlng in
" international financial markets. Utlllzatlon of syndlcated loans have decreased from
time to time as a result of an increase in the preference of bond issue and new
financial instruments for external funding. Syndicated loans has been very
prestigious for both the borrower and the -creditoks. Even the renewal of such loans . .

has muchimore prestigious impact on the market. The reason is that véry d




and trustworthy analysis takes place during the long utilization process. The
borrower is analysed fundamentally, technically and economically on an extensive
scale.

Moreover, syndicated loans has too many advantages for both borrower and
creditors. On creditor's. side, since there has been too many underwriters, this
enables small pieces of ailocation of risk for each and on the borrower’s side, it
becomes possible for the borrower to utilize a big amount of loan which can not be
released by only one bank at once. In addition to this, creditor banks have a chance
to reach the countries far away on the other side of the world and broaden their
customer portfolios without taking too much risk. Besides they have a chance to be
known in the international financial markets with a successful and prestigious
syndicated loan trahsaction.

There is no doubt that the adequacy, quality, correctness and efficiency of the data
and information related to the borrower is the key component in the cost and. pricing
of such loan and enables good results.When this subjéect is handled on the
international platform, country and the political risks are the most dangerous risks
for the borrower which are followed by the liquidity risk. In this context it will be useful
to mention that big companies bear political risk while the small ones having liquidity
risk.

From the developing countries’ side, inadequacy in national savings is one of the
biggest obstacles in front of the vigorous and constant economical growing'. 'l’hstead
of domestic ones, preference of the foreign funding sources which have é‘uitéble and
profitable cnrcumstancef are also very common in industrialized countries. However,

exchange rate differences and high interest rates of this loans are accepted as some
of the risks. that .cause an increase in budget deficit of the developlng countrles In
this sutuatlon for developing countries, there appears a need for the repayment of the
_debt by another debt called debt financing. The reason is. that since the fmancnal
circumstances of such countries are not so strong and they do not have a chance to
fil inance themselves by direct foreign investments and through mtematlonal bond
markets, loan utilization seems to be the only solution for funding. Moreover if
macroeconomic actions and structrual steps are not taken, this gradually becomes; a
vicious circle.




Foreign funding is identified with long term borrowing especially with loans of
development. It is also very important to transfer these 16ans to the productive areas
which enables added vaiue for the country. On the other hand, debt ﬁn'ancing causes.
short term borrowing resulting in liquidity squeeze. While the governments of the
developing countries try to solve the liquidity problem, they, unfortunately, overiook
the long term financing and borrowing. As a result of this, structural and strategic
solutions can not be produced. However it is crystal clear that for the long term
prosperity and permanent financial solutions, there has to be structural and
macroeconomic applications including long term borrowing and its transfer to the
permanent, profitablé, productive invesﬁnents and industries,

The basic characteristics of the syndicated loans which are given to the developing
countries can be explained as high pricing and short terms. The reason is that, these
countries are having weak financial conditions which is very suitable for the financial
crisis. ‘As a result of these risks intemational banks had big losses in emerging
markets towards the end of 1990s.

Contrary to the steady increase in the syndicated loan utilization of the industrialized
countries, there has been a big volatility in deVeIoping countries performances. The
basic reason for this is that when a financial crisis takes place in a developing
country its negatiVe effects along with itself quickly spreads to the other developing
countries. On the other hand, since the funding of the developing countries is mostly
based on borrowing and especially 'on loans, they keep on being the most impoftan't
an‘d suitable markets fbr'the syndicated loans éreditbra.

Among the mdustnallzgd countries Japan has an very important place with. all its

economy, technology, industry etc. It is known. that after the Worid War Ik Japan

economy has been in a very bad condition and had moved about 30 years back.
However the credit management of this country had been handled appropriately

‘and the segmentation of the loans to the needed sectors were done very succesfully.

From thdse years on, Japan economy has drawn a very steady and truStygo;rt_hy

outlook in the world by'reacvhin'g‘ to the 'yearly ave'ra'ge growing rate bf %9, 3 after 20

years. On the basis of this success there lays the quallty and the: amount of the:

investments together with a rehable economlc programme which | is carried out by the

government.




During this period the serious utilization of the foreign loans took place in-the shape
of syndicated loans. All of the long term credits enabled-from intemational markets
were directly transmitted to the fixed assets, investments, indusiry and important
projects. In addition to this, domestic loans were used in sol'ving‘ dé.ily liquidity
problems. This period can aiso be named as a very serious lib‘eraiisétion process of
the country. Moreover compared to the big companies the small scaled companies
had been given more chance to have bigger share from this pie.

in the light of these information, when Turkey is analysed it is possible to say that
1980s and 1990s have been very famous with liberalisation, deregulations' and
rerergulations which have naturally took place and followed by each ‘other, Also
Turkish financial markets have met with new financiai institutions, instruments-and
rules during this pe>riod However, it will be useful to stress here thét inspite of fhe big
efforts made, Turkey still could not fulfill its integration with the international financial
markets completely One of the reasons for this is that Turkey- had ‘serious’ problems
facing with resembling financial crisis in about every 5-6 years and as a result could
not find a way to ovércome. Besides this fact, public deficits, low income and saving
levels, increase in consuming have been still causing high interest rates and

inflation.

It must not be forgotten that some of the aims behind the integration of the
international financial markets are to enable economical stability, progressive‘
increase in savings and increase in growing. In this aspect, contrary to Japan; the
result in Turkey and most of the developing countries is to carry out wrong ,p,olicies
related to the long term e‘conomical'stability and to be deeply bounded" to .thé" shért
a result of this there appears financial unstabili_ty which is

¢
replaced by a financial crisis.

term capital flows. As

In countries WhICh has high inflation, high interest rates and high forelgn exchange
rate volatility such as Turkey, unfortunately it has been very dlfﬁcult to talk about long
term borrowing. Maoreover, following these factors, dissolution and.the,ln-suff gigncy
of the investments in thé economies, and conceming the firms: high ‘de\géhdénr;y on
self-financing are some of the results that are encountered.

Contrary to the: apphed programmes in Japan, another subject that is problematlc for

Turkey because of the hlgh real interest rates is', Iendlng to the govemm
'transfenng the foreign funds to the money markets rather than transfenn




real sector and investments. Neturally, it is not so difficult to imagine that as a result
of the speculative arbitrage opportunities,.the link between the financial and real
sectors has been seriously damaged.

On the other hand there is another factor that Turkey comes across with some
difficulties in long term borrowing through international syndicated loan markets. For
this reason although the long term one is expected and targeted, only short term and
midterm borrowings becomes available for Turkey. From another point of view, it
should be stressed that since these loans are of cheap types of foreign funding,
Turkey has been one of the most active players in the syndicated loan markets
among the developing countries Related to the syndicated loan utilization, it can be
mentioned that Turkey has a very stable outlook in the intemational financial
markets. Inspite of the policies such as debt fi nancmg, which cause an increase in
outstanding debt, Turkey has been accepted very careful in debt repayment and very.
successful in the international markets. When Turkey’s general borf’oWing 6Qtlook is
taken into consideration, it is seen that syndicated loans has been utiliize}d especially
by the private banks. \

Exchange rate difference is one of the most important aspects that causes an
increase in Turkeys foreign debt portfolio. Besides, as a result of the crowding-out
effect, private sector can not issue any financial instrument and govemment keeps
on its position and superiority in the market as a primary borrower. In Turkey the
basic reason for this can be explained as a tight dependency of capital markets to the
money markets. |

It does not matter whetZwer it is an industrialized or a developing couhtr‘y, syndicated
loans have been one of the most important financial instruments for alf of them all
over the world.. With its jeopolitical importance, young and dynamic population,
consumer potentiality, desire for progress in technology, banklng and fnance
and wants to lnvest lntematlonaly. On the other hand, financial mstabalrty “and
vulnerable real sector, causes Turkey to carry on a risky position in fhe‘intemeﬁonal
fi nancual markets. In this connection it can be said that syndlcated loans have been
very |mportant for Turkey as a short or midterm financial savior but long term.

LN

In the light of all above mentioned aspects, it is possible to mentionvthaj:;j’tﬁew
importanée of the syndicated loans for Turkey has been confirmed one moré”gvtime.

6




From now on, under the hypothesis that Turkey will continue to carry on a policy
which is stable by means of economy and politics and ‘oriented towards investment
and production, the importance and necessity of the syndicated loans, as an
advantageous and prestigous financial source, takes the attentions to the
development process of the countries and should be properly and carefully
transferred to the production and investments.
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