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GIRIS

1980 y1l1 baginda uygulanmaya baslanan ve bugiin de devam eden ekonomik
politikamin ana hedefi olarak belirlenen enflasyonun diigiiriilmesinde ara¢ olarak
kullamlan gergekci kur ve siki para politikas: ile yiiksek faiz uygulamasi Tiir-
kiye'nin ahgila gelmig i¢ ekonomik iliski ve davramsglarim etkilemeye devam et-
mektedir.

24 Ocak 1980 tarihinden itibaren uygulanmaya baglanan ekonomik politika
gergevesinde "mevduata enflasyonun tizerinde faiz verilmesi" ilkesi banka kaynak-
larinin maliyetini arttirmig bu da o zamana kadar kendi yetersiz 6zkaynagim di-
sitk maliyetli banka kredileriyle tamamlayarak 6zgiiciiniin iizerinde is yapmaya
aligmisg bir kisim girigimeiyi sikintiya sokmugtur. Bu noktada girigimeinin ya igini
tasfiye etmesi, ya varhklarim likidite ederek 6zkaynaklarim takviye etmesi veya
diigiik faizli dig kredi bularak faaliyetlerini devam ettirmesi giindeme gelmistir.

. Bunun yamsira, 1970'lerden itibaren gelismeye baglayan ve 1980'li yillarda
15 milyar dolara ulagan yurt disi miiteahhitlik hizmetleri de Tiirk miitesebbisleri
i¢in uluslararas: alanda pek ¢ok imkan ve firsati beraberinde getirmistir.

Ayrica, sdemeler dengesindeki agigin kapatilabilmesi ve belirli vadelere bag-
lanan dig bor¢larin zamamnda ¢denebilmesi i¢in ihracatin arttirilmas: gayretle-
rine girilmig, ihracat yapan kigi ve kuruluslara bir takim tegvikler verilmistir. Ba-
tiin bu gayretlerin sonucunda, Tiirkiye'nin ihracati, 1980 yilinda 2,9 milyon dolar
iken, 1993 yilinda 15.344. milyon dolara ylikselmistir.

Biitiin bu geligsmeler, Tiirk bankacihigina da uluslararas: iglemlerde ithalat,
ihracat diginda yeni imkanlar saglams, ve iilke simrlan digina ¢ikilarak daha ak-
tif uluslararas: bankacihk yapilmas: geregini ortaya gikarmigtir.

Uluslararas: finansal piyasalar, ¢esitli nedenlerle kendi iilkeleri digindaki
piyasalardan finansman saglamay: amaglayan devlet veya sirketlerle, tasarruflan-
m1, yine gesitli nedenlerle kendi iilkeleri digindaki kuruluglara kullandinlan kigi
ve kuruluglarin biraraya gelerek olugturduklar piyasalar geklinde tamimlanabil-
mektedir. Sendikasyon kredilerinin kaynagim olugturan uluslararas: mevduatlar
(eurodollar, eurodeutschmark... deposits) olugturmaktadir.

Bu ¢ahgmanin birinci béliimiinde, Avrupa déviz piyasalan (Eurocurrency
markets), ikinci béliimde 1980'li yillarda Tiirk ekonomisine olduke¢a biiyiik katkisi
olan ihracat; ve ihracatin tesvik edilmesi amaciyla verilen déviz kredileri uygu-
lamalan incelenmistir.



I. AVRUPA DOVIZ PIYASALARI
L 1. EURO-DOLAR PIiYASASININ ORTAYA CIKMASI VE
GELISMESI
I.1.1. Eurc-Dolar Piyasasi Nedir?

Uluslararast para ve sermaye piyasalan iilkelerin, kendi iilkeleri diginda do-
larla ya da bagka paralarla bor¢ alma ve verme iglemlerinin oldugu piyasalardir.
Uluslararas: para piyasalarimn en énemlisi Avrupa'da bulunmakta ve Avrupa do-
viz piyasas: (Eurocurrency market) olarak adlandinlmaktadir. Islemlerin ¢ogunlu-
gu dolar iizerinden yapldiginda, piyasaya genellikle Eurodollar piyasasi denmek-
tedir. Avrupa déviz mevduati (Eurocurrency deposit), bir iilkenin para biriminden
olusan mevduatin bagka bir iilkenin finansman kurumuna yatmlmamdlrl. Bu fi-
nansman kurumunun da elinde Avrupa déviz mevduatini, kredi olarak degerlen-
dirmesine Avrupa Déviz Kredisi (Eurocurrency Credit) denilmektedir.

1.1.2. Piyasanin Dogusu ve Gelismesi

Birinci Diinya Savasi'ndan énce ve sonra Londra merkez olmak tizere olduke¢a
_ geligmig uluslararas: para piyasasi vard:. II. Diinya Savagindan sonra bir¢ok Av-
rupa Bankasi (6zellikle Ingiliz Bankalar) dolar mevduat: alip, bunlar1 New York'a
yatiracaklanna, uluslararasi ticareti finanse etmek i¢in diger Avrupa bankalarina
yatirmaya bagladilar. 1957 yilindaki Sterlin krizi, uluslararas: ticaretin sterlin ile
finansmamm lasitladig i¢in, Ingiliz bankalarini, uluslararas: ticarette yerlerini
koruyabilmeleri i¢in sterlin yerine dolar kullanmaya itmistir. 1958 yilinda, Bat1
Avrupa'da baglayan konvertibilite serbestisi ve kur kontrollerindeki gevgeme, Eu-
rodollar piyasasimin geligmesine yol agti.

Eurodolar piyasasinda yer alan bankalarin bor¢ verme ve alma arasindaki
faiz farkimn ulusal rakiplerine gore daha kiigiik olmasi; islem tipini bor¢larin ve
mevduatlann vadelerini stmirlama zorunlulugu olmamasi; igletmeleri hem maliyet
hem de vade yoniinden kendilerine g:ekebilmektedirlerz.

Eurodolar mevduatlar kargihk ayirma gereginden yoksun oldugu icin, bu tir
bankalar daha cazip faiz hadleri énerebilmektedirler. A.B.D.'de bankalarin, vadesi

1. Tacho Kim, International Money and Banking, London, T.J Press, 1993, s. 179-180

2. Heinz Richi, Rita M.Redriquez: Foreign Exchange and money Markets, USA, The Kingsport
Press, 1983, S. 9.



bir aydan az olan mevduatlara faiz verememe durumu, Eurobankalarnna vadeleri
bir ile otuz giin arasindaki mevduatlara faiz vererek mevduatlan ¢ekme olanag
vermigtir. Aym1 gekilde, 1960'larda Amerika'da merkez bankas: sistemini idare
eden kurul (Federal Reserve Board) vadeleri bir aydan uzun vadeli mevduata
Amerikan bankalarinin verebilecegi faiz haddine "regulation” olarak adlandirilan
bir tavan koymasi; 1963 yilinda Faiz esitleme Vergisi (Interest Equalization Tax)
New York sermaye piyasasimi yabanc: ahcalara kapatmas: Eurodolar piyasasimin
gelismesini hlzlandlrm1§t1r3.

Bu arada gesitli paramerkezlerindeki faiz oranlarimin farkh olmasindan ya-
rarlanmak isteyen yatirnmalar tarafindan Eurodolarlara olan talep artti. Faiz
oranlan arasindaki farklilik azahinca da, yatinmealar tarafindan dolar alip bunu
bagka paralara ¢evirmek daha karh oldu. Yani arbitraj iglemleri yapmaya bagladi-
lar. Aynica Amerikan édemeler dengesi agiklarimn bu piyasamn geligmesinde rolii
oldugunu belirtebiliriz.

1944 yilinda Bretton Woods'da kurulan uluslararas: finansman sistemi resmi
olarak 15 Agustos 1971'de Baskan Nixon'un, bir 6z altinin 35 dolar geklinde sabit
olan degisim oramnin birakildigim ilan etmesiyle sona ermis oldu. Bat1 diinyasin-
da déviz borsalarr hemen kapandi. Iki hafta sonra agildiginda paralann bir ¢ogu
dalgalanmaya biralalmigti. Ulkeler déviz kurlar konusunda baska bagka yol segti
ve uluslararas: finansman sisteminde var olan temel benzerlik yok oldu. 1972 yih
icinde sermaye hareketlerinin fazlahg nedeniyle sistemin temelinden degismis ol-
dugu anlagildi. Merkez bankacilarin tiim itirazlarina kargin dalgalanan kur siste-
mi giiniin kurali haline geldi.

Bir ¢ok nedenden dolay1 ve bir¢ok gekilde Amerika diginda herhangi bir yere
dolar cinsinden mevduat yatinlabilir. Bu nedenlerde ortak olan 6zellikler vardir.
Kar, elveriglilik ya da giiven gibi diigiinceler bu islemin altinda yatabilir. Bir kisi
ya da kurulug dolar cinsinden mevduat: karlarimi arttirmak, mevduatin bigimi ya
da yeri uygun oldugu i¢in kullanmak isteyebilir.

Konvertibilitesi olan paralara sahip herkes kendi elindeki yabanci paralan
déviz piyasasinda dolara gevirerek elde edebilir. Eger belli bir ilkenin ulusal pi-
yasasinda, dolara talep, dolar arzimu astiysa, o iilkenin parasina gore dolarin dege-

3. Taehe Kim, S. 182.



ri yiikselir. Dengeyi saglamak i¢in ¢esitli yollardan dolar elde edilip piyasaya arz
edilir. Bir kez piyasaya dolar plase edilipte dolar sahipleri de Amerika diginda bir
bankaya bu dolarlan yatirinca Eurodolarlar ortaya ¢ikar.

Merkez bankalari, Eurodolar mevduati, yaratmadaki rollerini simirlandira-
mazlar, bu iglemlerde pasif bir sekilde kalmazlar. Bazi merkez bankalan yabana
ticari bankalara, kendi doviz stoklarina daha fazla kar saglamak i¢in dolar cin-
sinde mevduat yatinirlar. Bazilan ise, kendi iilkelerindeki ticari bankalarnn liki-
dite durumlarim kontrol etmek i¢in Eurodolar piyasasim kullamrlar.

Eurodolar mevduat: bir kez yaratildiktan sonra genellikle bir seri zincirleme
igslemlerden geger. Bu mevduat borg verilir, ticari firmalar tarafindan borg alimir,
bagka paralara gevrilir, yabanci ticari bankalara yeniden yatinlir, tekrar piyasaya
yoneltilir ve bunlarin hepside birka¢ dakika igerisinde olur. Avrupa bankalarinmin
gerceklestirdikleri iglemler birer finansal aracihik geklinde olup pasiflerindeki kay-
nag aktife aktarip fiziksel bir degisim araci olarak degerlendirmektedirler4.

Eurodolar piyasas: tek bir hiikiimet tarafindan etkilenemeyecek kadar buiyiik
hacimlidir. Eurodolar fon akiglan, ulusal politikalar iizerinde 6nemli etkiler meda-
na getirebilmektédirler5.

Eurodolar piyasasimin belli bir yerlesme yeri yoktur. Esas fiziksel boyutlan,
Avrupa'daki énemli finansman merkezleriyle irtibat kuran uluslararas: telekomi-
nikasyon agidir. Piyasanin en hayati unsuru ise, bilgili ve hareketli tiiccarlardir.

Bu piyasada, Amerikan Dolar’i uluslararasi degigsim arac gibi iglem goriir.
Diger ii¢ 6nemli doviz kurlan; Ingiliz Sterlini, Alman Marki ve Japon Yenidir.
Diinyamin en énemli dealing merkezleri ise Bat1 Avrupa'da (Londra, Frankurt),
Kuzey Amerika (New York, San Fransisko), Orta Dogu (Singapur, Bayreyn) ve
Uzak Dogu'da (Tokyo, Hong Kong) bulunmaktad1r6.

4. George W. Mckenzie, The Economics of the Euro-Currency System, England, BPCC Weatons
Lid, Exeter, 1989, S. 52.

5. Jane Sneddon Little, Eurc-Dollars The Money-Market Gypsies, New York, Harper & Row Pub-
lishers Inc, 1975, S. 11.

6. Claude Tygier, Basic Handbooks of foreign Exchange, London, Euromoney Publications, 1983, S.
33.



Baglangicindan beri, Londra Eurcdolar ticaretinin 6nemli merkezi oldu. Eu-
rodolar ticareti, déviz ticaretinin énemli bir sonucu oldugu i¢in ve bu déviz ticare-
tinde Londra ¢nemli bir rol oynadigindan, bu piyasanin da 6nemli merkezi oldu.
Ingiliz bankalan, déviz iglemlerinde, yabane: banka subelerinde ve déviz simsarh-
g1 iglemlerinde otoriterdir. Simsarlar, fon satmak isteyenlerle, fonlan almak istey-
enleri biraraya getirirler. Bu simsarlarin, tiiccarlarla iligkileri ve yerel, uluslarara-
s1 piyasalardaki kosullar hakkinda genig bilgileri vardir.

Bankacihgin globallegmesi, tek tek iilke bazinda, iilke i¢inde, finansal ve pa-
rasal sistemlerin olugmasinda dnemli bir etken olmug, bu da Eurodolar piyasasi-
mn hacmini gem'sletmistir7.

Bankacihf uluslararas: alanda yayginlagmasi, biiyiik bankalar ile ¢ok sayida
uzmanlagmg kii¢itk bankalarin igine yaradi. Bunlar, Avrupa piyasalarinda islem
yapabilmek i¢in ¢ogu iilkelerde gsubeler ve ofisler agtilar. Cogu bankalar (6rnegin;
Citicarp and Bank of America) global staratejiler geligtirmeye bagladilar. Yurt i¢i
bankacilik ile uluslararas: bankacilik arasindaki engeller azaltilmaya bagladi.

Globallegsme siireci, 1980'lerde teknolojik gelismelerle birlikte hizland:, hiikii-
metler tarafindan uygulanan yapisal diizenlemelerle (deregulation) ve "swap" pa-
zarlannin geligimi gibi iki onemli finansal yeniliklerle devam etti. Global finans
piyasalan, tasarruf sahipleri ile yatinmcilan bir araya getirerek fon transferini
saglamaktadir. Burada swap mekanizmasi, Avrupa piyasalarimin globallesme-
sinde olduk¢a dnemli bir rol oynarmstlrs.

Swap piyasalarinda, bor¢ alanlar ile yatimmeilar potansiyel faiz swap kati-
hmelanm olugtururlar. Ticari bankalan ile yatirnm bankalarn bu iki kesimi bir
araya getirerek aracilik gorevi goriirler. 1987 yihinda yaklagik 600 milyar § - faiz
swap iglem toplam gergeklestﬁ'ilmistirg.

7. Dimitri Germidis Et Charles-Albert Michalet. International Banks and Financial Markets In De-
velbping Countries, France, Development Centre of the Organization for Economic Co-Operation
and Development, 1984, S. 27.

8. Edward P.M. Gardener. Changes in Western European Banking, London, The Cambridge Uni-
versity Press, 1993, S. 133

9. Boris Antl, Management of Interest Rate, london, Euromoney Publications, 1988, S. 117.



Eurodolar piyasas, fonlann kisa vadeli yatinmlannda kolaylik saglar. Genel-
likle tercih edilen vadeler bir ay, ii¢ ve alt1 aydir. Bankalar, piyasayla yakin iligki-
leri oldugu i¢in, mevduat sahiplerinin gereksinmelerine en uygun gelecek yatinm
kolayhklanm gﬁsterirlerlo. Piyasanin biyikligi gozéniinde tutulursa, borg ve-
renlerin isteklerine uyacak alicilar bulunabilir.

Eurodolar piyasasinda gergeklegen iglemlerde faiz oram, paray: kiralamarun
fiatidir. Her iglemde iki taraf vardir: Borg verenler ve bor¢ alaniar. Bor¢ alanlar
diisiik faizle almak, borg verenler ise yiiksek faizle paralarim1 vermek isterler. Borg
alan kurumlar, aldiklan bor¢ miktarim etkileyemezler, ama vade yapisim belirle-
yebililrlelrl 1

Avrupa doviz piyasalar, uluslararas ticaretin ve yatinmlarin artmasina pa-
ralel olarak, 19607larda gelisti. Burada iglem yapan bankalar, kazanglarinin ¢ogu-
nu, faiz gelirlerinden ve fonlardan elde ederlerlz.

. Uluslararas: piyasada, ne zaman bir igin varlig ortaya ¢ikarak islem gergek-
lesirse, bu aym1 zamanda déviz kuru olayim yaratir. Kura maruz kalma durumu
da potansiyel bir kayip ya da kazang temsil eder!S,

Uluslararas: ~yatmmc1lar, doviz kurlarindaki riskten kaginmak i¢in, ani yiik-
selmelere karsi, kendilerini garantiye almak i¢in "hedging” islemlerinden yararla-
nirlar. Kitalararas: yatinmin az oldugu bir ortamda, "hedging"in marjinal faydas:
daha azdir, fakat kitalararasi yatirimin artmasiyla birlikte, "hedging"den sagla-
nan fayda da g:ogalacaktlrM.

10. Rudi Weisweiller, Managing A foreign Exchange Department, Great Britain St. Edmundsbury
Press, 1986, S. 101.

11. martin J. Pring, How to Forecast Interest Rates, New York, Mc Graw-Hill book Company, 1981,
S. 10.

12. Steven 1. Davis, The Euro-Bank; It's Origins Management And Outlook, London, Euromoney
Publications, 1976, S. 23.

13. Pe.ter W. Briggs, Foreign Currency Exposure Management, London, Billing « Sons Ltd, 1987, S.
55.

14. boris Antl, Management of Currency Risk-Volume I, London, Euromoney Publications, 1989, S.
111.



Bankalar arasindaki ticaretin biiyiik bir kismum1 bankalann elde ettikleri
mevduatin tutar ve vade bakimundan kompozisyonuna uygun olarak yaptiklan
mevduat transferi iglemleri olugturur.

Baz1 Eurodolar borg vermeleri daha uzun vadeler iizerinden de yapilir. 5 yila
kadar ¢ikabilir. Bu tip borg vermeler genellikle, faizin 3 ayda bir ayarlanmas: ko-
suluyla 3 aylik Eurodolar mevduatina verilen cari faiz haddine % 1/2 den % 3/4'e
kadar faiz eklenmek gartiyla olur. Bu ayarlama, bor¢ veren bankaya Eurodolar
piyasasinda en gecérli vade olan 3 ayhk siireden daha uzun siire i¢in borg verme
olanagim: saglar.

Odenmemis dolar yiikiimlidlii¢iiniin vadesi gelince, bor¢ veren banka, piyasa-
daki cari faiz haddi {izerinden bagka bir Eurodolar mevduat: satin alarak vadesi
geleni dder.

Eurodolarlar sik sik satin alinirlar ve bagka para cinslerine gevrilirler. Bu ig-
lem daha ¢ok, yabanca bankalar tarafindan giinliik likidite pozisyonlarim ayarla-
mak ya da kendi paralan cinsinden borg verecekleri fonu elde etmek igin yapilir.
. Buiglem ticari firmalarca kendi kredi ihtiya¢lanm karsilamak i¢in de yapilir.

Buradaki amag, fonlar: en diigitk maliyetle elde etmektir. Bununia beraber,
faiz hadleri iizerinden ¢esitli piyasalardan elde edilebilecek fonlar konusunda, alict
aym zamanda, yerel para birimine gevrildigi zamanki anhk déviz kuru (spot-
exchange rate) ve Eurodolar borcunun vadesi geldigi zaman yerel para birimi cin-
sinden olan fonlan tekrar dolara gevirdigi zamanki ileriye yonelik déviz kurunu
(forward exchange rate) goz oniinde bulundurmak zorundadir.

Bu iglemler, bir ¢ok konvertible para arasinda yakin baglantiy1 gerektirmekte
ve bir iilkenin para piyasas: iizerindeki bask, diger iilkelerin de etkilenmesine yol
agmaktadir. Uluslararas: finansman mekanizmasimin énemli bir yan etkisi iilke-
lerarasi faiz oram: yapisinin kargihkh bir bagimhilik iginde olmasidar.

Tirkiye, Eurodolar piyasasina ilk kez 1975 yilinda, Tiirkiye-Irak petrol boru
hatt1 i¢in girmig ve bu proje i¢in 5 y1l vadeli 150 milyon dolar almugtir. Devlet Ya-
tirim Bankasida bu piyasadan 1976 yilinda 150 milyon dolar bor¢lanmugtir. Ayrica
Tiirkiye Pterolleri A.S.'de Euro tahvil piyasasindan 23.8 milyon dolar ile Tiir-
kiye'nin ilk borglanmasm yapmgtir. Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi'da ozel
sektér yatinmlarim finanse etmek i¢in yaklagik 70 milyon dolar borglanmgtar.



I. 2. EURC-DOLAR ISLEMLERININ MEKANIZMASI

Bir ¢ok gekilde ve bir ¢ok nedenden dolayr Amerika diginda herhangibir yere
dolar cinsinden mevduat yatinlabilir. Bu nedenlerde ortak olan ézellikler vardir.
Kar, elveriglilik ya da giiven gibi diigitnceler bu iglemin altinda yatabilir. Bir kisi
ya da kurulus dolar cinsinden mevduat: kdrlarim arttirmak, mevduatin bi¢imi ya
da yeri uygun oldugu i¢in kullanmak isteyebilir. Amerikan otoritelerinin kaza yet-
kisi diginda bir yerde dolar mevduati bulundurmay: daha emniyetli bulabilir.

Bir érnekle euro-dolar mevduatinin nasil ortaya ¢iktigini agiklayalim: Alman-
ya'mn Frankfurt gsehrindeki W sirketi, Amerika'ya yolladign mallan i¢in Sika-
go'daki A bankasindaki vadesiz mevduat hesabina mallarin karsihgi olan
1.000.000 dolarin yatirlmasim ister. Bu fonlar daha sonra Amerika'dan ithalat
yapmak i¢in gerekecektir. Jirket, boylece fonlan dolar olarak, tercihan kendine ge-
lir getirecek sekilde tutmusg olacaktur.

Finansman piyasalarnim inceledikten sonra, Sirketin mali igler midiri, bu
fonlar Frankfurt'daki Alfa bankasina dolar cinsinden vadeli mevduat olarak ya-
tirmaya karar verir. Sirketin A Bankasindaki hesabina Alfa bankas: lehine ¢ek
cekilir. Cek A Bankasindan iglem goriir ve bankalarin bilangosunda su degisiklik-
ler ortaya gikar:

A BANKASI

Aktif (Sikago) Pasif

- W Sirketinin 1.000.000 $ hk
vadesiz mevduat hesah

+ Alfa bankasimn 1.000.000 $
Lik vadesiz mevduat hesab:

Alfa BANKASI
Aktif (Frankfurt) Pasif
+ A Bankasindaki + W Sirketinin 1.000.000 $ Lk
1.000.000 $ Lk vadeli mevduat:

vadesiz mevduat



Alfa bankasimin W girketine olan 1.000.000 dolarhk vadeli mevduat yikamli-
liigii euro-dolar mevduatidir.

Alman bankalan yiikiimliiliiklerinin belli bir oramin Alman Merkez Bankasi-
na karsilik olarak yatirmak durumunda olduklanndan, Alfa bankasinin hesapla-
rinda degisiklik olur. Anlatma kolayhj agisindan varsayahm ki, Alfa bankas: kar-
sihk ayirma geregini yerine getirmek igin, A bankasinda tuttugu dolar
mevduatimn bir kuasmuni Alman merkez bankasina satsin ve elde edilen marklar-
da kargilik hesabina yatirsin. Karsilik ayirma oram % 7,25 ve 1 dolar 3,66 mark-
tan islem gorsiin. Alfa bankasinin bilancosu soyle degisecektir.

Alfa BANKASI

Aktif (Frankfurt) Pasif

-72.500 $ lik
A bankasindaki
vadesiz mevduat
+265.350 DM hik Alman
Merkez Bankasindaki
Kargilik hesah

Alman Merkez Bankasi Amerikan Merkez bankasiyla iligkili bir hesap elde
ettigi icin, Alfa bankasimn verdigi ¢eki Amerikanin merkez bankasindaki hesaba
gecmek iizere yollar. Amerikan Merkez Bankasi bu fonlarn A Bankasindan alir. A
Bankasinin hesaplannda su degigiklikler olur.

A BANKASI

Aktif (Sikago) Pasif

- 72.500 $ Amerikan -72.500 $ Alfa Bankasimin

Merkez Bankasi hesabi vadesiz mevduat:
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Bu islemler tamamlandiginda, euro-dolarlar 1.000.000 dolar artmug olacaktir.
Bir Alman girketinin Amerikan bankasindaki vadesiz mevduati simdi dolar cinsin-
den Amerika digindaki bir bankada vadeli mevduat haline déniigmiis oldu.

Alfa bankasinin dolar cinsinden yiikiimliliigii, euro-dolar mevduati, Alfa ban-
kasimin Sikago'daki A Bankasindaki 927.500 dolarhik vadesiz mevduat: alman
merkez bankasindaki 265.350 DM'lik (72.500 dolarin mark cinsinden tutar1) mev-
duat1 ile beslendi. Ikinei mevduat kanun zorunlulugu nedeniyle olan bir mevduat
ilki ise likidite fazlasidir ki, Alfa bankas: bunu kar getiren aktiflere yatirabilir.

Bu érnek, Amerika'da dolar mevduat: tutan yabane biri tarafindan euro-
dolar mevduatinin nasil yaratildigim gosteriyor. Amerikan vatandas: tarafindan
da dolar cinsinden mevduat Amerika dlsmé, daha fazla faiz almak i¢in transfer e-
dilir. Dengeyi saglamak i¢in ¢esitli yollardan dolar elde edilip piyasaya arz edilir.
Bir kez piyasaya dolar plase edilipte dolar sahipleri de Amerika disinda bir ban-
kaya bu dolarlan yatirinca, Eure-dolarlar ortaya cikar.

1.2.1. Eurodolarla Is Yapmanin Mekanizmas:

Biitiin bunlarin hemen olmas: piyasanmin ¢ok iyi érgiitlendigi gosterir. Bu pi-
yasamn belli bir yerlegme yeri yoktur. Esas fiziksel boyutlar1, Avrupa'daki 6nemli
finansman merkezleriyle irtibat kuran uluslararas: telekomiinikasyon agwdir. Pi-
yasamn en hayati unsuru ise, bilgili ve hareketli ticcarlardir.

Baslangicindan beri, Londra Eurcdolar ticaretinin énemli merkezi oldu. Eu-
rodolar ticareti, doviz ticaretinin dogal bir sonucu oldugu i¢in ve bu déviz ticare-
tinde Londra tnemli bir rol oynadifindan, bu piyasamn da énemli merkezi oldu.
ingiliz bankalari, déviz iglemlerinde, yabanc: banka subelerinde ve déviz simsarh-
& iglemlerinde yabanc: banka subélerinde ve doviz simsarligy iglemlerinde otori-
terdir. Bu simsarlar, fonlarim satmak isteyen bankalarla bu fonlan satin almak
isteyenler arasinda araci olarak ¢ahgirlar. Simsarlarn tek rolii fonlarin aha ve
saticilarim en uygun bi¢gimde bir araya getirmektir. Bu kigiler, tek bankamn pi-
yasadaki diger biitiin bankalarla teker teker temas etme zorunlulugunu ortadan
kaldirarak kliring merkezi gibi hareket ederek, heran en iyi ahgverigi saglarlar.
Bu simsarlarin, tiicearlarla iligkileri ve yerel ve uluslararas: piyasalardaki kogul-
lar hakkinda genis bilgileri vardir. Genellikle ahciya ve saticiya uygun gelen yiiz-
delerle is yaparlar.

!

Eurodolar piyasasi. fonlarin kisa vadeli yatinmlarindan kolaylik saglar. Ban-
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kalar, piyasayla yakin iligkileri oldugu icin, mevduat sahiplerinin gereksinmele-
rine en uygun gelecek yatirim kolayliklarim gisterirler. Piyasamn biiyiikliigii goz-
oniinde tutulursa, bor¢ verenlerin isteklerine uyacak alicilar bulunabilir.

1.2.2. Bankalar Arasi Euro-dolar islemlerinin Mekanizmas1

Bankalar arasindaki ticaretin biiyiik bir kismumi bankalarnn elde ettikleri
mevduatin tutar ve vade bakimindan kompozisyonuna uygun olarak yaptiklan
mevduat transferi iglemleri olugturur. Daha tnce kullandigimiz 6rnekte, Frank-
furt'daki Alfa Bankasi, W Sirketinden ii¢ ay vadeli 1.000.000 dolarhik mevduat
elde etmigti, Alman Merkez Bankasinda gerekli karsihik iglemlerini yerine getir-
dikten sonra Sikago'daki A bankasinda 927,500 dolaklik vadesiz mevduat hesab
aglmig oldu.

Alfa bankasi, W Sirketine mevduat: iizerinden faiz vermekte fakat A Banka-
sinda tuttugu vadesiz mevduatindan faiz elde etmemektedir. Bu durumda, Alfa.
Bankas, A Bankasindaki kazang getirmeyen mevduatim bagka yere yatirmak is-
teyecektir. Bu konuda birgok segenegi vardir. Ornegin, bu dolarlan dolar édemesi
gerektiren dig ticaretini finanse etmesi i¢in bir miisterisine verebilir. Ya da, dolar-
lar1 DM'a ¢evirerek yerel bir miigterisine borg verebilir. Diger bir olasilik da bu do-
larlan Euro-dolar piyasasina satmak yeni yeniden mevduat olarak yatirmaktir.

Bankamn tiim bu seceneklerin getirecegi kirlan hesapladigim ve en son sege-
nekte karar kaldifim varsayahm. Bu durumda, Londra'daki Eurodolar simsariyla
iligki kurup, Londra'ya cari oranlarla mevduat: yatirmanin olasihgim aragtirir.
Gene varsayalim ki, bu simsann bir miigterisi var. Londra'daki Beta Bankas: ve
birka¢ dakika énce eurodolar mevduati istegini iletmis. Boylece simsar alfa banka-
sina, gelecekte miigterisi olacak bankasimn ismini vermeden, nasil bir banka oldu-
gunu soyler. Bu bilgi Alfa Bankas: i¢in énemlidir, ¢iinkii Eurodolar piyasasina
borg vermeler (yani mevduat yatirmalar) sadece alicimin isim ve gbhreti iizerine
yapilirsa emniyetsiz olmaktadir.

Eger Alfa Bankas:, alic1 hakkinda verilen bilgiden tatmin olursa ve teklifi ka-
bul ederse, simsar aliciun kimligini agiklar ve simsarn iglemdeki rolii sona ermis
olur. Alfa Bankasi, Beta Bankasim arayarak fonlarn yollanmasi i¢in gerekli bilgi-
leri alir. Iglemin tasdiki daha sonra posta ile yapilir. Bu mektupta, fonun tutar,
siire ve tesbit edilmig faiz oram belirlenir.

H

Beta Bankasi, Alfa Bankasina talimat gondererek Beta'mn New York'daki
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subesi clan B Bankasina bu fonlann iki giin i¢inde yatiriimasim ister. Alfa Banka-
s1, Sikago'daki gubesi A Bankasina tel ¢ekerek Beta Bankas: hesabina fonlarin
New York'daki B Bankasim transfer edilmesini ister. A Bankasinin (Sikago'daki )
Merkez Bankasindaki karsiligini azaltip, B Bankasimin (New York'daki) Merkez
Bankasindaki karsihk hesabim arttirmak i¢in B Bankasi, Merkez Bankasimin tel
havalesi (wire transfer) kolayliklarindan yararlanabilir. Bu iglemler sirasinda ban-
kalann bilangolarinda su degisme olur:

A BANKASI
Aktif (Sikago) Pasif
- 927.500 dolar Merkez - 927.500 dolar Alfa Bankasinin
Bankasmndaki kargihiklar vadesiz mevduat hesab

ALFA BANKASI
Aktif - (Frankfurt) Pasif
- 927,500 dolar A Bankasindaki

vadesiz mevduat
- 927,500 dolar Beta Bankasindaki
vadeli mevduat

BETA BANKASI

Aktif (Londra) ‘ Pasif

- 927.500 dolarhk New York'da + 927,500 dolar Alfa

B Bankasindaki vadesiz mevduati Bankasimin vadeli mevduat:

B BANKASI
Aktif (New York) Pasif
- 927.500 dolar Merkez -927.500 dolar Londra'da Beta
Bankasindaki kargihk Beta Banka'simin vadesiz

!

mevduat hesabi
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1.2.3. Eurodolariar: Borg Verme Yontemi

Eurodolarlarin en ¢ok kullamldigy yerlerden biri uluslararas: ticaretin fi-
nansmamdir. Onceki érnekten devam edersek, Beta Bankasinn elde ettigi eurodo-
lar mevduatim, borg isteyen bir migterisine vermek istedigini varsayalim. Japon-
ya'da X firmas: bu miigteri olsun ve Avusturya'h ihracatg firma olan Y firmasina
New York'daki C Bankasindaki hesabina dolar cinsinden 6deme yapmak zorunda
olsun.

X firmasi'nin talimatina uygun olarak Beta Bankasi, New York'daki subesi B
Bankasina tel ¢ekerek bu transferi gerceklegtirmesini ister. Beta Bankasiun bi-
lancosu goyle degigir:

BETA BANKASI

Aktif (Londra) Pasif

+ 927.500 dolar Japon X
firmasina bor¢ verme

- 927,500 dolar new York'da
B Bankasindaki vadesiz

mevduat balances.

New York'da bir seri iglem daha yapilir. Teleksin ahinmasindan sonra, C Ban-
kasi hesabina B bankas: Officer's sheck ¢ikarir- Bir bankanin kendi hesabina geki-
len ¢ek- Cek B Bankasina gider ve ertesi giin New York'daki Takas Odasinin sag-
ladifn kolayhklar kanalyla, cek Merkez Bankasina giderek B Bankasimn karsihik
hesabina bor¢lu kaydedilir ve béylece, C Bankasina uygun tutarlarda kredi agihr.

flk giin bankalann bilangolan géyle degisir:
B BANKASI

Aktif (New York) ' Pasif

+ 927.500 dolar C Bankasina
odenebilir officer's check

- 927,500 dolar Beta Bankasinin

vadesiz mevduat hesab
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C BANKASI
Aktif (New York) Pasif
+ 927.500 dolarhk ¢ek + 927,500 dolar Y firmasinin
tahsilat safhasinda vadesiz mevduat

" Ikinci giin su degisiklikler olur:
B BANKASI

Aktif (New York) Pasif

+ 927.500 dolarlhik Merkez + 927,500 dolar officer's
Bankasindaki kargiliklar check

C BANKASI

Aktif (New York) Pasif

- 927,500 dolarhik ¢ek
tahsilat sathasinda

- 927,500 dolar Merkez
Bankasindaki karsihklar

Bu 6rnekde, A Bankasindan B Bankasinin elde ettigi mevduatin vadesi, veri-
lecek borcun vadesine uygun oldu. Banka, piyasamn deyimiyle, pasifiyle, talebini
"evlendirebilir". Tiim bor¢ vermeler bu esas iizerindenyapilmaz. Baz1 euro-dolar
borg vermeleri daha uzun vadeler iizerinden de yapilir. 5 yila kadar ¢ikabilir. Bu
tip borg vermeler genellikle, faizin 3 ayda bir ayarlanmas: koguluyla 3 ayhik euro-
dolar meyduatina verilen cari faiz haddine % 1/2 den % 3/4'e kadar faiz eklenmek
sartiyla olur. Bu ayarlama, borg veren bankaya eurodolar piyasasinda en gegerli
vade olan 3 aylik siireden daha uzun siire igin bor¢ verme olanagim saglar.

Odenmemis dolar yukumluluéunun vadesi gelince, borg veren banka, piyasa-
daki cari faiz haddi iizerinden bagka bir eurodolar mevduati satin alarak vadesi
geleni éder.
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1.2.4. Eurodolar Takas (Swaps) isiemlerinin Yéntemi

Eurodolarlar sik sik satin ahmrlar ve bagka para cinslerine gevrilirler. Bu is-
lem daha ¢ok, yabanci bankalar tarafindan ya giinliik likidite pozisyonlanm ayar-
lamak ya da kendi paralan cinsinden borg verecekleri fonu elde etmek i¢in yapi-
lir. Buiglem ticari firmalarca kendi kredi ihtiyaglarim kargilamak i¢in de yapilir.

Bundaki amag, siiphesiz, fonlar1 en diigitk maliyetle elde etmektir. Bununla
beraber, faiz hadleri iizerinden ¢esitli piyasalardan elde edilebilecek fonlar konu-
sunda, alict ayn1 zamanda, yerel para birimine ¢evrildigi zamanki anlik déviz kuru
(spot-exchange rate) ve Eurodolar borcunun vadesi geldigi zaman yerel para birimi
cinsinden olan fonlan tekrar dolara ¢evirdigi zamanki ileriye yénelik déviz kurunu
(forward exchange rate) gézoniinde bulundurmak zorundadir.

Takas iglemleriyle ugragmak ekonomik oldugu zaman, bu piyasalarda kogul-
lar degismektedir. Fakat, déviz kontrolii olmadig: i¢in bu degismeler uzun siirme-
mektedir. Bu tiir iglemler, ¢esitli piyasalardaki faiz oranlan degis tokus islemle-
rine uygun oldugu zamanlarda yapulir.

Bu iglemler, bir¢ok konvertible para arasinda yakin baglantiy1 gerektirmekte
ve bir ilkenin pé.ra piyasasi lizerindeki baski, diger iilkelerin de etkilenmesine yol
acmaktadir. Uluslararas: finansman mekanizmasinin énemli bir yan etkisi iilke-
leraras: faiz oram yapistmn kargihikli bir bagimhlik i¢inde olmasidir. Eurodolar
piyasas: 6nemli bir "gegis aract” olarak, ulusal para ve kredi piyasalariyla olan bu
yakin baglantinin gelismesine biiyiik katkida bulunmugtur.

Degis tokus (swap) islemlerini gosterebilmek i¢in Y firmasimn X firmasindan
tdemenin dolar olarak yapilmasim istedigini ve ii¢ ay sonra Brezilyal: bir ihra-
catctya dolar olarak ddeme yapacagim varsayalim. Dolarlar simdi elde etmekle,
firma kendini ti¢ ay sonraki déviz riskinden kurtarmmg olur. Bununla beraber, Fir-
ma New York'da ki C Bankasinda bu vadesiz mevduat: boguboguna tutmak iste-
mez, ¢linkii faiz geliri getirmemektedir. Bunun iizerine bu fonlar1 Firmanin Ingil-
tere'deld bagh kurulusu kanaliyla, bir Londra Clearing Bankasi olan Gama
Banka'sina ti¢ ay vadeli eurodolar mevduat: olarak yatirir. Firmamn mali yetkili-
leri bagh kurulﬁga, Firma'nin New York'daki C Bankasindaki hesabina, Gama
Bankasi lehine ¢ek ¢ekilmesini ve bu tutarin Gama Bankasina mevduat olarak ya-
tirilmas: talimatini verirler. GamaBankas1 New York'daki, sadece dig ticaret, ulus-
lararas: ve yabanc bankacihk iglemleri ile ugragan yan kurulusu olan (Edge-Act'a
gire kurulmus) D Bankasina, hesabina gegirilmek fizeri ¢eki yollar.
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Uluslararas: D Bankasi, New York'daki C Bankasina 6deme yapilmak iizere
¢eki yollar. Cek iglem gordiigii zaman C ve D Bankalarimn bilangolarinda su degi-
siklikler olur:

GAMA BANKASI

Aktif (Londra) Pasif

+ 927.500 dolar D Bankasindan  + 927,500 Dolar Y Firmasina
ddenecek . odenecek vadeli mevduat

Ingiliz bankalan kanuni karsihk ayirmak zorunda degildirler. Fakat vadesiz
mevduat yiikiimliilitkleri izerinden yiizde 281k bir likidite oramim nakit olarak
kendi kasalarninda bulundurmak, mevduat olarak Bank of England'a yatirmak, ya
da bu tutarla kisa vadeli devlet tahvili almak durumundadiriar. Boylece, Gama
Bankas1 mevduatin belli bir kisrmm likidite rezervi olarak ayirir. Varsayalim ki,.
Banka likidite oranim yaklagik yiizde 30 olarak alsin ve 277,500 dolarhk likidite
ihtiyatim sterline gevirip bu tutar kadar kisa vadeli Hazine Bonosu satin alsin.
Eger, dolar sterlin oram 1 = § 2.407 olursa, banka'nin bilangosu goyle degisir:

GAMA BANKASI

Aktif (Londra) Pasif

- 277,500 dolar uluslararas:
D bankasindan alacak

+ 115,300 sterlin U.K.Hazine
bonosu

. Gama bankas1 gimdi uluslararasi D Bankasinda yatinm igin kullamilmaya
hazir 650.000 dolarlik mevduatin sahibi olmus oldu. Simdi de, Ingiltere'deki Z fir-
masinin Gama Bankasmna bagvurarak Eurodolar swap borcu istedigini varsaya-
hm. Olmasidir ki Z firmasimn mali igler miidirt, bankaya bagvurmadan 6nce gu
hesaplamalarda bulunmugtur. Ug ay icin 270.000 sterline ihtiyag duymaktadir.
Yilhk yiizde 10 faiz yiikit de eklendiginde (bu tip borglar icin yerel piyasadaki cari
faiz oram) sterlinle borg almak kendisine 6.750 sterline mal olacak ve ii¢ aylik
siirenin sonunda, bankaya 276.750 sterlin (anapara + faiz) 6demek zorunda kala-
cak.
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Segenek olarak Eurodolardan bor¢lanmay: ahrsa, diyelim eurodolar borcunu
yilhk ytizde 9 1/2 faiz oramindan ald: ve piyasada gecerli olan déviz kurundan (1 =
2.407 $) dolarlar sterline ¢evirdi 650.000 dolar bor¢lanma ihtiyacinda, bunu ster-
line ¢evirdikten sonra elinde 270.000 sterlini olacak. Ug¢ ay sonra 665.438 dolar
geri 6demek zorunda (anapara + 15.438 dolar faiz, bu déniigtiirme ile iligkili iglem-
den dogan herhangi bir zararin olmadig1 varsayilmgtir). Cari sterlin dolar degigim
oram iizerinden bu bor¢lanma kendisine sterlin olarak borg¢landigi zamankinden
336 sterlin daha az olarak; 6.414 sterline mal olacaktir.

Borg alamin bu iglemi cazip bulabilmesi i¢in, borcun vadesi geldigi zaman, do-
lar sterline ¢evirecegi d6viz kurunun, sterlini dolara ¢evirdigi kura yakin olaca-
gindan emin olmasi gerekir.

Déviz kurlaninda olusacak diisiiglere karg borg alan, kendini emniyete almak
icin bu paray: vadeli kambiyo ahm satim piyasasina yoneltir. Bu piyasada, doviz
iglemleriyle ugragan kigiler, belirli bir kur haddi iizerinden, ilerde teslimi yapil--
mak tizere déviz alir ve satarlar. Bu tip kontratlardaki oranlar ileriye yonelik oran
olur.

Cesitli iilkelerdeki kur oranlarina ve piyasamn ileride bu oranlarda olusacak
degisiklikleri tahminine gore, ¢esitli paralarin ileriye yénelik kur oranlar, o anki
oranlardan yiiksek ya da diigiik olabilir.

1.2.5. Eurodolar Yaratmamn Mekanizmasi

Piyasadaki bankalarin eurodolar yarattigi konusunda akademi gevreleri ve
piyasadaki bankalar arasinda bir tartigma vardir. Piyasadaki bankalar, eurodolar
yaratmadiklarim iddia etmektedirler. Sadece dolarlar mevduat olarak aldiklanm,
gereklikarsihk ayirma iglemlerini yaptiktan sonra, geriye kalan tutan bu tiir fonu
kullanmak isteyenlere borg olarak verdiklerini sdylemektedirler.

Diger taraftan, piyasanin gozlemcileri de, fonlarin, bankalardan ticari kulla-
nicilara ve tekrar bankalara aktarilmas: ve bu iglemin birgok kez tekrarlanmasi
sonunda, bankalarin miigterilerine olan dolar cinsinden yiikiimliiliikleri aktarilan.
_ bu tutarlardan daha fazla olabilir goriigiindedirler.

Onceki 6rnege gire, 1.000.000 dolarhik mevduat Alfa, Beta ve Gama Bankala-
rina gitti ve A, B, C, D bankalan arasinda gidip geldi, herbanka sadece bagkasin-
dan aldifs mevduat: borg olarak verdi. mevduati elde eden her bankamn mevdua-
tin bir énceki sahibine dolar cinsindep yiikimliilagi oldu.
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Simdiye kadar olan bir seri islemler sonunda:

1- Alfa Bankasinin 1.000.000 delarlik dolar cinsinden W Firmasimina olan yii-

2- beta Bankasimin 927.500 dolarlik dolar cinsinden Alfa Bankasina olan yii-
kiimliligi,

3- Gama Bankasimn 927.500 dolarlik dolar cinsinden Y Firmasina olan yii-
kimliliagi, sonucﬁnda, Sikago'da A Bankasindaki 1.000.000 dolarhk vadesiz mev-
duat 2.855.000 dolara ¢ikmus oldu. Uluslararasi Odemeler Bankasinin (BIS) uydu-
gu siralama geregince, bankalar arasi yiikkiimliiliikleri (yani 927.500 dolarhk Beta
Bankasinin Alfa Bankasina olan yikiimlaliigiini,) gkarirsak elimizde 1.927.500
dolarlik euro-dolar kalir. agikea, gorilliiyor ki agiklanan iglemlerin sonucunda eu-
rodolar "yaratilms” oldu.
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1.3. EURO-DOLAR PIYASASININ OZELLIKLERI
I.3.1. Vade Doniistiiriillmesi

Vade doniigtiriilmesi genellikle faiz hadlerinin belli aralarla diizenlenme-
siyle gergeklesir ki, bu aralar borg verenin fonlar bulma siiresiyle iligkilidir. Ulus-
lararas: ortaklaga ddiing vermede, herbir banka, orta vadeli kredi vermek igin ken-
di paymna diigen tutar: 3, 6, ya da 12 aylik olarak, verdikleri kredinin vadesinin
sonuna kadar kisaﬁvadeli eurodolar piyasasindan borg¢lamrlar.

Kredi sozlegsmelerinde bu dénemlerin kag ayhk olacag: belirlenir ve buna gére
borg uzatilir yani yenilenir (roll-over). Gergekte uzatilan, verilen kredinin vadesi
degil, bu kredinin verilmesini saglayan esas kaynagin vadesidir. Bor¢ verenler,
kredinin vadesinin her uzatilisinda, kisa dénemli piyasada gegerli faiz haddi tize-
rinden, normal olarak LIBOR iizerinden, borglanirlar. Borg¢ verenler risklerini,
masraflarimi ve karlarim igerecek kararlagtinnlmig bir marji, bu faiz haddi tizerine.
koyarak orta vadeli borglamiciya bunu yansitirlar. Bu sabit faiz farklanmn
(spreads) yiizdesi piyasaya ve borglameinmin durumuna gore degisir. Piyasanin liki-
dite durumunun iyi ve bor¢lameinin kuvvetli oldugu durumlarda piyasadaki dal-
gal faiz haddi iizerine ancak % 0,5 lik bir faiz farka konurken, piyasann iyi olma-
dign ve borglameinin o kadar kuvvetli olmadigy zamanlarda bu faiz farlka % 2,5'a
bulur. Dalgah faiz oram, piyasamn riskini borglaniciya yansittigy icin, borglanici-
lar agisindan énemlidir. Borcun bitimine kadar kisa vadeli faiz hadleri biiyiik 6l-
clide degigebileceginden, bor¢lame, kredinin siiresinin yenilendigi (roll-over) tarih-
te faiz hadlerinde olugan gegici degismelerden ve daha da 6nemlisi faiz hadlerinde
uzun vadede olugacak degisikliklerden etkilenir.

1.3.2. Borg Bicimleri
a. Borg Verenin Tek Olmasi
i. Direkt Banka Kredisi (A Straight Bank Loan)

Bu kredilerin tek borglanicilari ve tek borg vericileri vardir.
1974'iin ikinci yansindan 6nce bu borglarin tutar: 5 milyon dolardan azd: ve vade-
leri 1ila 5 w1l arasindaydi. 1974 yihmn ikinci yanisindan sonra, baz biiyik banka-
lar 20 milyon dolar gibi daha biiyik tutarlarda direkt borg vermeye bagladilar.
Belli bankalar ve belli iilke aheilan i¢in bu kredilerin tutan ve sayisi ¢ok fazla ol-

maktadir.
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il. Line of Credit

Bu kredinin belli bir siiresi yoktur ve bor¢lamicimin ihtiyacina
gore, bor¢lama parayr ahir. Bu tiir kredi gelismekte olan iilkeler ve Avrupa-
bankalan arasinda daha gok goriilmektedir.

b. Borg Verenlerin Guruplagmas:
i. Geleneksel Ortaklara Odiing Verme
(ddlgal faiz tizerinden )
(A Traditional syndicated bank loan
(floating rate)

Dalgah faiz iizerinden verilen, vadesi sabit, bir kerede ¢ekilen ve
iizerinde anlagmaya varimig bir ¢izelgeye gire geri 6denen, genellikle 6demesiz
donemi olan bir kredidir. Genel olarak LIDOR iizerine tek bir faiz farki (spread)
konur, fakat eger birden ¢ok spread var ise, zaman gectik¢e spreadin tutar artar.
(Ornegin, % 7/8 lik bir faiz fark ilk 5 yil i¢in, ondan sonraki 3 yil i¢in % 1, son iki
yil i¢in de % 1/8 lik bir spread gibi). Normal olarak, bir, iki ya da ii¢ banka, ya si-
gortac olarak hareket ederek (bu durumda, sendikalagtiramadiklar ana tutarin
bir kismini é6demeyi énerirler) ya da servis hizmeti gorerek (bu durumda, piyasa-
dan ne kadar elde ederlerse o kadarim verirler) borg iizerinde miizakere ederler.
Bu é6ncii bankalar odiing verecek, risk ve kan paylasacak bankalann ortaklasa
odiing vermeye katilmalarim saglarlar. Tek bir banka temsilci olarak hareket ede-
rek borcun yénetimini anlasmadan sonra da iistiine alir. Bor¢ verenlerden borglan-
1a1 icin krediyi toparlar. Bor¢lamcimin ddemelerini borg verenlere dagitir ve iki ta-
raf arasinda bir sorun gktiginda borg vereni temsil eder. Oncii bankalar, borg
alandan % 1/4 ile % 1 arasinda borcun biiyiikliigiine ve bor¢lananin giiciine bagh
olarak bir iicret aliriar.

ii. Ortaklaga Odiing Verme (Sabit faiz haddi izerinden)

Digeriyle aym ozellikleri ve uygulamalar: vardir. Yalmzca, borcun
siiresi boyunca faiz sabit kalir.

iii. Doner Kredi (A revolving credit)

Krediyi ya da bir kismum, bor¢lamieinin birkac kez ¢ekmesine ola-
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nak verilir. Kendi istegine gore ya da belirli bir formiile gore ¢ektigi krediyi, bor-
cun siiresi i¢inde geri 6demesi istenir.

iv. Destek Kredisi (Stand-by Facility)

Bu kredi de geleneksel ortaklaga édiing vermeye benzer. Ayrilan
noktasi, borglamea krediyi ¢ekmek durumunda ocldugu bir taahhiit dénemi olma-
masidir. Bunun yerine, borcu ¢ekene kadar bir belirsizlik iicreti (contingency fee)
oder. Cektikten sonra da sézlesmedeki faiz iglemeye baglar.

1.3.3. Borg Alinmas icin Yapilmas:
Gereken islemler

Oncii bankalarn, gelismekte olan iilkelerin hiikiimetlerine verilen bor-
clar i¢in standart Avrupa kredisi sézlesme formlan vardir. Bu form, kosullara, ih-
tiyaclara miizakere edenlerin bilgi ve tecritbesine ve taraflarin pazarlik giiciine
gore-degistirilebilir. Bu standart sézlesmeler birbirine ¢ok benzer, ¢iinkii etkili bir
sendikalagma olmas: ortak bir kullanict ister ve her iglem énemli olan noktalarda
aym problemleri ve ¢oziimleri gosterir. Bununla birlikte, standart formlar arasin-
daki farkhihk ve bankalarin degigiklik yapma konusunda isteklilik gostermeleri,
son sozlegsmede maliyet ve diger kanuni yiikiimliiliikleri, bor¢ alan lehine ¢evirebi-
lir.

Belli kogullarin geregi olarak ortaya cikan 6zel ihtiyaglara formda degi-
giklik yapilmasim gerekli kilabilir. Odemesiz dénem uzatilabilir ve nakit akim
projeksiyonlanm karsilayacak bigimde spread diizenlenebilir.

Aslinda, borg verenler kendi standart formlarimin digina ¢ikmak iste-
mezler, ve bor¢ alamin degigtirme teklifine kendi uygulamalarimin pratikte hep go-
rillen ve uygulanan bir bi¢cim oldufunu séyleyerek karsi gikarlar. Gergekten de
béyle olabilir. Sadece, piyasa pratigi hakkinda taze bilgileri olan, tecriibeli bir mii-
zakereci, bir sézlegsmenin, pratikte hep goriilen nitelikte mi yoksa bankanin yalniz-
ca kendisine en avantajh olabilecek nitelikte bir teklif mi oldugunu anlayabilir.

Geligmekte olan iilkelerin hiikiimetleri bile bu tiir problemlerle ugrasa-
cak yeterlilikte olmayabilir. Kamu Tegebbiisleri ve 6zel alicilar arasinda da bu ko-
nuda farklhilik ¢ok fazladir. Cok bagarih olan hiikiimetler, daha 6nce iilkedeki 6zel
ya da kamu sektérii bor¢lamcilarin Avrupa kredileri hakkinda zengin bilgiye sahip
ozel miizakere guruplar olan ve etkin bir borg idare sistemine sahip hiikiimetler-
dir. Bu da sézlesmenin daha iyi kosuuarla yapilmasini saglar.
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Birgok bor¢lameinin bu piyasa hakkinda bilgileri olmadiginin bilinme-
si, bankalar ¢ok etkilemez. Bununla beraber, baz1 durumlarda, belli iilkelerin hii-
kiimetleri adina miizakereye katilanlar, kolaylikla bankerle ayn: yénde konusgabi-
lirler. Béyle bir durum olsun ya da olmasin piyasayla ¢ok siki iligkisi olmayan
iilkeler dezavantajhidir. Bu tip iilkelerin, bu alanda giinliik bilgileri toplayabilmek
icin tiim vaktini harcayip, yetenegini geligtirecek staf kadroyu olusturmaya ya
giicii yetmez ya da buna gerek duymaz. Baz iilkeler digardan kendileri adina mii-
zakere edebilecek, bu igte uzmanlagmyg kigileri kiralarlar. Boylece, avrupa kredile-
ri sik sik ingiliz ve New York kanunlarinin hakimiyetinde oldugu i¢in, bircokban-
ka, birka¢ Latin-amerikan ya da Fransizca konusan Afrika hiikiimetleri, kendi
¢ikarlarim korumak igin Ingiliz ya da New York hukukeularim kiralarlar.

Kosullar degistikce, iyi enformasyona ve etkin bor¢ kontrol sistemine
sahip bor¢lameilar degigen kogullar kargisinda hazirlikh olurlar.

Sonug olarak, bor¢ alamn kredi verenin formunu degsitirip degistire-
meyecegini taraflarin goreli miizakere giicii belirler.

a. Kredi Maliyeti
i. Faiz Oran:

Esas faiz oram, genellikle LIBOR'dur (London Interbank Offered
Rate) SIBOR (Singapore Rate) LIBOR ve belkide Amerika'min bag fiyat: alternatif-
tir. Her yenileme ve vade uzatmasinda belirlenecek LIBOR'u tesbit edecek refe-
rans bankamn se¢imi ¢ok onemlidir.

Londra piyasasinda LIBOR faiz oram, ii¢ basamakh olarak uygula-
ma gérmektedir.

Birinci grupta Ingiliz kliring bankalan, énemli Avrupa bankalar
ve A.B.D. bankalanm da igeren biiyiik uluslararasi bankalar yer almaktadir. Bu
bankalara bag fiyat (Prime LIBO) iizerinden faiz oram: uygulanmaktadir.

fkinei grupta Italyan bankalar1 bulunmaktadir. Bu bankalar, [tal-
ya'min 6demeler dengesi ile genel ekonomik ve siyasal gelecegi hakkinda piyasanin
duydugu endigelerin dogal bir sonucu olarak bas fiyat istiinde bir faiz farki
(Spread) 6demek zorundadirlar.

Gelismekte olan iilkeler ile az geligmig tilkeler iigiincii grubu olus-
/
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fazla girmeyen ya da bu piyasada sadece (LIBO art: prim) ile is yapabilen banka-
larin gikarlarida gozetilmig olmaktadir. Ornegin bir 6diing verme iglemi ileri gelen
bir New York bankas: ile biiyiikk veya orta ¢apta bir Avrupa bankas: tarafindan
birlikte diizenleniyorsa, referans bankas: olarak gruba, bir A.B.D., bir Avrupa, bir
Londra ve ayrica bir denizasin banka dahil edilir. bu sekilde tegkil edilen bir re-
ferans bankalar grubunun borg alanlar igin' en elverigli olacak ortalama bir faiz
fiyatinda uzlagmaya varmalarn mimkiindiir. Zira, béyle bir referans bankalar gru-
bu tarafindan tayin edilecek LIBO faiz oraminin bag fiyat (Prime LIBO) dan pek
farkl: olmayacag ‘ku.skusuz’dur. Bu nedenle bor¢ alan bankalar hi¢ taninmayan
bankalar: referans bankasi olarak kabul etmek istemezler. Bu bankalar sadece bi-
rinci simf bankalann referans bankalar grubunda yer almalannm arzu ederler.
buna karsin borg veren bankalar ise, ¢ikarlan geregi, daha kiigiik bir bankay re-
ferans bankalar grubuna dahil etmek suretiyle daha yiiksek bir faiz fiyat: elde et-
meye c¢ahigiriar.

Bu yiizden referans bankalar grubunun olugturulmasinda, bir bi-
rinci simf banka, bir o kadar iyi tamnmams banka ve bir daha az tamnmus fakat
yine de gayanr kabul edilen bir banka segilmek suretiyle uzlastiric1 bir yol bulun-

1 masma caba gosterilir. Ozellikle borglu bankanin pazarlik etme durumu kuvvet-
bir liyse, iki veya ii¢ birinci sinif banka ve sadece bir daha az gohretli bir banka genel-
oldugie referans bankalar grubunu teskil eder.

ortak bir
Sabahlan piyasa agiidigr zaman faiz fiyati olarak bir énceki giiniin

' fiyatlan esas alimir. Kuskusuz New York piyasasinda bir giin énce gegerli
iglemlerde 1tlar ve geligmeler de géziniinde bulundurulur. Bu arada bankerlik firma-
rhangibir E talep ve teklifler alirlar ve bunlan birbirleriyle karsilagtinp sonuglandir-
bir formiil vigirlar. Bu amacla diger bankerler ile devamh olarak temas eder-ler. Aym
len bankalah saat 11:00' e kadar siiren bu temaslar sonunda biitiin bankerler belirli
Bankalari'nitn aym fiyati verirler.
bir giiniin sabe
iizerinde anlagiri. Bas fiyat denilen bu faiz oram (Prime LIBO), sadece ingiliz kliring
rak fiyat teklifi ahrilararas: biyiik bankalar gibi muteber bankacihk kuruluslan igin
yet fiyatlar arasinda fa. Ingiliz ticaret bankalarna (Merchant banks), kiigitk ¢aptaki
lamada ¢ok iyi sonuglar 'apon bankalarina, Italyan bankalanna, nassau'daki banka-

mazhiga diigtiikleri pek goriira uygulanmaz. Bu bankalar baga fiyata ilaveten katla-
re degigen oranlarda bir iiste (Spread) 6demek mecbu-
Uluslararas: or

rinde, gayet verilen kredinin mik
¢iiklii birgok bankalardan segilmesasasinda hangi bankamn bag fiyat elde edebilece-
/
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g, hangi bankanin bunun diginda kaldig1 ¢ok iyi bilinir. Bununla birlikte bir biiy-
itk New York bankasinin belli bir Avrupa bankasini (Prime LIBO) ya layik gérme-
sine kargin, bir bagka New York bankasinin aym Avrupa bankasim bag fiyata lay-
1tk bulmayarak buna ek olarak bir prim 6demesini zorunlu saymasi da
miimkiindiir. Ote yandan, bir banka bir defa LIBO'nun iistiinde bir fiyat 6demis
ise, bunun piyasaya derhal yayilarak bundan sonra o bankaya hep (LIBO art:
prim) seklinde fiyat teklif edilecegi 6nemli gézéniinde tutulmahdir.

LIBO faiz oranim 6grenmek i¢in bankerlik firmalar ile temas edil-
mesi gerekmektedir. Bunun i¢in en uygun zaman sabahleyin saat 11:00 dir. Zira
bu zamana kadar bankerlik firmalan yeter biyiikliikte muamele yapmus olacakla-
rindan, arz ve talep neticesinde olusan fiyatlar haklinda tam bilgiye sahip olurlar.
Tiim bankerlerin bir yila kadar kisa vadeli mevduat i¢in fiyat vermeleri miimkiin
bulunmakla beraber, orta ve uzun vadeli tevdiat i¢in fiyat verebilen bu vadelerde
uzmanlasms sadece sayihi banker vardir.

Bor¢ alinacak paranin miktar1 bakimindan 1 milyon dolar normal
sayllmaktadir. Hatta ¢ok kere 2 milyondan 5 milyon dolara varan bor¢lanmalar da
piyasada normal karsilanarak herhangi bir hareket ve ters etki meydana getirme-
mektedir. Bir banka 10 ile 20 milyon dolar gibi daha biiyiik miktarlarda bor¢lan-
mak isterse, bankerler bu paray: genellikle birden fazla kaynaktan saglamak sure-
tiyle faiz fiyatimin yiikseltilmesini 6nlemeye ¢ahsgirlar.

Gegmiste piyasada bir defada 500 milyon 1 milyar amerikan dolan
gibi ¢ok bityitkk miktarh édiing para verme iglerinin vuku buldugu zamanlar olmus-
tur. (Italya ve ingiltere'ye verilen kredilerle oldugu gibi.) Kugkusuz bu bityiitk meb-
laglarin derhal piyasaya ¢ikariimalan piyasaya etkilemis ve bor¢ alanlan normal-
in istiinde faiz 6demek zorunda birakmistir. Halbuki bu kredi tranglar halinde ya-
vag yavag piyasaya gikanlisayd, daha digiik oranda faiz édenmesi mimkiin olur-
du.

Bu nedenle, bankalara biiyiik miktarlarda borg almak isteyenlere
alacaklar krediyi tig-dort haftalik ve hatta aylik aralarla pargalarhalinde bir or-
taklaga ddiing (Syndicated Loan) bi¢giminde almalarm tavsiye ederler. Béylece kre-
di meblagimn tamamu yerine belli bir tarihte sadece kiigiik bir béliimii piyasaya
intikal edeceginden, faizle ilgili, fiyat tekliflerinin cari oranlarin iistiine gikanlma-
s1 6nlenmig olmaktadir.

Bunun icin orta vadeli gurup veya konsorsiyum kredileri genellik-
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le bir defada verilmekle beraber, ¢ogu zaman her 5 ayda bir yenilenmektedir. Ye-
nileme ya da vade uzatma (roll-over) kagit iizerinde bir islem olarak uygulanmak-
ta ve faiz oranlarn bu tarihte yeniden saptanmaktadir. Kredi anlagmalarinda, yeni-
leme tarihinde gelecekte gegerli olacak oram saptama yetkisi, i¢lerinde éncii ban-
kalann (Lead Bank) da bulundugu konsorsiyuma katilan birka¢ biiyiik bankere
verilmektedir.

ii. Ucretler, Komisyonlar

Bu tiir krediler i¢in borglameimin édeme yapabilecegi iki tip iicret
vardir. Birincisi borcun elde edilmesinin maliyetiyle ilgilidir. Soyle ki:

- aa. Yonetim Ucreti (Management Fees): Bu iicret kredinin biyiik-

liigiiyle ters orantilidir. % 3/4 gibi bir oran alimr. Oran piyasanin durumuna bagh-
drr.

bb. Katilma Ucreti (Participation Fees): Bankalar gurubuna biiyiik
tutarlarda katilan bankalara, ana paramin % 1/8 - % 1 arasinda katilma iicreti 6de-
nir.

cc. Krediyi Kullanma Ucreti (Drawdown Fees): % 1/2 gibi bir ora-
min kredi ¢ekilirken alinabilir.

dd. Miizakere Ucreti (Negotiation Fees): Bor¢ alan genellikle borg
verenin miizakere masrafilarimi dder. Bu tutar 25-30 bin dolar arasinda sabit bir
tutardir.

fkinei tip komisyonlar kredi igledikge ahmr. Oncii bankaya her yil
ddenmesi gereken sabit bir iicret buna érnek verilebilir. Stzlesmede cezai faiz ora-
m olarak kabul edilen ve 6demelerin vadesinde yapilmamas: halinde, bor¢glameimn
yetenegine bagh olarak LIBOR'un iistine % 2 - 2 1/2 oraminda ek bir faiz oram
denir. Taahhiit komisyonu ise bor¢lamiciya yiiklenen bir orandir ve kredinin ¢ekil-
memis kism {izerinden yillik yiizde 1/4 - 3/4 arasinda hesaplarur.
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I.4. GELISMEKTE OLAN ULKELER ACISINDAN KAYNAKLAR VE
KULLANIMLAR

I.4.1. Kaynaklar
I.4.1.1. Bor¢gveren Kurumlar : Tipleri ve Cesitleri

1981-1983 yillan arasinda tiim diinyada yaklagik 1000 finansman kurumu
157 milyar dolardan fazla kisa vadeli likit fonlan, orta ve uzun vadeli borg ola-
rak Afrika, Asya ve Latin Amerika'daki iilkelere transfer etmigtir. Bu finansman
kurumlan, ticari bankalar, yatirim bankalarini, bunlarin subelerini ve konsor-
siyum bankalarim kapsar.

Avrupa kredisi veren bankalarin ¢ogunlugu endiistriyel tilkelerin bankalan-
dir. Bankalarn 475 tanesi OECD iilkelerinde, 137'si Amerika'da, 197'si Ingilte-
re'de, 57'si Fransa'da ve 31'i Japonya'dadir. Diger 110 banka ise Afrika, Asya ve
Latin Amerika'daki gelismekte olan 26 iilkede bulunmaktadar.

Borg verme kararinin verildigi ve fonlann geldigi tilke genellikle bankanin
bulundugu iilke degildir. Ornegin, OECD iilkelerindeki 457 bankanin 157'si di-
ger iilkelerdeki, genellikle bagka OECD iilkelerindeki, banka veya bankalar ta-
rafindan en azindan yiizde 50 oraminda kontrola tabidirler. Bu 157 banka ya su-
be ya konsorsiyum bankalari ya da tali bankalardir. Amerika'da bulunan 137
bankaya ek olarak, OECD iilkelerindeki 51 banka ve ¢esitli yerlerdeki 29 banka
lizerinde Amerikan bankalarimin kontrolu vardir. Béylece, 210 banka ya da 1000
finansman kurumunun 1/3'ii ya Amerikan'dir ya da Amerikan kontrolu altinda-
dir. Bunun diginda, az sayida olan Japon Bankalarida bu piyasada etkinlik ka-
zanmaya baglammglardir.

Bu 1000 finansman kurumu arasindaki iligkiler karmagiktir. Liigsemburg,
Singapur, Panama, Bahama ve diger Karaip adalarn bankacilik i¢in ideal iilke-
lerdir.

Liigsemburg'da toplam 92 offshore banka bulunmakta olup; sadece biiyiik ve
itibarhh uluslararasi bankalara miisaade edilmektedir. Yerel sermaye miktar
250 milyon Liigsemburg Frangi'dir. Vergi ve yikitimliiliikler olarak : % 40 ku-
rumlar vergisi, % 40 belediye igletme vergisi ve % 30 likidite rasyosu aranmalkta-
dir. Bahama'da toplam 263 offshore banka bulunmakta olup, girig kolaylig: yeni
bankalar i¢in bile son derece olumlu bulunmaktadir. Yerel sermaye miktari, ile
vergi ve yiikiimliliikler yoktur.



28

Panama'da toplam 66 offshore banka bulunmaktadir. Giris kolayhgi, ulusia-
rarast bankalarm sube veya yan kuruluglan i¢in son derece kolay bulunmakta-
dir. Yerel sermaye miktan 25.000 ABD dolan olup, vergi ve yiikiimliiliikler yok-
tur. Singapur'da toplam 66 offshore banka bulunmaktadir. Biiyiik uluslararas:
bankalar tercih edilmektedir. Yerel sermaye miktarn 3 milyon Singapur Dola-
r1'dir. Offshore iglemler igin % 10 kar vergisi alinmaktadur.

Liigsemburg, Singapur, Bahama, Panama gibi iilkelerde, Avrupa bankalari-
nin ilgisinin toplanmasi; vergi kolayliklari, maliye faktorlerinin azhig, geligmek-
te olan pazar alanlarma yakinhklarn, "regulation” esnekligi, girig kolayhg; ve
ulagtirma olanaklar gibi faktérlerden kaynaklanmaktadir. Liigsemburg, Avrupa
bankalarina diigiik igletme maliyeti sunmaktadir. Asya'daki bashca Avrupa do-
viz pazar1 Singapur'dur. Giiney Asya'da hizla gelismekte olan bu piyasa, merkezi
yerlegiminden faydalanarak, diigiik vergi ve igletme maliyetleriyle dikkat ¢ek-
mektedir. 1975 yilinda, Singapur hiikiimeti 60'dan fazla bankaya lisans verdi.
Singapur'un 1975 yilindaki iglem hacmi 10 milyar Amerikan dolarndr.

1980'lerin basinda, tiim gubelerin % 18.3'i, temsilciliklerin % 20'si, ortak
bankalarm % 14'i Panama, Bahreyn, Singapur, Malezya gibi iilkelerde bulun-
maktadir. biiyiik miktardaki Avrupa dovizleri; Bahama, Belgika, Fransa, Italya,
Isvigre, Kanada, Japonya, Singapur gibi iilkelerde tutulmaktadir. Yakin zaman-
larda, Avrupa disindaki piyasalar, Bahama ve Singapur gibi, geleneksel Avrupa
merkezlerinden daha hizh geligme gosterdiler.

Finansman kurumlarimn siralanmasi, onlarin ne kadar bor¢ verdiklerini
belirtmemektedir. Bankadan bankaya verilen borg tutar ¢ok degigiktir ve yeterli
bir dékiiman da yoktur. Bankanin geligmekte olan iilkelere verdigi borg¢larin sik-
hf ve cografi dagihimm iiyelerine verdigi listelerden bulunabilir, fakat bu listeler
de yetersiz kalmaktadir.

Avrupa kredisinin hacmi, bankamn statiisiine, tipine, biiyiikliglne, izledigi
politikaya ve yasalara baghdir. Hukuki ve pratik nedenlerle, bankalar tlkeler
arasinda borg verilir ya da borg verilmez diye ayinm yapmaktadirlar. Daha ileri
bir ayirim da, birgok mudisi olan bankalar ile belli amaglar i¢in mevduat ahp,
borg 'vererek fonlarm arttiran bankalar arasmda olmaktadir. Bir bankamn bii-
yiikliigii ve boyutlarimn ¢lgiimii igin piyasadaki géhretine, mevduat tabanina ve
aktiflerine, uluslararasi galigma hacmine ve sundugu hizmetlerin gesitliligine
bakmak gerekir. Tutucu ve atihme bankanin her ikisi de diger bankerlerden
sayg beklerler. Atithme bankamin ayakta durmas: bagarisina baghdir. Piyasaya
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yeni giren bankalardan da, Japon bankalarinda oldugu gibi, kendilerini ispat et-
meleri beklenir. Sahip olunan aktif degerler diger bir 6l¢iittiir. 1974 yih sonun-
da, Amerika'nin en biiyiik bankalar grubu olan Bank America Corporation'un
aktifleri 59 milyar dolard:. 70 bankamn aktifleri 10 milyon dolarin iistiinde idi.
Diinyamn en biiyiik 300 bankasinin her birinin aktifleri ise 4,5 milyar dolan ag-
msgtar.

Bu kuruluglarin bagh olduklan yasalar ve bu kuruluglarin bor¢lanmak iste-
yen geligmekte olan iilkelere yonelik politikalar, bagka nedenlerle birlikte, borg
verme faaliyetlerini etkilemektedir. Simdi de, bor¢ almak isteyen gelismekte
olan iilkelerin belli bankalara ve bankalarin belli iilkelere yonelmelerinin neden-
lerini agklamaya ¢aligalim.

14.1.2. ﬁorg Almak Isteyen Gelismekte Olan Ulkelerin Oncii Banka
ve Borg Vericileri Segmede Kullandaklar: Olgiitler

1.4.1.2.1. Bankamin Biiyiikliigii

Borg alarilar Avrupa kredi piyasasindan ilk defa borglamyorlarsa ya da bu
piyasa yoluyla kendi finansman durumlarm diizeltmek istiyorlarsa, geligmig iil-
kelerin sermaye piyasalarina gitmeden 6nce yerlegmis, iinii olan 6ncii bir banka-
1 segerler. Oncii bankanin genellikle genis bir mevduat tabam vardir. Baz iilke-
ler ise (Kolombia gibi) tecriibeli yatinm bankalarini segerler. Bu bankalarin
mevduat tabam genis degildir ama, finansman planlamasinda tecriibeleri var-
dir.

Genel bir kural olarak, biiylik tutarlardaki borglar biiyiik bankay1 gerekti-
rir. 1973 yihinda Panama 6rneginde oldugu gibi kiic¢iik ticari bankalar biiyiik tu-
tarlardaki borglara katilacak bankalar1 bulmakta giicliik gektiler. Bunun tizeri-
ne Panama sadece biiyiik bir Amerikan bankasimin borg vermede ortaklaga
odiing (syndicated Loan) sagladifim 6grendi. 1974 yilimin ikinci yansindan sonra
bankanin kapasitesi de énemli bir §l¢iit olmaya baglamigtir. Bir keresinde (Bre-
zilya orneginde) biiyiik bir banka 10 milyon dolarn verilmesinde ortaklaga
odiing vermeyi saglayamadigindan, kendisi tiim paray: vermek durumunda kal-
mgtir. Efer Banka kii¢lik olsaydi bu bigimde davranamazd. Biiyiik bankalann
hissedar oldugu konsorsiyum bankalan bu genel kurahn istisnasidir. Borg veri-
lecek tutan, digan agilmadan kendi aralarinda saglayabilirler. Bununla beraber
genel kurahn tersi pek gergeklegsmez. Birgok biiyiik uluslararas: banka 3,4 mil-
yon dolarlik kredi 6nermek konusunda kiigiik bankalarla rekabet ederler.
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Maliyet, bir ¢cok aliciya biiyiik bankalan referans banka olarak segmeye iter.
LIBOR uygulamasi oldugu igin referans bankanin se¢imi énem kazanmaktadir.
Biiyiik, mevduat tabam genig bankalar diigiik LIBOR verirler, bu da bor¢ alamin
faiz 6demesini azaltir.

Birgcok gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri ekzotik kredi onerileriyle ge-
len sahte bankerlerle kargilagmiglardir. Merkez Bankalarin diger iilkelerdeki
subeleri kanahyla bankalarin itimat edilebilirlik derecesi kontrol edildigi halde,
birgok iilke aldanmigtir. Baz iilkeler, borg verenin géhretini, IBRD gibi uluslara-
rast kuruluglara sorarak kontrol ederken, bazilar: da IBRD'nin finansman danig-
mamn olan bankay: segerler (Kolombia).

1.4.1.2.2. Bor¢ Veren Bankanin Milliyeti

Geligmekte olan iilkelerin bor¢lamecilar, bazen belli tilkelerin bankalarim
segerler. Bu segimde de hiikiimetin uluslararas: bor¢lanma plam geregince, daha
sonra o lilkenin sermaye piyasasina girmek istemesi rol oynar. Bankanin mevdu-
atinin dayandig para cinside 6nemli olabilir. Amerikan dolan cinsinden mevdu-
at1 olan bir banka ¢ekici olabilir. Clinkii Avrupa para piyasasinda durumu bozu-
lursa, bu banka kendi ulusal kaynaklarina dénebilir.

Baz iilkeler ise ticaret iligkileri oldugu bankalan segerler. Filipin ve Endo-
nezya gibi iilkelerin hiikiimetleri uluslararas: bankalar yerine Japon ve sendika-
lasmig Amerikan bankalarindan borg almay: tercih etmektedirler.

Bazen bankanin milliyeti dezavantaj olur. Politik nedenlerden &tiirii, bazi
iilkelerin bankalan se¢ilmeyebilir.

1.4.1.2.3. Bankalarla Onceden Direkt Olarak Ya Da Yerel Subeleri ile
Baglantis1 Bulunmak

Birgok biiyiik banka geligmekte olan iilkelerde ticari bankalar kanahyla var-
ik gosterirler. diger bankalar da gelismekte olan iilkelerin, mal ihracat gibi ki-
sa donemli ticari iglemlerinin finansman ihtiyacini ya Avrupa para piyasasindan
ya da kendi ilkelerinin para piyasasmndan kargilariar. Baz1 bankalar da ise ge-
lismekte olan iilkelerin merkez bankalarimin mevduatlar: vardir. Borg alan gelig-
mekte olan iilkeler, ézellikle bu piyasaya ilk giriglerinde, daha énce var olan bu
baglantilardan yarariamrlar.

Yabanc bankalarin gelismekte olan iilkelerdeki gubeleri ya da yan kurulus-
larimn 8zel durumlan vardir. Ahaya yakindirlar, onlar hakkinda bilgileri
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vardir, etkili olabilmektedirler ama bu tiir gubeler bu kredileri organize edecek
yetenek ve fondan ycksundurlar. Avrupa para piyasasinda fonlarin artma déne-
minden énce, bankalar, gelismekte olan iilkelerdeki subelerine fon aktarmada is-
teksizdiler. Bu ézellik hala devam etmektedir. Kredi i¢in miizakere edildiginde,
kredi veren yerel gube degil onun digardaki yetkilileridir. Gergekten de, yerel ti-
cari banka hazirlanmis projeyi degerlendirecek tecriibeden yoksun olabilir ve
bagka yabanc bankalardan yardim isteyebilir. (Endonezya gibi) Bir bankamn,
bir iilkede subesi olmasi ona politik etki yapma olanag: saglar. Bankalarn iilke-
lerde gubeleri olmasimin bir diger fonksiyonu da, 6zel kesimin bor¢glanmalarinda
onlarn déviz ya da borg kontrollerinden kaginmalarina olanak vermesidir.

1.4.1.2.4. Cografi Yakinhk

Alhelar, az tutardaki bor¢glanmalar i¢in Londra, Newyork ya da Paris'de bu-
lunan bankalar yerine, cografi olarak kendilerine yakin olan bankalar: tercih
ederler. Bélgesel olarak yakinda bulunan bankalar, alici hakkinda daha ¢ok bilgi
sahibi olurlar. Alicimin ihtiyaglarim, durumunu daha iyi bilirler. Bununla bera-
ber, uluslararas: bankalarin gubeleri, genellikle 10 milyon dolarn asan tutarlan
vermeyi ve bunun igin diizenlemelere girismeyi gerektirecek yetkiden yoksun-
durlar. Bu durumda, biiyiik tutarlara ulasan borglar i¢in alicilar direkt olarak
banka merkezleriyle iligki kurarlar.

1.4.1.3. Bankalarin Borg Verirken Gézettikleri Olgiitler
1.4.1.3.1. Gelismekte Olan Ulkelere Genel Yaklagim

1974 yihinin ortalarina kadar, politikalarimin geregi olarak birgok bankaei,
geligmekte olan iilkelere bor¢ vermenin akillica bir ig olmadigim diigiiniiyorlardi.
Diinya ¢apinda ig yapan uluslararas: bankalar bu goriige katilmadilar. Karg ¢ik-
ma daha ¢ok belirli finansman merkezlerinde kurulmusg nispeten daha kiigiik,
ihtisaslagmig bankalardan geliyordu. Bunlarnn bir kism1 uzun zamandan beri ¢a-
higan, belli miigterileri olan ve geniglemeye istekli olmayan belli ticari bankalar-
du. digerleri ise, 1960 sonras: ya da 1970 baslarinda, belli gruplara trnegin, diin-
yadaki 500 endiistri kuruluguna hizmet etmek amaciyla kurulmug belli
konsersiyum bankalariyd.

Avrupa para piyasasinda bor¢ veren 605 bankamn hepsini bu dogma ve ken-
di kendine yeterli olma goriigi etkilemedi. 1973 yilinda gelismekte olan iilkelere
borg verenler, borg sézlegmesinin kogullarimn aheilar lehine dénmesi nedeniyle
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borg vermeyi durdurdular. Bankalar i¢in vade ¢ok uzun ve spread ¢ok diigiiktii.
Herstatt'tan sonra, diinya g¢apinda yayginlasan enflasyon nedeniyle Londra'h
bankerlerin bir ¢ogu geligsmekte olan tilkelerin gelecegini pek parlak gérmemege
bagladilar. 1974 yihi sonlarinda baz bankerler, gelismekte olan iilkelerin, bati
teknolojisini, kendi dogal kaynaklarim ve uluslararasi finansman olanaklarim
kullanarak, bankalar i¢in karh projeler ortaya ¢ikarabilecekleri goriisiinden ha-
reket ederek gelismekte olan iilkelere borg verilmesi gerektigini 6ne siirmiigler-
dir. Bunun sonucu 1975 yihmn ilk yamsinda gelismekte olan iilkelere verilen
borg tutan artig g{istermigtir.

1974 yilinda biitiin ilkelere verilen 28.532 milyar dolarlik kredinin % 34'i
olan 9.742 milyar dolar gelismekte olan tilkelere verilmigken; 1975 yilinda biitiin
tilkelere verilen tutar 20.575 milyar dolara dismiigtiir. Bu tutarin % 601 olan
12.429 milyar dolan1 G.0.U.'e verilmig, boylece 1974 yihna gére G.0.U.'e verilen
kredi % 78 oraminda artmigtir.

1.4.1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Digindaki Faktorler

Bu faktérierin en onemli olanlari uluslararas: piyasamin likidite ve banka-
nin portfoy durumudur. Borg veren tilkenin yasal diizenlemeleri bor¢ vermeyi ya
da borg sozlesmesini etkileyebilmektedir. Uzun yillar ABD'de Goniilli Dis Kredi
Kisitlamasi Programi (Voluntary Foreign Credit Restraint Programme) Ameri-
kan bankalarim sadece Amerikan ihracatima takviye etmek igin bor¢ vermeleri
bigiminde yonlendirilmigtir. Bankalann, aktiflerinin vadesi ile mevduatlarinin
vadesinin uyum halinde olmasim saglayan kurallar, gelismekte olan iilkelerin
tercih ettikleri uzun vadeli Avrupa kredisini azaltabilmektedir.

Ticaret modelleri de bankalarin bor¢ verme politikasim yonlendirir. Ornegin
Fransiz bankalari, kendilerinden ithalat yapmayan eski Ingiliz sémiirgelerine
borg vermekte yarar gérmemektedirler. Cografi ¢zellik ya da bankanin tarihsel
geligmesi Latin Amerika, Giineydogu Asya ya da Ingilizce konusan Afrika iilke-
leri gibi iilkelere ya da bélgelere borg vermelerini kisitlamaktadir. Bir¢cok banka
bu politikay: uygulamaktadir.

1.4.1.3.3. Ulkeyle lligkile Fakttrler
1.4.1.3.3.1. Ulkede Is Yapmak Istegi

Halen belli bir tilkede i§ yapan mali kuruluslar, o iilkede, finansmanina én-
ciiliik yapacaklan ya da katilacaklam borg¢ talepleriyle karsilagabilirler. Bir
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tilkede bulunan banka subesi o tilke igin bir emniyet faktsriidiir. Bir bagka du-
rum ise, bankalar, kendi faaliyetleri i¢in uygun olan hiikiimetlerle iligkilerinin
devam etmesini isterler. Finansman cennetleri olarak nitelenen iilkelerin hiikii-
metlerine verilen krediler buna érnektir. (Panama, Singapur gibi)

Bir tilkede sube agmak isteyen bir banka, o iilkenin potansiyeline (Nijerya)
ya da iilkenin konumunun gelisme vadeden bir yerde olup olmadigina bakar
(Kenya). Bu durumlarda iilke hiikiimeti lehine Avrupa kredisi ag¢abilirler. Baz
bankalar ise hiikiimetle finansal iligkide bulunmay, orada yalmzca bir sube ag-
mak igin degil de o tilkede igleri bulunan miigterilerine hizmet etmek igin ister-
ler. Tercih edilmeyi saglamak i¢in o iillkenin biit¢e agiklarim karsilamaya yone-
lik borg verdikleri de olur. Ancak daha emin projelere bor¢ vermek i¢in de planh
bir bigimde ¢ahgirlar. Hiikiimetlerin béyle bir planin olup olmadigin: anlayip an-
lamadiklan da belli degildir.

1.4.1.3.3.2. Risk ve Ulke Limitleri

Bir bankanin belli bir iilkeye verdigi bor¢ geri 6denmeden yeni borg vermeyi
diigiinmesi halinde, kendi gurubundaki diger bankalarin aleyhte yayinlariyla
kars: karsiya kalir. Diger taraftan, banka ddenmemig borcunu tehlikeye atma-
mak igin yeniden borg vermekte isteksizlik gosterir. Yeniden borg verirse ahaya
zarar verebilecegini diigtiniir. Olasi borg krizlerinin olmadigi durumlarda tilkeye
halihazirda verilmig bir kredinin olmas, o iilkeye daha sonra da borg verilebile-
cegi konusunda bir giivence saglamaktadir. Ote yandan, belli iilkelerdeki alicila-
ra verilecek kredi tutarlan tizerine bankalar kendi kendilerine limit koyarlar.

Ulke limitleri nedir? Nasil belirlenir? Ulke limitlerinin altinda, borglunun
vadesi geldiginde borcunu édeyip 6demeyecegi riski, yapilan sozlesmenin yeni-
den incelenmesi ya da saptanan bor¢ 6deme plaminin yeniden gézden gegirilmesi,
va da geri 6demelerin transferinin énlenmesi gibi borg alam degil de tilkesini il-
gilendiren konularda bankammn takdirleri yatar. Ulke riskini olugturan ve kredi-
yi tehlikeye diigiiren nedenler sunlardir :

a) Ulusal ya da dis politik olaylar
’b) Sosyal olaylar ya da trendler

¢) Genel durumdan dolay: ya da 6demeler dengesiyle ilgili ekonomik olay-
lar ve iilkenin dig borglari. Yetersiz ekonomi yonetimi ya da tekrarlanan dogal
afetler bile tilke riskini saptamada rol oynamaktadir. Ulke riskini saptamaya
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yarayan 18 rasyoya (yatirim rasyosu, marjinal sermaye hasilas: rasyosu gibi ras-
yolar) kargin subjektifiik 6nemli rol oynamaktadar.

Ulke limitleri genellikle yasal olarak baglayic1 degildir, fakat belirlenen iil-
ke rasyolanyla ssmrlanabilmektedir. Ulke limitleri tavammn kat ya da esnek
olmasim ve ulagildiginda yeniden degerlendirilmesini bankamn politikas: belir-
ler. Bu limitlerin tiim iilkelere mi yoksa daha ¢ok ig iligskisinde bulunduklan iil-
kelere mi konacag: konusunda her bankanin ayn gériigii vardir. Bir ka¢ konsor-
siyum bankas:, kendi hissedarlarinin iilkelerini ya da biiyiik endiistri iilkelerini
bu kotamin diginda tutarlar. 1974 yilinda meydana gelen borglanmalardaki artis,
bankalarin bir kismim bu politikay1 yeniden degerlendirmeye itti. Bazi bankalar
ise hi¢bir tilkeye limit koymazlar. Verdikleri her borcu ve onun getirecegi riskleri
tek tek incelerler. Bankalar gelismekte olan iilkelere kota koyduklarinda, mut-
lak tutarlar tizerinden koyarlar. Ulkelere konulan limitler verilecek borcu dik-
katli bir incelemeden gegirmeden belli bir iilkeye belli tutardan fazla bor¢ verme-
mek i¢cin konulan bir simirlamadir. Degisen kogullar karsisinda bu limitlerde
degigebilir.

1.4.1.3.3.3. Politik Nedenler

Bor¢ veren bankalar bazen kendi iilkelerinin hiikiimetlerinin politikalan
uyarinca hareket ederler. Dogu Avrupa iilkelerinin sahip oldugu belli Avrupa
bankalan borglar daha ¢ok kendi iilkelerine verirler. Nadir de olsa politik ne-
denlerden dolay digsarda tuttuklan iilkeler olmasina ragmen, bankalarnnmn bir
cogu Avrupa lilkelerine borg verirken kendilerine daha rahat hissederler. Bazen
bankanmin bagli oldugu iilkenin ekonomi politikas: da kredi vermeyi tegvik ya da
men eder. Japonlarin énemli dogal kaynaklar emniyet altina alma politikas,
Japon bankalarimn Giiney Dogu Asya iilkelerinde aktif rol oynamalarina yol ac-
mgtir (Endonezya). A.B.D. yasalan da bankalarinin belli iilkelere kredi vermesi-
ni yasaklamigtir (Kiiba).

Bir goriige gore, geligmekte olan iilkeler bor¢clarim1 6deyemez halen gelince,
eger-olanaklan elveriyorsa, ticari borglarim1 6deyecekler sadece iki ve g¢ok tarafl:
bor¢larim ertelemeye calhigacaklardir. Acaba bankerler borg verirken bu durumu
dikkate alirlar ma? Bu diigiince mantiki ve anlagilabilir clmakla birlikte birgok
banker bu degerlendirmeyi kabul etmez. Ancak bir kag bu varsayimi kabul
eder. Fakat, verilen birgok riskli avrupa kredisinde, olas: borg erteleme diigiince-
sinin degil de kir giidiisiiniin etkili oldugu anlagilmaktadir. Bankalar, diger
kredi iglemlerini de etkiliyecek ¢liriik borglarn istemezler ve geri 6denmeyecek
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nitelikte olma olasilif: yiiksek olan borglar: da vermezler. Olasidir ki, bankalar
kendi iilkelerinin hiikiimetlerine daha ¢ok yakinhk gosteren iilkelere borg¢ ver-
mek konusunda isteklidirler (ABD gibi). Bu tiir iilkelerin, berbat bir ekonomi
idaresi olsa bile bagarisiz olmamas: ve borg 6deyemez hale gelmemesi gerektigini
diigiiniirier. Bu tiir bir apiklama da, Endonezya ve Zaire'nin giivenilmez alhalar-
na ABD'nin neden bu kadar ¢ok bor¢ verdigini gostermektedir.

1.4.1.3.3.4. Ulke Haklandaki Bilgiler

Bankalar borcun tutarina katilmaya ya da onciiliik etmeye karar vermek
icin 6zel ve genel bilgilerden yararlamirlar. Bir iilkenin gohreti artar ya da diige-
bilir (Brezilya). Teknik hatalar ya da borg¢larin verenin tercih ettigi ya da bekle-
digi yonde kullanilmamig olmas: nedeniyle tlilkenin adi ¢ikabilir. Bu bilgileri iyi
kullanmasim bilen iilkeler, iilkelerine kredi verilebilir imajim yaratabilirler. Bir
iilke ilk defa bu piyasadan borg¢glaminca bu piyasaya girmig olur. Boylece borg ve-
recek olan kuruluglar, bu iilkeye kimin borg verdigini, ka¢ bankamn katildigini,
bor¢ vermede sendikalagmanin kolay olup olmadigim arastirirlar. Bir iilkeye ve-
rilen borcun kolayca toparlandigy seklinde bir fikrin olmasi daha sonra piyasa-
nin uygun oldugu zamanlarda o iilkeye daha fazla kredi alma olanag saglar. Ul-

.....

iilkenin piyasadan ikinci kez borglanmas: engellenir (Kenya).

Bir iilke hakkinda 6zel bilgi elde etmek daha zordur. Kiigiik bankalar, kon-
sorsiyum bankalar ve ihtisaslagmg bankalar kredi almasi olas: iilkeler hakkin-
da bilgi elde edecek kaynaktan ve bu bilgileri elde etseler bile dogru degerlendi-
recek tecriibeden yoksundurlar. Geligmekte olan iilkelerin borglanmicilarim
bankalar, bir alicilar yoniinden bir de iilke yéniinden inceler, degerlendirirler.
Ulke yéniinden yapilan degerlendirmeye iilke riski (country risk) ad1 verilir. Bu
tiir bir degerlendirme, iilkenin ekonomik gelecegini, ekonomik yénetiminin yonii-
nii ve yontemini ve borcun siiresince iilkede olabilecek politik degigikliklerin tah-
minini kapsar. Daha kiigiik bankalar bilgi elde etmek i¢in birgok kaynak kulla-
nirlar. Diinya Bankasinin ilgilendikleri iilkeyle ilgili boliimiine bag vururlar.
Biiyiik bankalarin olanaklarn daha gok oldugu i¢in bu bilgileri daha kolay elde
edebilirler.

1.4.1.3.3.5. Once Bankanin Borca Katilacaklar: Toplayabilmedelki
Roli

Once banka borg vermede sendikalagmay: saglayabilmelidir. Borea katila-
cak olan bankalar bor¢ verecekleri kimse hakkinda oldugu kadar bor¢ verme igi-
ni listiine alan banka hakkinda da bilgi sahibi olmak isterler.
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Boylece oncti bankamn biiytikligii ve borg alanla olan iligkilerinin yogunluk
derecesi énem kazanmaktadir. Temel kredi analizlerinin giivenilir olmas: gerek-
mektedir. Bir banka dikkatlidir kusursuzdur geklinde olan gohretini bilgileri ek-
sik toplayip, kétii degerlendirerek tehlikeye atmak istemez. Borg verilecek iilke-
de gubesi olan bir banka, aha haklanda daha iyi bilgi toplayabilir.

1.4.1.4. Borg Verenleri Tegvik Edici Unsurlar
1.4.1.4.1. Borcun Yapis: : Devredilebilir Olmas:

Bu tip kredi antlagmalarinda borcun taahhiit kogullarina iligkin bilgiler yer
alir. Bir kez bir taahhiit altina girdikten sonra borcun taraflar igin bu borcu
devredecek bagka bir piyasa daha yoktur. Vadesi gelene kadar sézlesmeleri elle-
rinde tutmak durumundadirlar. Bu da, belirsizligin piyasaya hakim oldugu du-
rumlarda borg vermeyi gliclestirmektedir. Bazi bankalar sabit olmayan faiz
oranlan iizerinden senetler igin bir piyasa olugtururlar. Isvicre bankalari, 6rne-
gin, biiyiik tutarlardaki yatinm bor¢lanmalarim yénetirler. Fakat, borcun sonu-
na kadar sézlegsme kogullanyla bagh kalacaklan icin bu biiyiik tutarlardaki borg
vermelere katilmakta isteksizlik gosterirler. Boylece 1970'lerin ikinci yanisinda
piyasa kriz gecirirken, Isvigre bankalan dalgah faiz oranlan iizerinden sadece
faiz oranlarinin yiiksek oldugundan degil, gerektiginde bu senetleri yeniden sa-
tabilmek i¢in senetler gikardilar. Bir ka¢ gelismekte olan iilke bu yolu kullan-
magtir (Panama). Belirsizlik zamanlarnda faydah bir uygulama olmaktadir.

1.4.1.4.2. Borg Verilen Fonlarin Kullanim:

Borg alanlar, borg verenleri tegvik etmek i¢in onlara cazip gelecek alanlarda
bu fonlar kullanacaklarim belirtebilirler. Geligmekte olan iilkeler bor¢ vermekte
isteksizlik gosteren bir ¢ok banka, kendi iilkelerindeki miigterilerinin ihra¢ mal-
larimin alinmasi i¢in bu iilkelere kredi agarlar.

1978 yiindan beri bankalar, proje kredilerini, biitge ve 6demeler dengesi
agiklarimi kapayacak kredilere tercih etmektedirler. Tercih edilen projeler bati
teknolojisi ve gelismekte olan tilkelerin dogal kaynaklarin kullanan enerji ya da
maden projeleridir. Genellikle gok biiyiik projelerde hiikiimet garantisi isten-
mektedir.

1.4.1.4.3. Borg Maliyeti

Riskin olmés1 halinde, spreadin normalden daha fazla olmas1 bu yiiksek
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spreadin riski kargilayamiyacag anlagilsa bile borg¢ veren igin bir tegvik unsuru
olmaktadir. Buna bir érnek olarak Zaire gosterilebilir. Bagka geligmekte olan iil-
kelerde spread yiize 1'in altinda iken Zaire yiizde 1 3/4 vermigtir. Ayrica bir En-
donezya petrol girketi olan Pertamina Spread i¢in yiizde 5 6demis, sonugta iilke
zor duruma diigmiigtiir. Clinkii bor¢ veren bankalar, Endonezya hiikiimetinin bu
girketi yalmz birakmayacagim tahmin etmiglerdi. Bankalar ¢ok fazla kir elde
ettiler ve giigliik ortaya gkincaya kadar ana paralarimi kaybetmediler. Bariz fi-
nansman yonetimi ve uluslararas: likidite darh@ sorunlarnyla kars: kargiya ka-
hinca baz uluslararas: bankalar bu girkete kisa dénemli kredi vermemeye karar
verdiler. Diger bankalar da aym gekilde davrandi. Bu durumda yiiksek spread
hicbir bankay: borg vermeye ikna edemez hale geldi.

Baz 6zel diizenlemelerle borg alan, bankalar borg vermeye tegvik edebilir.
1970 sonlarinda borg sézlesmelerine faiz tavanlar1 konmaktaydi. LIBOR ve spre-
ad, lizerinde anlagmaya varilan faizin altina diigse bile, bor¢ alan bu faiz oramn-
dan daha diigiik 6deme yapamayacaktir. Bu agikea aliccmin aleyhine bir durum-
dur. Ciinkii en yiiksek oranlan bile 6demek zorunda kalmaktadir.

Vergiler de borcun maliyetini etkilemektedir. Genellikle gelismekte olan iil-
kelerin hiikiimetlerine agilan krediler vergiden muaf olmaktadir. Vergiden muaf
olup olmama konusunda bir giiphe var ise, bor¢ veren olas1 vergilerin de borg
alan tarafindan 6denmesinde 1srar etmektedir.

L.4.1.4.4. Borg Veren Kuruluglarla Teknik fliskiler

Borg alanlann, borg iglemi siiresince yabana bankayla iyi iligkiler iginde ol-
malan, onlara ilerde tekrar borg alabilme olanagim saglar. Her iki tarafin da
elinde olmaksizin baz yanhs anlamalar ortaya gikabilir; fakat bor¢ alanlar bu
yanhg anlamalarnn bazilanm 6nle$rebilir1er. Ornegin, bankalarin borclananiar-
dan yasal bilgi istemeleri halinde-yasalin ne oldugu iki taraf arasinda tartigmah
olsada- bu bilgilerin verilmesinde kolayhk saglanabilir. Taahhiitlerin zamaninda
yerine getirilmesi 6zellikle, ddemeler konusunda 6nemlidir. Ahclarin bunlan
yapmamalari halinde, bu gecikmeler teknik ve yairag yiiriiyen biirokrasi nede-
niyle olsa bile, kredi verilebilirlikleri (credit worthiness) hakkinda siipheler uya-
nir.
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I.4.2. Borg Alaniar ve Fonlarin Kullanim:
1.4.2.1. Kamu Sektbriiniin Aldigh Krediler
1.4.2.1.1.Kullamim

1.4.2.1.1.1.Biitge

Gelismekte olan iilkelerin bir kisma bu piyasadan biitce agiklarim kapamak
i¢in borglamirlar. Bu iilkelerden bazilar cari ve sermaye hareketlerinden dogan
agiklann kapamak (Panama, Zaire) bazilan ise sadece sermaye hareketlerinden
dogan agiklar kapamak icin borg¢lanirlar.

Baz iilkeler, bu agklar bu fonlarla direkt olarak ya da projeler kanaliyla
dolayh olarak kapatirlar. Bazilarinda ise genel amagh olarak kamu ekonomik te-
§ebbﬁslerine,.6ze]likle, kalkinma bankalarina verilen borglar, hiikiimet iizerin-
deki finansman baskisim hafifletir.

Bankacilann kars: goriiglerine ragmen, biitce agiklarnm kargilamak igin ve-
rilen krediler veren ve krediyi alan igin zararh degildir. Bor¢ verenin esas dii-
glincesi verdigi paranin geri 6denebilmesidir.Borg, karlihg belirlenebilecek bir
projeye verilmedigi zaman, bor¢ veren, alicimin genel ekonomik durumuna bak-
mak zorundadir. Bankalar bu durumda ahcinin krediyi almaktaki amacim ince-
lerler. Kredi, ana plan geregi kalkinmay: finanse etmek i¢in mi aliniyor, yoksa
gelirlerde olmasi olas: diigiigler igin mi. Dig borglanmamn nedenleri i¢ finans-
man kaynaklarimin yetersizligi, dig kaynaklardaki degigsmeler ve artan harcama-
lar olabilir.

Bir ¢ok geligsmekte olan iilkenin uzun vadeli tasarruflarn yetersizdir. Bu iil-
kelerin hiikiimetleri ulusal bir sermaye piyasasimin olugmas: i¢in ugrasirlar.
Ama bu piyasalar olusuncaya kadar da, hiikiimetler biitge agtklarni finanse et-
mek durumundadirlar. Bunun i¢in de, fon bulmak i¢in, kendi merkez bankalari-
na, ya da yabana finansman kurumlarina bagvururlar. Merkez bankalarnndan
borglanmak ekonomik ve politik nedenlerle olanaksiz olabilir. Bu durumda tlke-
ler dig kaynaklara yonelirler. ’

Biitge agiklarimin tek nedeni gelirlerdeki diisiis degil, ticari hayatin canlan-
masi sirasinda baz iilkelerin ihracat gelirlerinin artmas: ve bu tilkelerin daha
fazla is yapabilmek i¢in Avrupa piyasasindan borglanmalaridir.

1.4.2.1.1.2. Projeler

Borg verenler gelir getirebilecek projelere kredi vermeyi tercih etmektedir-
ler. Projelere verilen borglar ikiye ay}.'llmaktadlr.
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1.4.2.1.1.2.1. Gergek proje kredileri (true project loans)
Bu durumda 6deme projenin gergeklegmesine baghdar.
1.4.2.1.1.2.2. Sahte proje kredileri (Pseudo-project loans)

Bu kredilerde 6demeler borg verenin kendi iilkesindeki resmi ihracat: finan-
se eden bir kurulug tarafindan garanti edilir.

Sahte projelere verilen kredilerin bir ¢gogunun tutarn azdir. 2 milyon dolar-
dan daha azdir. Bunlara 6érnek olarak otel i¢in (Kenya), Zirai Makina donatim,
sivil ya da askeri kullamm igin olabilecek ugak alimlar i¢in verilen kredileri
(Fildisi Sahilleri) gosterebiliriz. Dikkati ¢eken krediler 100 milyon dolar1 gegen
kredilerdir. Bu projelerin yapimi yllan alabilir ve ihracat kredisi ve Avrupa pa-
ra piyasasi kredisi gibi ¢esitli finansman kaynaklarimn iyi diizenlenmesini ge-
rektirir.

Avrupa kredisine konu olan projelerin ihracata yénelik projeler olup olmadi-
g1 aragtinrsak, tim geligmekte olan iilkelere verilen proje kredilerinde 6yle ol-
madifini goriiriiz. Projelerin sektorel dagilimi incelendiginde kamu hizmetleri ve
ulagtirma alanlarinda ¢ekici olan projelerin, 1980 den sonra ise yakit alamindaki
projelerin agirhik kazandif goriilmektedir.

Kamu sektorii proje kredilerinin bir kismu ihracat sektériine verilmigtir. Ba-
z1 krediler, ithal ikamesi i¢in yapilan projelere (giibre ya da gemi projeleri), bir
kismi ise iilkeye déviz kazandiran otel yapimi gibi turizmi geligtirecek olanlara
verilmektedir. Bazi bankerler ihracata yonelik endiistrileri destekleyen enerji
projelerine kredi verirler. Verilen proje kredilerinin ¢ogu alt yap: ya da hizmetler
yatinmlarina gider ki bunlar da direkt olarak déviz getirmeyen projelerdir. Bir
cok gelismekte olan iilkede kredilerin ¢ogunu ulagtirma ve kamu hizmeti sektor-
leri ahir. Geligmekte olan iilkelerin ¢ok az1 bu kredileri saghik, tarim gibi alanla-
ra yoneltmiglerdir.

Ulkeler bu kredileri sadece projenin déviz ihtiyacim kargilamak icin almaz-
lar. Bir gok hiikiimet proje igin verilen kredileri, ihracat kredisi ve yabana yar-
dimla desteklenen projelerin yurti¢i harcamalar i¢in kullanirlar. Bazi iilkeler
bunu politikalarimin bir geregi olarak yaparlar. Béyle bir uygulama, geleneksel
bir gbriis olan yurti¢gi harcamalar yurti¢i tasarruflanyla kargilamir, goriigiine
ters diigmektedir. Birgok gelismekte olan iilkede, projenin normal yurtici harca-
malan bile ¢ok fazla dig para gereksinimi gostermektedir. Bu nedenle, tutucu
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acidan bakilsa bile bu paralarin bu tiir kullanilmas: yanhg bir uygulama olmak-
tadir,

Borg verenler verdikleri fonlann istedikleri alanlarda kullanmilmamasindan
endigelenmektedirler. Bunu kontrol edebilmekde ¢ok zor olmaktadir. Kredi veri-
len projeler bir tilkenin en iyi projeleri arasindan segilmektedir. Ama bu projele-
rin de bir ¢ok sorunlar olmaktadir. Artan maliyetler, degisen piyasa kogullar
gibi bir ¢ok faktor projelerin planlanan terminden sapmalarina neden olmakta-
dir. Fakat yatinnm projeleri hemen her yerde béyle sorunlarla kargikargiya kal-
maktadar. ’

1.4.2.1.1.3. RezervYonetimi

Bu krediler tilkenin déviz rezervierini kuvvetlendirmek i¢in kullanilir. Bu
piyasadan, bir ¢ok iilke 6demeler dengesi agiklarim kapatmak i¢in borglanmak-
tadir.

I.4.2.1.1.4. Borg Diizenlenmesi
Ban iilkeler bu kredileri borg krizlerini kargilamak igin alirlar.
1.4.2.1.1.5.Garanti

Bir ¢ok hiikiimet alinan bu kredileri garanti etmektedir. Baz1 hiikiimetler
politikalar1 geregi garanti etmeyi red etmektedirier, bazilan ise bunun yararh
oldugu goriigiindedirler. Eger borg alan kimse hiikiimet garantisine gerek kal-
madan bor¢ alinan tutan yiikseltebiliyorsa hiikiimet garantisi istenmez. Hiikii-
met garantileri borg tutarim arttirmaya ya da likid olmayan bir piyasa nedeniy-
le sorunlarla kargilaginca yarar saglar.

Hiikiimetler genellikle bu sorumlulugu kendilerinin {istlenmeleri yerine,
kalkinma bankalar, kamu hizmet kurumlan ve kamu iktisadi tesebbiislerine
vermeyi tercih ederler. Bu tiir roller i¢gin en uygunu kalkinma bankalandir.

Geligmekte olan iilkelerin pek azinda 6zel sektsr borglanicilar hiikiimet ta-
rafindan garanti edilmektedir (Filipinler, Zaire). Kamu sektfriinin bir bélimi
olan kamu tegebbiisleri neden hiikiimet garantisini gerektirmektedir? Uygula-
mada bu konuda ilkeler ikiye ayrilmaktadir. Baz iilke hiikiimetleri tiim kamu
tesebbiislerinin borglarim garanti ederken, bazilar bg ise yanagmamaktadirlar.
Agikca bir garanti olmadifi zaman bile zimni bir garanti olmaktadir. Ornegin
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doviz kontrol uygulamasinda, byle bir garanti saglanabilmektedir.
1.4.2.1.2. Ahcilarin Tipleri

Birgok gelismekte olan iilke de, merkezi hiikiimetin en azindan prensipte,
kamu sektériindeki tiim kurumlarin finansmam tizerinde etkisi vardir. Bu du-
rumda maliye bakam hangi kamu kurumunun bor¢lanacagina karar verir. Bu
hiikiimetin kendisi olabilir, eyalet ya da belediyeler olabilir, ya da bu tigiiniin dii-
zeyinde olan kamu tegebbiisleri olabilir. Iyi bir politika, bu kurumlann bu piya-
sadan borglanmalarim diizenler. Bu kurumlardan herhangi birinin sik sik bu pi-
yasadan diger kurumlann fonlarim yiikseltmesini engelleyecek bigimde
bor¢glanmasi énlenir.

Birgok hiikiimet direkt olarak bor¢glanmaya gitmez. Cesitli nedenlerle diger
kamu kuruluglarina garanti vererek kendileri yerine hareket etmelerini isterler.
Boylece daha diigiik bir borg yiikii altina girig goriiniirler. Hiikiimetler, kamu
sektoriintin kesinlikle krediye gereksinimi olsa ve hiikiimetin araya girmesiyle
fonlarn iyi kogullarla artma olanag olsa bile béyle bir ise girmek istemezler. Bu
politikanin bagar: saglayabilmesi igin, hiikiimetin kamu borglarn tizerinde yeterli
kontrolu olmas: gerekir.

Eyalet hiikiimetleri (Brezilya ve Nijerya'da) ve hatta belediyeler (Brezilya,
Kolombia, Panama'da) bu piyasadan borglanmiglardir. Normal olarak bu tiir
borglar sik sik gériilmez ve tutarlan azdir.

Geligmekte olan iilkelerde bu piyasadan daha ¢ok kamu tesebbiisleri borg-
lanmaktadir. Bir gok tutucu banker ve belli tilkelerin bankalar baska kurumla-
ra vermektense merkez bankalarina borg vermeyi tercih ederler. Kiigiik gapta
bor¢lanmalar igin kalkinma bankalar ve ticari bankalar uygun olmaktadir. Fa-
kat baz tilkelerde kallkanma bankalarinin uluslararas: itibari olmayabilir ve ti-
cari bankalar tiimiiyle hiikiimet kontrolu altinda degildir. Ozellikle dogal kay-
naklar ya da enerjiyle ilgili alanlarda kamu tegebbiislerinin uluslararas:
etkinligi o tilkenin hiikiimetiyle es degerde olmaktadir. Bu tiir kuruluglar, kendi
déviz gereksinmelerini kargilamak yerine, 6demeler dengesi agiklarim kapamak
amaciyla borglandiniabilirler. Boyle bir kamu tegebbiisii kendi sorumluluk ala-
ninin digindaki amaglar igin borglandig zaman, kalkinma bankalarinin baz ig-
levlerini tistlenmig olur.
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1.4.2.2. Ozel sektbriin Aldign Krediler
1.4.2.2.1. Finansman Kurumu Olmayan Alicilar

Ozel sektor borglamasimn uluslararas: alandaki biiyiikliigii, bor¢lamcimin
sendikalagmig kredi mi yoksa direkt kredi mi alacagim belirler. Uluslararas: bii-
yiikliik kolayca &lgiilemez. Olas: alici milyonlart asan hatta milyarlara ulagan
aktifleriyle biiyiik olmahdir. Bu olmad: mu aym biiyiikliikte bir holdinge dahil ol-
mahdir. Bu biiyiikliige yaklagan kuruluglan hiikiimet garanti vererek takviye
edebilmektedir (F‘ilipinler). Bagka bir gurup aha ise yabanca kuruluglarla ya
bagh kurulug ya da yerel girketlerle ortaklik iligkisi iginde bulunan kuruluglar-
dur. Bolgesel ¢ok uluslu sirketler Avrupa para kredisi alirlar, fakat ¢ok ulusiu
biiyiik bir girketin bagh kurulugu bu piyasayla daha ¢ok ig gérmek yerine, ana
girketin bulacag kaynaklan kullanmay tercih eder.

Alman borcun tutarna gére kullamim alanlar1 da degigir. Sendikalagmsg
krediler daha ¢ok dogal madenle ilgili endiistrileri desteklemek i¢in verilmekte,
daha kii¢iik boyutta olan direkt borglar ise, imalat (Brezilya ve Giineydogu Asya)
ve deniz nakliyat (Pasifik bolgesi) alanlarim finanse etmektedir.

1.4.2.2.2. Finansman Kurumiar:

Yerel bankalar ve diger finansman kurumlan bu kredileri baskalarina borg
vermek i¢in ahrlar. Yerel aliat kurulusglar, bir anlamda tiim Avrupa para piyasa-
sinin dagifam sisteminin bir par¢as: olmakla birlikte yerel yasalara konu olduk-
lan i¢in de farkhdirlar. Geligmekte olan iilkelerin bankalar ya yabana iilkeler-
deki gubelerinde ya da kendi iilkelerinde doviz kabul ederler ve bor¢ ahrlar.
Burada temel sorular ortaya gikar : Kim ne kadar riske katlanmakta? Bu fonla-
rin kaynaklan nelerdir? Araci kurumlar nelerdir? Paray: en son kullamcya ver-
mek igin kullamlan araglar nelerdir?

Belli bagh risk unsurlan gunlardir, borcun zamamnda édenmemesi, mini-
mum vade kogullarindaki yerel degismeler, fonlarin maliyetindeki ve doviz kur-
larnndaki degigsmeler, Yerel araa kurum, en son kullamcimin borcu zamaninda
odeyememesi olasiliginin ortaya gikaracag riske katlamr. Borg veren kimse, ye-
rel bor¢lamcimin mali durumuna ve ihtiya¢lanna ait bilgileri bilmek durumun-
dadir. Bazi yamiimalara kargin, borg veren yabanca kurulug dikkatli bir se¢cimde
bulunmug ise yerel bankalarin bu gorevi yerine getirebildikleri gériilmektedir.
Borg verme ya da mevduat yatirma igleminden énce muhabir bankalar ya da di-
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ger bankalar arasi iligkiler devreye girmektedir. Baz: nadir durumlarda yerel
bankanmin iflas etmesi halinde, ulusal hiikiimetler yabanci mevduat ya da borg
sahiplerine yardim etmekte isteksizlik gosterdiklerinden dikkatli davranmak ge-
rekmektedir. Vade kogullarimin degigmesinden dogan risk genellikle yabanc
kaynaga uygulanir. Dalgal faiz ve kur hadleri uygulamasindan dogan diger
risklere ise bor¢lanan katlanmaktadir. sadece birkag iilkede bor¢ vermede arac
olan banka sabit faiz hadleri iizerinden kredi vermektedir, o da, tutar fazla oldu-
gu zaman olmaktadir. Normal olarak uygulamada, bor¢ alan, geri 6demeleri ya
yabana para geklinde ya da 6deme yapacag zaman o tutara es ulusal parasiyla
ddemektedir. Bunlarin diginda ¢ok az istisnalar vardir. Bunlardan biri, yabanci
fonlara uygulanabilecek ulusal mevzuatlardan kaginmak igin, yabanci kurumun
parayi yatirmadan once yerel para birimine déniigtiirmesidir. Bu durumda, fo-
nun sahibi, kur dalgalanmalarindan dogacak riske katlamr.

Yerel bankalarin aracilik ettikleri yabana fonlarn ¢ogunun kaynagm Av-
rupa para piyasasi tegkil eder. Bu Brezilya bankalarina verilen bor¢lar ve Singa-
pur'da yatinlan mevduat i¢in dogrudur. Giiney Dogu Asya iilkelerinin fonlarimin
diger bir kaynag da bélgesel ve yerel banka dig: kigi ya da kurumlarnn yatirdik-
lart mevduatlardir. Bu mevduat sahiplerini Isvicre bankalarindan bu yérelere
¢ekebilmek igin de doviz mevduah diizenlemelerinde bulunurlar. Bazi yabanc
sirketler kisa vadeli sermaye mevduatlarnim ya yerel iglemleri finanse etmek uy-
gun oldugundan ya da iilkedeki yabanc sermaye ile ilgili mevzuattan kaginarak
o tilkedeki bagh kuruluguna fon saglamak i¢in yerel bankalara yatirirlar.

1.5. HANGI ULKELER BU PIYASADAN NE KADAR
BORCLANDILAR

1.5.1. Genel

Uluslararas: Para Piyasas: 1977 yihinda biinyesel degisiklikler gostererek
veni boyutlar kazanmigtir. Eurotahvil Piyasasi'mn hacmi ilk kez Yabanc Tahvil
Piyasasi'm: agarken Eurokrediler yil sonunda 32 - 34,5 milyar dolar’hk bir rekor
diizeye ulagmigtar. '

Eurokredi piyasasindan borglanmaya giden Sanayilesmis Ulkelerin bu piya-
sadaki paylann 1974 ylinda % 66,3 iken 1977 yilimn ilk dokuz aymnda bu oran %
82,9'a diismiistiir. Geligen iilkelerin pay: ise aym yillarda % 30,5'den % 56,0'a
cikmugtir.
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Europiyasalarin diger finansal araci olan Eurotahvil piyasasina bakildigin-
da Sanayilegmis iilkelerin bu piyasadaki payimin 1974 yihnda % 51,3'den 1977
yilinin dokuz ayhk déneminde % 76,2've giktigy goriilebilir.

Uluslararas: finans piyasalar (UFP) gelismekte olan iilkeler agisindan bii-
yiik 6nem arzetmektedir. Genellikle milli gelir ve tasarruflann diigiik oldugu bu
tilkeler, iktisadi biiylime siirecinde finansman a¢i1g1 vermeleri nedeniyle veya bii-
yiik boyutlara ulagan biitge agiklanmn finansmam igin gittikge artan bir gekilde
uluslararas: finans piyasalarina bagvurma ihtiyacimi hissetmektedirler. Hiikii-
metlerden veya uluslararas: kuruluglardan saglanan dig kredilerin politik ve ik-
tisadi aqlardan getirdigi kisitlamalara karsin uluslararas: finansal piyasalar-
dan saglanan kaynaklar bu iilkelere daha esnek bir finansman olanag
vermektedir. -

OECD verilerine gire, 1992 yilinda, sermaye piyasalarindan (tahviller ve
hisse senetleri) saglanan toplam finansman 357,2 milyar dolar, tutarindadir. Pa-
ra piyasalarindan, finansman konusu (commercial paper) ve orta vadeli senet
(medium term note) ihrac yoluyla saglanan finansman ise 127,9 milyar dolardur.
Sendikasyon kredilerinin tutar ve toplam igindeki payr her gegen yil azalmakla
birlikte 1992 yilinda 117,9 milyar dolar tutarinda bir finansman yaratmigtir.

1992 y1li OECD verilerini baz olarak aldipimzda, uluslararas: finansman
piyasalarindan en fazla finansman saglayan grubun % 87,9 ile aralannda Tiirki-
ye'nin de bulundugu OECD iilkeleri oldugu gériilmektedir. Geligmekte olan iil-
keler grubunun pay1 % 7,8'dir. Ancak bu iilkeler i¢ginde Giiney Kore, Endenozya
ve Tayland gibi iilkelerde bulunmaktadir. Orta ve Dogu Avrupa ilkelerinin payn
binde 2,5 civarinda olup, kalan iilkelerin pay: ise % 4 civarindadir.

Eurotahvil piyasasinda sanayilesmis iilkelerin, Eurockredi piyasasinda da
gelismekte olan iilkelerin daha biiyiik paylara sahip olmasimin temel nedeni faiz
sorunudur. Bilindigi tizere Euro-tahvillerde faiz oram sabit, Eurckredilerde ise
dalgalidir. Diger bir deyisle Eurokredi alan bir iilke bor¢landig: zaman gelecekte
ne kadar faiz édeyecegini bilemez. Bu faiz oram LIBOR'a baghdir. Bu nedenle
bor¢lanan agisindan Eurotahvil gikarmak Eurokredi almaktan daha iktisadi ol-
maktadir. Ancak gelismekte olan tilkelerin, pazarhik giiciintin zayf ve kredi ge-
reksinmelerinin biiytik olmasi, zorunlu olarak, taleplerini Eurokredi piyasasin-
dan kargsilamalarina neden olmaktadir. Bu olgu Dogu Bloku iilkeleri igin de
gegerlidir. Macaristan, Polonya ve Yugoslavya hari¢ digerleri bu piyasadan borg-
lanmalarim yalniz Eurokrediler aracihgiyla yapmistir.



45

Eurokredi piyasasinda yer alan diger bir énemli olgu da Brezilya, Meksika,
Filipinler, Giiney Kore, Fas ve Portekiz'in petrol iireticisi olmayan tilkelere ag-
lan Eurokredilerin % 75'ini almig olmalaridir.

1.5.2. Tiirkiye'nin Euro-Dolar Piyasas: ile Iligkisi

T.C.Hiikiimeti euro-dolar piyasasina ilk kez 1975 yilinda, Tiirkiye-Irak pet-
rol boru hatt1 igin girmig ve bu proje i¢in 5 yl vadeli 150 milyon dolar almigtir.
Devlet Yatinm Bankasida bu piyasadan 1976 yihinda 150 milyon dolar borglan-
magtir. Ayrica Tiirkiye Petrolleri A.S.'de euro-tahvil piyasasindan 23,8 milyon
dolar ile Tiirkiye'nin ilk bor¢lanmasim yapmigtir.

Ozel sektorde Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi'min IFC ile ¢ok yakin ilig-
kileri vardir ve bu piyasadan, ozel sektoriin yatimmlarim finanse etmek i¢in yak-
lagik 70 milyon dolar borglanmgtir.

Tiirkiye'deki ticari bankalarin euro-dolar piyasasiyla iligkileri 1967 yilinda
ozellikle yurtdigindaki ig¢i tasarrufiarini ¢ekmek i¢in Dovize ¢evrilebilir mevdu-
at hesaplan (DCM) araciligiyla bagladi. Bu hesaplar, bor¢ alana kolayhkla trans-
fer edebilecegi yabanci kredi olanagi, borg verene ise kar biraktig: i¢in yabanci-
lar y6niinden de gegerli bir hesap olmaktadir. DCMler 1973 yilinda kaldinld:
fakat 1975 yilinda ise bu hesaplara, Avrupa Interbankin mevduat hesabin verdi-
gi faiz lizerine % 1,75 net faiz haddi konularak yeniden islerlik kazandirldi.
DCM1erin kur garantisi vardir. Ticari bankalar elde ettikleri dévizleri Merkez
Bankasina transfer ederlerken bu transferin % 25'ini T.C.Merkez Bankasi'na
kargilik olarak yatirmak durumunda olduklian ig¢in sadece % 75'ini TL. olarak
alirlar ve bu tutan da kredi olarak verebilirler.

Bu paranin kaynag; ve kullanimnin ne oldugunu bilmek, Tiirkiye'nin borg
yiikiiniin ne oldugunun anlagilmasinda 6nem kazanmaktadir. Resmi kayitlarda
dig borglar arasinda DCM'ler gosterilmemektedir. DCM hesaplarimin kaynag;
bankalar, ¢ok uluslu sirketler, ig¢iler ve yabanci ihracatgilardir. Bu kaynagn
kullamalan ise, biiyiik tutarlarda ithalat gereksinmesi olan 6zel endiistri firma-
landir. Kisaca, bu hesaplar gelismekte olan bir endiistri igin sagliksiz bir kredi
saglama yoludur.

Geligmekte olan ve yiiksek biiyiime hizlarim tuttarmaya g¢alisan bir iilke
olarak kaynak sikintis1 geken Tiirk sirketleri ve Hazinesi, iilke i¢i kaynaklar ya-
rusira 19801 yillarda UFP'a da yonelmeye baglamiglardir.
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UFP'dan finansman saglayan kuruluglar Hazine, Merkez Bankasi, Ankara
Biiyiikgehir Belediyesi, Ziraat Bankasi, T.Kalkinma Bankasi, Eximbank, baz
KiTler, 6zel yatirim bankalan, ticari bankalar ve baz ozel sektor girketleridir.
KiT'ler, 6zel sektsr girketleri ve ticari bankalar UFP'dan sendikasyon kredisi
seklinde finansman saglamsglardir.

Hazine ve Ankara Biiylikgehir Belediyesi ise daha ¢ok tahvil ihraa yoluyla
UFP'a aglmglardir. Hazine'nin uluslararas: tahvil piyasalarina yénelmesinin
gesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda sayilabilecek bir faktor dig
borg yiikiimliiliiklerinin daha etkin yonetimi i¢in kaynak g¢esitlendirme istegidir.
Bir bagka neden, tilke iginde bankalarin ve yatirmmcilarin kisa vade tercihleri
kargisinda UFP'dan uzun vadeli ve zaman zaman daha diigiik maliyetli fon temi-
ni istegidir. Ug:uncu bir neden clarak ise, i¢ borglanmanin faizler lizerinde yarat-
f15 olumsuz etkileri azaltma istegi sayilabilir.

Tiirkiye'nin UFP'dan sagladigi kaynaklara, ¢calhismamn 6nceki béliimlerinde
yer alan kategoriler 1g1ginda bakildiginda géyle bir goriiniim ortaya ¢ikmaktadir:

- Tiirkiye 1985 yilindan beri uluslararas: tahvil piyasalarindan borglan-
maktadir. Ilk ihra¢ Subat 1985'te TSKB tarafindan Japonya'da, son ihrag ise
Mayis 1993'te Hazine tarafindan yine Japonya'da gerceklestirilmigtir.

Bu piyasalardan bugiline kadar saglanan toplam finansman 18,8 milyar do-
lar diizeyindedir. Mayis 1993 itibanyla stok ise 10 milyar dolar civarindadir. Bu
tutann biiyik bir kismn Hazine tarafindan kullanilmigtir. Son bes yil igerisinde
Hazine'nin UFP'dan saglacdig: finansman ¢nemli dlgtide artmmgtir. 1992 yili sonu
itibariyla Hazinenin UFP'dan tahvil ihraa yoluyla sagladign finansman stoku-
nun dig borg stoku igerisindeki payr yaklagik % 15, i¢ borg stokuna oramni ise yak-
lagik % 50'dir. '

- Uluslararas: hisse senetleri piyasasindan, yurt diginda ihrag¢ yoluyla fir-
malann sagladif: finansman, bilindigi kadariyla diisiik tutarh bir ADR ihraciyla
sinirhdir. Ozellegtirme amaciyla blok olarak yabana yatinmeilara satilan hisse
senetleri direkt yatirim olarak degerlendirildiginden burada hesaba katilmamg-
tir. -

- Portfoy yatirnm olan Tiirk girketlerinin hisse senetlerine ve Hazinenin
ihrag ettigi tahvil ve bonolara yonelmis olan yatinm tutar hakkinda saghkh bir
veri seti bulunmamaktadir. Bu yatinmlarin stok tutarmn 2-3 milyar dolar civa-
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rinda oldugu tahmin edilmektedir. Bu tutar iilke fonlar1 kanaliyla Tiirk hisse se-
netlerine yénelmis yaklagik 100 milyon dolar diizeyindeki yatirinmlar da dahildir.

- Tiirk firma ve bankalarimin UFP'dan temin ettikleri sendikasyon kredile-
rinin tutart 1991 yilinda 2,3 milyar dolar, 1992'de 3,7 milyar dolar olmugtur.

Stokla ilgili kesin bir rakam bilinmemekle birlikte, sendikasyon kredilerinin
kisa vadeli olmalar nedeniyle, 1992 sonu itibariyla stokun 3 milyar dolar civa-
rinda oldugu tahmin edilmektedir. Sirketlerin ve bankalarin ézellikle sendikas-
yon kredilerine yonelmelerinin temelinde, finansman kaynaklarim ¢esitlendirme
amacimn yansira, déviz kurlanindaki artig oran: ile yurti¢i faiz oranlarn arasin-
daki makasin agildign donemlerde, bu dénemsel maliyet avantajindan yararlan-
ma amaci da yatmaktadr.

UFP'dan Tiirkiye'nin sagladign finansman stoku 1993 bag1 itibarnyla yakla-
sik 15-16 milyar dolar civarindadir. UFP1n toplam biiyiikliigii dikkate alindigin-
da bu tutar ¢ok diigiik kalmakla birlikte gelismekte olan iilkeler agisindan bakil-
diginda Tiirkiye, UFP'a yonelmis iilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

L.6. GELISMEKTE OLAN ULKELERE BORC VERMENIN RiSKININ
DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde ticari bankalarin geligmekte olan iilkelere verdikleri bor¢lar
acisindan iilke riski incelenecektir.

Ulkelere kredi vermek yeni bir olgu degildir. Fakat gegmigte krediler daha
cok belli bagh gelismig filkelere verilmekte ve vadesi kisa olmaktaydi. Bununla
birlikte 1973-76 willann arasinda uluslararasi bankalar yaklagik 50 geligmekte
olan iilkeye, 22 milyar dolar civarinda orta vadeli kredi taahhiitiinde bulundu-
lar. Uctineti diinya tilkelerine kredi verme, bankalarin yeni piyasalar aramaya
basladiklar: 1960 sonlarinda daha bir giincellesti. Diinya Bankasinin verdigi ra-
kamlara gire 1973 ve 1974 yllan bu tiir krediler i¢in euro-dolar sendikalagma
hareketlerinin en canh oldugu dénemdir. 19601arn sonlarinda 1 milyar dolar-
dan az olan euro-déviz banka kredileri 1961'de, 1,5 milyar dolara 1972'de 3,2
milyar dolara ve bu piyasamin gelismekte olan iilkelere verdigi toplam kredi tu-
tan ise, petrol ihrag eden iilkelere verilen krediler de dahil olmak tizere, 1973 ve
1974'de 9 milyar dolardan 1981 yilinda 157 milyar dolann istiine gkmisgtir.
Bankalararas: rekabet fazlalagtik¢a, bu piyasaya giren iilke sayisi artmaya bag-
lamag, bir tek tilkeye verilebilecek kredi tutar artmmg,bor¢larin vadesi 5 yildan
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12 yla kadar gkarlmig ve bu krediler belirli, déviz ihtiyac: olan projelere bagh
olarak verilecek yerde, genel kalkinma gerekleri ya da direkt olarak ddemeler
dengesinin agiklarimi kapamak amaciyla daha fazla verilmigtir.

Bu egilim 1974 ortasinda ekonomik kriz nedeniyle degisti. 1974 yihmn ikin-
ci yanisinda ve 1975 yilimin ilk geyreginde gelismekte olan iilkelere sadece 4,3
milyar dolar sendikalagmg kredi verildi. Diinya ekonomisindeki durgunluktan,
artan enflasyondan ve dért katina gikan petrol fiyatlanndan gelismekte olan iil-
kelerin 6demler dengesinin ve i¢ dengesinin ¢ok fazla etkilenecegi anlagildi. Bu
karamsar hava piyasay birkag ay etkiledi. 1975 yili sonlanina dogru, kredi ver-
me yeniden iz kazandi ama bankalar daha dikkatli olmaya bagladilar ve petrol
ihrag eden iilkeler ile geligmekte olan iilkelerin daha zenginlerine yaklagtilar.
Bir ¢ok banker, gegmis yillarda gozde olan borglamcilarla birlikte gelismekte
olan iilkelerin fakir olanlarnnin fazla bor¢landiklan kamisina vardilar. Birkag yil
siiren geniglemeden sonra, bankalar verdikleri bor¢larin niteligi ile daha fazla il-
gilenmeye bagladilar. Uluslararas: bankalarin biiytimeden segicilige yonelmeleri,
gelismekte olan iilkelerin kargilagtiklar sorunlarla da birlesince iilke riski ana-
lizlerinin daha dikkatli yapilmasim gerekli kilmigtar.

I.6.1. Ticari Bankalarin Borg¢ Vermelerinin Riski

Geligmekte olan iilkelere direkt yatirim yapmamn risk iizerine yazilmig bir
¢ok eser bulunmaktadir. ticari bankalarn verdikleri borcun riski iizerinde ¢ok
durulmamigtir. Yatinmadan farkl: olarak borg verenin belirli ve sinirh bir za-
man dilimi vardir (borcun vadesi) ve genel bir kural olarak da, iilkedeki hiikii-
met degigikliklerinde ortaya gikacak yeni politika uygulamalarnndan da direkt
yatinma oranla daha az etkilenir. hiikiimet darbesinden sonra ya da ekonomik
baski dénemlerinde, hiikiimetler ticari bor¢glarimin geri 6demelerini pek durdur-
mazlar ama, yabana yatinmlan millilegtirirler ya da kar paylarinin ve ¢zel ser-
mayenin geldikleri iilkeye geri gitmesini durdururlar. Bu, ticari bankalarn iilke-
lere verdikleri kredilerin riski olmadign anlamina da gelmez. Hiikiimetlerin
yabana bankalara olan borglari ddemediklerini gosteren bazi érnekler vardir
(bunlar olduk¢a nadir olmaktadir). Cok fazla rastlanan durum ise borg erteleme-

“sidir. Bu iilkelere bor¢ vermenin artmasiyla birlikte, bor¢ sdememe orani gele-
cekte daha da yaygin olacaktir. 1956-1975 déneminde sadece 21 iilke resmi borg-
larimin vadelerini yeniden gézden gegirmeye zorlanmigtir. Ama, o dénemde ban-
kalar, simdi borg vermek i¢in listelerine aldikian tilkelere bor¢ vermiyorlardi.

Sagirtia1 bir gekilde, borg verme kararimin verilmesi sirasinda ¢ok az banka
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tilke riski analizinde standart yaklagimi kullanmaktadir. Her bolgesel béliimiin
ya da her yetkilinin kendine 6zgii bir analitik metodolojisinin olmas1 nadir olan
bir gey degildir. Kiigiik bankalar, sik sik, kendi bagimsiz analizlerini kullanmak
yerine biiyiik bankalarin yargilarina uymay tercih etmektedirler.

Kapsaml bir gerceve olmaksizin ¢aligmamn ¢ok ciddi tehlikeleri vardir. Ik
olarak, bdyle bir ¢aligma sistemsizdir. Duruma tiimiiyle bakmak yerine, analiz
icin bir iki unsur se¢ilmektedir. Karar verme 6ncesindeki geleneksel acelecilik
sirasinda, aym derecede onemli olan diger faktérler rahathikla ya da kazara unu-
tulmaktadir. Rakamlar diizgiin olunca, onlarnn arkasindaki mantik sorulma-
maktadir. ikinci bir tehlikede yakla;im gereksiz bir sekilde sezgiye dayamr hale
gelmektedir. Bir ¢ok bilgi kullamilmamaktadir. Son bir sorun da, analiz i¢in kul-
lanmilan bilginin, kargilagtirma olanag: saglayamamasidir. Zaman serileri ihmal
edilmekte, karsilaghirma olanag olan rasyolar yerine, mutlak degerler kullaml-
maktadir. Bilgiler, kogullara ve gevreye uygun bir gekilde yerlestirilmeli ve agik,
kesin standartlarla degerlendiriimelidir.

1.6.2. Sistematik Analiz i¢in Kontrol Listesi Yaklagimi

Bu yaklagsim, gelismekte olan iilkelerin kredi verilebilirliklerinin, yeterli,
sistematik ve kargilagtirmali analizini saglar. Ayrica, bu sistem tek bir nicel in-
dekse bagh olmak yerine, nicel oldugu kadar nitel gostergelere de dayandinl-
maktadir.

Ulke riski analizi iki temel soruda yogunlagmalidir :
1.6.2.1. Oncelik : (Priority)

Diger potansiyel piyasalarla kargilagtinldijinda, borg verildiginde bu iilke-
nin piyasa olarak uzun dénemde 6nemi nedir? Bu ilk soru, geligmenin, diizeyini
ve boyutlarini, piyasamn potansiyelini ve biiytimesini, bu piyasa ile Amerika'nmin
ilgisinin olup olmadighm inceler.

1.6.2.2. Kredi Verilebilirlik : (Creditworthiness)

Ulke borcunu geri 6demeye istekli ve muktedir mi? Geri ddemeye istekli
olup olmamak iilkenin politik durumuna gére belirlenir. Buna kargilik borcu ge-
ri 6deyebilme yetenegine sahip olmak ise ililkenin déviz geliri elde etme yetenegi,
borg yiikii, rezerv durumu ve finansman ytnetimi gibi ekonomik gdstergelere
baghdir.
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Ulke analizini iki agamada yapmak en iyisidir. 11k olarak diinya ya da bolge
bazinda borg: verilecek adaylarin belirlenmesinde ve se¢ilmesinde kontrol listesi
kullanilabilir. Gostergeler yardimiyla, iilkenin daha ileri bir incelemeye tabi tu-
tulup tutulmayacagim ya da kredi riski nedeniyle red edilebilecegini ¢abucak be-
lirleyebiliriz.

Ikinci olarak, ilk testi gegen iilkelerin detayh bir incelemesi yapihr.

Analiz belli bagh iki kavramda yogunlagir. I. tilkenin énceligi 2. iilkenin kre-
di verilebilirligi. U"lkenin, halihazirda ve gelecekte borg verilmesi ve diger banka-
aihk iglemleri i¢in potansiyel bir piyasa olup olmamasi: bankamn borg verme ka-
rarnm etkiler. Piyasanin potansiyeli, piyasamin boyutlar, ekonomik kalkinma
diizeyi, biiyiime hi1z1, mevcut dogal kaynaklan gibi faktorlere dayanir. Bir Ame-
rikan bankas: séz konusu ise, onun i¢in tilkenin Amerika ile olan ticareti de
tnemli olmaktadir.

Piyasanin boyutlar1 ve ekonomik kalkinma diizeyi : Gayri safi milli hasila
ile o iilkenin niifusu bor¢ vermek i¢in piyasamin biiyiikliigii hakkinda yaklagik
bir fikir verir. Yiiksek bir GSMH'st olan gelismekte olan bir iilkenin niifusu az
ise, borg verilecek bir piyasa yerine bazi petrol ilkelerinin érneginde oldugu gibi,
bankamn fonlarimin kaynag olabilir. O nedenle analist tiim gostergelere birlikte
bakmak durumundadir.

Cok fakir iilkelerin ne borg vermek igin ilgi ¢ekici bir piyasalar: ne de kredi
verilebilirlikleri olabilir. Béylece, oncelik ve kredi verilebilirlik i¢in kalkinma dii-
zeyi yeterli bir gosterge olur. Kalkinmamin 6l¢iilmesi igin yaygin bir gekilde kul-
lanilan gésterge ise kigi bagina GSMH'dir. Kalkinma diizeyi i¢in tek gosterge
olarak bunu kullanmak g¢ok risklidir. Geligmekte olan iilkelerde gelir dagilim
adaletsizdir ve tilkeden iilkeye g:ok'fazla degisir. Ornegin, esit tutarlardaki petrol
geliri, niifusu 500.000 olan Gabon'da, 80 milyon olan Nijerya'ya gére daha fazla
kigi bagina gelir etkisi yaratacags hatirda tutulmalidir. Bu tilkelerin milli gelir
rakamlarn kargilagtinrsak 880 dolar ve 130 dolar rakamlan ¢ikar ki bunlar ya-
niltic olur. |

‘Afrika ve Asya'min geri kalmg iilkelerinde kisi bagina milli gelir 100 dolarin
altindadir. Buna kargilik yan geligmig Latin Amerika gibi bolgelerde bu 700 do-
lar civarindadir. Gayri safi milli hasilaya endiistrinin katkis: bu iilkelerde % 10
ila % 30 arasinda, tarimda ¢aligan iggliciiniin yilizdesi de kalkig noktasinda (ta-
ke-off stage) en fazla % 95'e pkmakta fakat % 50-% 60 arasinda degismektedir.
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Ban Afrika tilkelerinde okuma yazma orani % 10 gibi diigiik olabilmekte ya da
orta diizeyde gelir elde eden Tayland gibi baz iilkelerde de % 65'e kadar gikabil-
mektedir.

Biiyiime : Buraya kadar ekonomi statik agdan osl¢iildii, fakat ekonomik di-
namiklerin olmasi ya da olmamas: degerlendirmede 6nemli rol oynar. Cok fakir
fakat hzla biiyiiyen bir iilke ile durgun fakat daha geligmig bir iilke arasinda
ayirim yapmak ¢ok giictiir. Bu gibi durumlarda, kaynaklar ve biiylimenin denge-
si ¢cok dikkatli bir gekilde incelenmelidir ki digerinden ayiric1 bagka &lgiiler de
bulunabilsin. Ekonominin iyi olup olmadigimi anlamak i¢in gergek ciktilardaki
biiyiime iyi bir gisterge olmaktadir. Sadece en son biiyiime rakamina bakmak
yeterli olmamaktadir, gegmis 5 yihn da rakamlarina bakmak gerekmektedir. Ta-
rimun hakim oldugu yerlerde (ki bir ¢ok geligmekte olan iilkede béyledir) iyi ya
da kétii bir hasat, belli bagh iiriinlerin diinya fiyatlarimin dalgalanmas: ekonomi-
yi ciddi gekilde etkiler. Son 5 yilin biiyiime rakamlarnna bakarak egilimin art-
makta ya da diismekte mi oldugunu, diizensiz, dengeli, durgun ya da dinamik mi
oldugunu anlayabiliriz. Enflasyonun yamltmasindan kaginmak i¢in nominal ¢ik-
tilardaki biiytime yerine gergek ¢iktilardaki biiyiime incelenmelidir. Gergek bii-
yiime hiz1 % 3 ya da ondan yiiksekse yeterli sayilabilir. Iyi bir performans goste-
ren Iran, Fildisi sahilleri, Brezilya ve Kore gibi iilkelerin yilhk biiyiime iz %
10'a yaklagmstir. Kigi bagina biiyiime hizi, ekonomik biiytime hizindan niifus
artig yuizdesini pkarmakla elde edilir.

Endiistriyel biiyiime, biiyiime rakammn iistiinde iyi bir kontrol arac: ol-
maktadir. Ciinkii, modern sektériin hangi hizla gelistigini ve genel olarak ekono-
miye katkisim gostermektedir.

Mevcut Dogal kaynaklar : Kaynaklann kit oldugu ¢agimuzda, kiymetli ma-
denlere sahip iilkeler daha iyi durumdadirlar. Madenlerin varhg saptandiktan
sonra baz sorular sorulmalidir :

1. Rezervlerin boyutlar ve igerdikleri maddeler igletmeye uygun mu? 2.
Bu madenler kolayca gikarilabilir mi yoksa alt yatirim ve ulagtirma maliyetleri
cok mu fazla olacak? 3. Madenin diinya piyasasindaki fiyat artmakta midir? 4.
Madenin iiretime gegirilmesi ne kadar stirmektedir?

Maden kaynagindan yoksun olan bazi tilkeler, etkili bir yatinm politikas iz-
lediklerinde yiiksek biiyiime hizimi elde edebilmektedirler. Yatirim rasyosu yilhk
yatirim/GSMH geklinde ifade edilir. Yatirim rasyosunda 5 yllik bir dénem igin-
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de % 12'den % 20'nin istiinde artig olmas iilkenin kalkinma igin iyi bir ¢aba
harcadifinin géstergesi olmaktadir. Cok hizh gelisen ekonomilerde, yatinm ras-
yosu % 20 ila % 30 arasinda olmaktadir. Bununla birlikte, ¢ok yiiksek bir yata-
rim rasyosu lzh biiylimenin bir garantisi olmamaktadir. Bu, yatirrmin verimli-
ligine ve yatirmm déneminin uzun olup olmadigina da baghdir. Genel olarak,
endiistri yatinmlan g¢abuk iiretime gegmekte, madencilik alamindaki yatirimla-
rin yatirnm dénemi daha uzun, alt yapi yatinmlarnnin yatinm donemi ise ¢ok
uzun olmaktadir.

Amerika ile olan iligkiler : Bir ¢ok gelismekte olan iilke hal4, eski sémiirge-
cilerinin ekonomik egemenligi altindadirlar. Yabanalar bir ¢ok bankalara, fabri-
kalara ve ticaret girketlerine sahiptirler. Ornegin, bir ¢ok Afrika iilkelerinin tica-
retinin yaridan fazlasinda Fransa ve Ingiltere'nin egemenligi devam etmektedir
ve Fildigi sahillerinin yéneticilerinin % 75'den fazlas: yabanc uyrukludur. Bu
durum, yerel hiikiimetler ve ig adamlan tarafindan bu iglerin devr alinmas: so-
nucu hizla degismektedir. Amerikah bankerler i¢in, bir iilkede Amerikan girket-
lerinin (A.B.D. yatirimi) varhg sadece banka iglemlerine gerek duyacak miigte-
rilerin olmasi agsindan degil, Amerikan yapisi makina teghizatin ithal
edilebilme olasihginmin da olmasindan dolay: anlam tagir.

Amerika'dan yapilan ithalat, ticari bankamn da katilabilecegi finansmana
ithalat-ihracat bankasimin kapilarim da agmaktadir. Ayrnica Amerika ile olan ti-
caret, kredi mektubu, finansman kabulii gibi konularda diger bankacilik hizmet-
lerine talep yaratacaktir.

Krediverilebilirlik : (Creditworthiness)

Politik denge; daha 6nce belirtildigi gibi bir iilkenin krediverilebilirligi (1)
politik dengesine ve (2) doviz elde etme yetenegine baghdir. Tek ya da bir ¢ok sa-
yisal gostergelere dayanarak politik dengeyi tahmin edebilecek bir yéntem he-
niiz geligtirilmedi. O zaman nitel bir yargilama kagimlmaz olmaktadir. Politik
analiz icin (1) politikada kéklii bir degigme ya da politik dengesizlik, tilkenin ti-
cari dig borg yiikiimliiliiklerini geri 6demedeki istegini ya da yetenegini etkileye-
cek midir? (2) Béyle bir degigme ya da dengesizligin bor¢ verme siiresince olusa-
bilmesi olasi mu? Bunlarin diginda hergey bankalarin amaclarinin diginda
kalmaktadir. Ornegin, madenlerin ve endiistrinin devletlegtirilmesi yabana ya-
tinmay direkt olarak etkileyecek fakat iilkenin borglarim édemesini durdura-
cak anlamina da gelmez. Béyle bir politika dolayh olarak etki yapacaktir. Ure-
tim engellenecek ya da direkt yatinm fonlamnmin alkanu duracaktir. Béylece,
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tilkenin bor¢glarim 6deme yetenegi azalacaktir.

Nitel bir yargilama bile sistematiklestirilebilir. ilk soru iilkede alt kesimler-
de oldugu kadar, iist kesimde de gergek bir ulusallik bilinci var midir? Bir ¢ok
gelismekte olan iilke ulus olarak yeni olmakla birlikte, ulus farklihklarm, agiret
ve din farklhiliklan her an patlamaya hazir haldedir. Ikinci olarak, iilkedeki hii-
kiimet tipinin zayif noktalan incelenmelidir. Son olarak da, sosyal huzursuzluk
yaratacak ¢esitli olas: kaynaklar aragtinlmalidir. Tiim bunlar yapilirken de bun-
larnn hangisinin tilkenin bor¢ 6deme istegi ya da yetenegini etkileyebileceginin
amag oldugu hatirda tutulmahidir.

Bu konuda iilkenin i ve dig dengesi ayr ayr1 incelenir. Ciinkii, her ikisi de-
gisik faktorlerden etkilenir.

Déviz elde edebilme yetenegi : Bir girketin kredi itibari nakit akimz, likidite
ve finansman kaldirac: gibi faktorlere baghdir. Sirket bor¢larini, iglerinden elde
ettigi nakitle ya da yeniden borg alarak geri 6deyebilir.

Kavram olarak, bir tilkenin geri 6demeleri de bu tiir faktorlere dayanr, fa-
kat degisik isimler alir. Bir iilkenin cari hesaplarn, bir girketin gelir tablosuna,
ddemeler dengesi nakit akimlar tablosuna, benzetilebilir. Déviz stoklan iilkenin
likiditesini gosterir, finansman kaldiraci da borg yiikii anlamina gelebilir.

Ekonominin boyutlar, ekonomik kalkinma diizeyi ve ekonomik biiyiime -
tiim bu faktérlerin iilkenin krediverilebilirlikleri iizerinde dolayl1 etkileri vardir-
ve son analizde, lilkenin borglarini geriye ¢deyebilme yetenegi li¢ degigkene bag-
Iidir : (1). Ulke, ithalatimi ve vadesi gelen borglarimi karsilayacak kadar ihracat
yoluyla doviz elde edebilmekte midir; (2). Hiikiimet ekonominin yarattign doviz
kathgim giderebilecek yeterli dig borglam, yardimlan ya da direkt yatimmlan el-
de edebiliyor mu; (3). Hiikiimet, gegici fon agklarim kargilamak icin bir ihtiyat
payr ayirmig mmdir?

Bir iilkenin 6demeler dengesi o tilkeden ¢ikan ve tilkeye giren dévizleri gos-
terir. Ihracat ya da elde edilen bor¢lar gibi déviz girigleri alacak olarak, ithalat
ya da borg 6demeleri gibi déviz gkiglar da borg olarak gosterilir. Cari hesap eko-
nominin kendisinin yarattigs dovizleri ile geri 6demesi olmayan dis hibeleri de
gosterir. Sermaye hesab: ise, herhangi bir cari hesabin nasil finanse edildigini ve
tilkenin dis aktif ve pasiflerinin nasil degistigini gosterir.

Bir kag istisna diginda, bir tilkenin 6demeler dengesini belirleyici en 6nemli
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faktor ticarettir. Ihracat/ithalat rasyosu, bir tilkenin ithalatinin ne kadarimn ih-
racat geliri ile kargilandifim gosterir.

Negatif bir ticaret dengesi (yani, ihracat/ithalat rasyosu % 100'in altinda)
olmasi geligmekte olan iilkelerde sik sik olan bir geydir. % 60 kadar diigiik bir
rasyo nadir bir gey degildir.

Geligmekte olan tilkelerin bir ¢ogunda ihracat/ithalat rasyosunun olumsuz
olmasimin belli bagh dért nedeni vardr.

(1) Geligmekte olan iilkelerin ihracat ettikleri mallann -tarim tiriinleri ve
madenlerin- diinya piyasa fiyatlarn ¢ok dalgahdir. Bu fiyatlar, diinya arz ve tale-
bine gire belirlenir ve liretim maliyetleriyle hig iligkisi yoktur.

(2) Zirai tiretim ve buna bagh olarak ihracat da hasatin iyi ya da kétii olup
olmadigina baghdur.

(8) Fiyatin ve arzin istikrarsizliginin 6tesinde, bir ¢ok geligmekte olan iilke
bir ka¢ ihra¢ mahna dayanmaktadir. Bir¢ok hiikiimet ihra¢ mallarim ¢egitlendir-
mek ister. Fakat bu ¢abalarin bagarili olmas1 ve 6demeler dengesini etkilemesi
yillar alacag igin ticari bankerin zaman dilimi diginda kalir.

(4) Siki ithalat kontrollarnna ve etkin bir déviz yénetimine ragmen, gelig-
mekte olan iilkelerin ithalatlarim: azaltmalarn hemen hemen olanaksizdir. itha-
latin biiyiik bir yiizdesi makine techizat, yiyecek ve petrol gibi liikks mallardan
¢ok gerekli mallardan olugmaktadir. Bu ithalati durdurmak ekonomiyide durma
noktasina getirir. ithalat hacmi minimum diizeye indirilse bile ithalat giderleri
ithal edilen enflasyon ve petrol fiyatlar: nedeniyle gene yiiksek olacaktir.

Piyasalarin gegitiendirilmesi, cografi konum ve eski sémiirge baglar nede-
niyle bir ¢ok gelismekte olan iilke i¢in simirlandinmlmigtir. Birkag ihrag piyasasi-
na bagh olmak, o piyasalarda olugan durgunluktan geligmekte olan iilkelerin za-
rar gormesine yol agmaktadir.

Belli bagh ithal mallarmn fiyatlarimn egiliminin, incelendigi kadar tiriin ve
piyasa gesitlendirilmesi de incelenirse, iilkenin ticaret dengesinin dig gelismelere
karg1 duyarhilhigs hakkinda bir sonuca ulagilabilir

Odemeler Dengesi

Bir iilkenin ticaret dengesini analiz etmek gerekli fakat yeterli degildir.
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Ciinkii ticaret fazlasimin olmas: iilkenin 6demeler dengesinin hatta cari hesapla-
rinn iyi cldugu anlamina gelmez. Yatirnm harcamalarina -kir paylan ve faiz
6deme analizleri yapan bankerler sik sik g6yle bir bakarlar. Fakat bu harcama-
lar 6zellikle yabancilarin ¢gahgtign petrol alanlarimn, madenlerin ve endiistrilerin
oldugu iilkelerde, bu ticaret fazlalarim kolaylikla silip siipiiriirler. Euro-dolar pi-
yasasindan ¢ok fazla borglanan iilkeler yatirnm kesiminde ¢ok yiiksek faiz éde-
melerinde bulunma egilimi gstermektedirler. Navlun, sigorta gibi diger 6deme-
ler de, ozellikle ithalat f.o.b. fiyat1 lizerinden yapildiginda ¢ok biiyiik tutarlara
ulagmaktadir. Net 6demeler (ya da gériinmeyenler) her zaman negatif bir faktor
olmazlar. Ciinkii turizm bazen doviz getiren bir sektor olmaktadar.

Ozel transferler, yabancilarin etkin rol oynadiklan iilkelerde (tasarruflarin
disan yollanmasi s6z konusudur) ya da Tiirkiye ve Fas gibi, birgok vatandas:
yurt disinda ¢ahsan tilkelerde snemlidir (bu durumda para havalelerini gésteren
bir akim vardir).

Cari hesaplarin en son kalemi olan hiikiimet transferlerinin bir¢ok gelis-
mekte olan tilke igin ¢ok énemi vardir. Dig hibeler, 6nceden 6denmis cari hesap
agklanm sik-sik azaltirlar hatta kapatirlar. Dig yardim, hi¢ giiphesiz ithalata
baghdir. Yani, bu hesapta gériilen para akimi, ithalat hesabimn para gikiglanyla
dengelenir. Bir lilkenin dig yardimlara olan bagimlihgim, bu yardimlarn incele-
nen iilkenin toplam ithalat faturasina, katkisim diger ilkelerinki ile karsilagti-
rarak l¢ebiliriz.

Cari hesap rasyosu
Ihracat + hizmet gelirleri + gelir transferleri
Ithalat + hizmet giderleri + zaruri transferler

iilkenin dig borg ve yatirnmlara dayanmadan déviz elde etme yetenegini olge-
bilecek en iyi ol¢tittiir.

Cari ve sermaye hesaplan birbirinden bagimsiz degildir. Ornegin, satic1 kre-
dileri ithalat ve direkt yatirnma baglidir ve genellikle sermaye techizatim finan-
se etmek icin kullamhr.

Bir iilkenin borglarm finanse edebilme yetenegi, hiikiimet ve ézel sektor
bor¢larinin elde edilen geri 6deme rasyosu ile olgiiliir. Bu rasyodaki ¢ok fazla bir
kétiillesme uyaria1 bir rol oynarken, 6te taraftan, bu rasyodaki gok fazla bir artig



56

ise giipheli bir géstergedir. Artigin ¢ok fazla olmasi, bankerlerin borg vermede
cok istekli oldugunu ya da dikkatsiz bir borg alma programi oldugunu gésterir.

Direkt yatirmmlar, toplam doviz gelirlerinin ya da cari hesap aqigimin biryiiz-
desi olarak olgiildiigiinde, bunlarin énemli bir sermaye akimi saglamadiklan gé-

Sermaye hesabinin analiz edilmesinin esas amaci, cari hesap agiklarinin na-
sl finanse edildigi ya da fazlalarin nasil kullamldigimi bulmaktir. Kisa vadeli
borglarla finanse etmek sadece gecici bir 6nlem olmaktadir. uzun vadeli hesap ve
rezervlerdeki degigsmeler daha detayh incelenmelidir.

Yogun bir analizden sonra bile, édemeler dengesi rakamlar hakkinda dogru
bir tahminde bulunmak ¢ok zordur.

Déviz stoklan tlkenin likiditesidir. Fazla verildigi yillarda olusur ve agiklar
bagka bigimde finanse etme olanag olmadigr zamanlar bu agiklarin finansma-
mnda kullamilir. Birgok iilke ani ve ters gelismelere karg1 kendilerini koruyabil-
mek i¢in, en az iki aylik ithalatlarnm kargilayacak bir stok bulundururlar. tica-
ret dengeleri diizensiz olan iilkelerin daha fazla ihtiyat ayirmalan gerekir.
Stoklardaki ani bir diigiis agir 6deme problemleri oldugunu, yillar itibariyle ya-
vag yavag azalma ise gelecekte sorunlarin dogabilecegini gosterir.

Merkez Bankasinin ihtiyatlan, altin, 6zel ¢gekme haklan (SDR), IMF'de kar-
silik pozisyonu ve dovizdir. Gelismekte olan baz tilkelerde, yerel ticari bankalar
kendi ana bankasindan ve dig iilkelerdeki muhabir bankalarindan kisa donemli
borg ahirlar. Bu nedenle, dig aktiflerin ( = merkez bankasinin rezervleri + ticari
banka sisteminin net dig aktifleri) anlamh bir gekilde ihtiyatlarin altinda olup
olmadigina bakilir. Eger ihtiyatlarin altinda ise kisa vadeli yiiktiimlilidklere gir-
mekle sun'i olarak ihtiyatlarim yiikselttigi anlam ¢ikabilir.

Belkide, tilkenin dig borg yiikiinii en dogru sgekilde gosterecek ras-
yo,borglarin anapara, faiz ve taksit 6demelerinin, mal ve hizmet ihracatina ora-
nim gésteren borg 6deme rasyosudur (debt servicing ratio). Borg 6deme rasyosu-
nun-kargilagtinlmasinda ¢ok dikkatli olmak gerekir. Ciinki, bu rasyonun borg
yiikii tammlamas: eksiktir. Ik olarak, en az son iki yihn kamu bor¢larim géste-
ren bilgiler giincelligini yitirmig olabilir ve en son borg s¢zlegmelerini igermeye-
bilir. Gegmis bilgilerin gosterdiginden, gelecekte daha fazla bir borg 6demesi ola-
bilir. Ikinci olarak, tanimdan gelen bir eksiklik vardir. Tamim geregi borg 6deme
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i¢ ve ozel kesimin borglarim digta tuttugundan iilkenin borg problemlerini oldu-
gundan az gosterebilir. Ugiinciisii gegmig y1l rasyolarinda, yapilacak édemeler
degil sadece gergeklesmig 6demeler gosterilmektedir. Son olarak, bu rasyo, déviz
elde etmedeki dalgalanmalara kars: ¢ok duyarhdar.

Yaklagik olarak, ¢gok izla artan bor¢ 6deme rasyosu ve % 12'nin iistiindeki
oranlar gok dikkatli gézlenmelidir. Diinya Bankasimin tahminlerine gore, 1978
yih sonunda, 30 gelismekte olan iilkenin bor¢ tdeme rasyosu % 5'in altinda,
31'inin % 5 il % 12 arasinda, 22'sinin ise : 12'nin iistiindedir. Doviz gelirleri
dengeli ve hizla artan iilkeler, bu gelirleri diizensiz ve azalan bir seyir izleyen iil-
kelerden daha iyi durumda olurlar.

Borg édeme rasyosunun en son rakamlarindan ¢ok egilimi incelenmelidir.
Yiiksek fakat istikrarh bir bor¢ 6deme rasyosu olan iilkeler, son yillarda ¢ok faz-
la artan borg 6deme rasyosu olan iilkelerden daha ¢ok krediverilebilirlik tag:-
maktadir.

Vade tablosu ve cesitli bor¢larin faiz hadlerini i¢cermedigi icin toplam dis
borg, bir iilkenin dis borg yiikiinii anlama a¢isindan daha az kullamigh bir géster-
gedir. Borg 6deme rasyosunun aksine, gelecekteki bor¢ yiikiinii kaba bir gekilde
gosteren bir gostergedir. Toplam borg ihracat oram, satic: ve banka kredileri ve
halihazirdaki borcun ortalama vadesi ile birlikte, gelecekteki bor¢ 6deme yetene-
gi hakkinda daha kesin sonuglara ulagmay miimkiin kilmaktadir.

son olarak, bir iilkenin gegmigte nasil ve ne zaman bor¢larini ertelemek zo-
runda kaldigim: bulmak gerekir. Boyle bir durumda, borg sorunlarinin gegicimi
yoksa gelecektede aym sorunlarla kargilagilabilecek niteliktemi oldugu arastiri-
Lir.

Déviz geliri dengeli ve artan bir seyir izleyen iilkelerde bile, bu gelirler o ka-
dar kétii yonetilirki borg ertelemesi zorunlu bir hale gelir. Ama, finansman yéne-
timinin kalitesini 6lgmek de pratik olarak olanaksizdir.

Enflasyon kontroliiniin olmas: ya da olmamas, iilkenin finansman yéneti-
minin tutucu olup olmadifim gosterir. Fakat enflasyon iilke i¢ginde oldugundan
daha fazla ithal edilir. Bunun yanisira, Brezilya gibi baz iilkeler, hi¢ bir sikinti-
ya diigmeden yillarca, yiiksek enflasyon orami ile yiiksek bor¢ 6deme oranim bag-
dagtirmsglardir. Finansman plancilarnimn, sorumlu ve gergekci finansman politi-
kasiyla kalkinma planlarim bagdagtinnp bagdastirmadiklarmin gostergesi,
kallainma planminin boyutlar: ve yillik biitge agiklarndir.
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Baz tilkeler, vergi gelirleri ve kamu kuruluglarimn karlaryla cari harcama-
lanim bile kargilayamazlar. Aktif bir kallanma plammn yillarca siirecek biitge
agiklarna yol agmas halinde, ¢ok biiyiik tutarlarda dig finansman geregi ortaya
¢ikmaktadir. Birgok geligmekte olan iilkenin sermaye piyasasi yetersizdir. Bu-
nun i¢in tilkeler, dig yardimlann dig fon ihtiyacimi kargilamas: hali harig, ¢ogun-
lukla dig bor¢lanmaya dayanmak zorundadirlar.

Ulke riski bir ¢ok faktorlere dayamr. Sadece rezervleri, borg 6demesini ya
da ticaret dengesini incelemek yeterli olmamaktadir. Onerilen sistematik bir
analiz bile tiim tehlike igaretlerini gostermez. Buna karsin bir yontem izlemek,
hatalar bir dl¢iide azaltar ve olas1 kétii borg vermeleri onleyebilir.

1.7. GELISMEKTE OLAN ULKELERE FON AKISLARI

Cogu gelismig iilkelerin ekonomistlerine gore; geligmekte olan diizinelerce
iilke i¢in 1980 yrllar1, kayip bir onyildir. Ugiincii diinya iilkeleri, daha énceki yil-
larda kullandiklan finansman modellerinden kaynaklanan gii¢liiklerle kargilag-
tilar. 1990'larin baginda, model bilinenin disinda degisti. Bu onyihn geriye kalan
kisminda, ¢gogu iilkelerin goriiniigieri hakkinda iyimser olmak igin; degigiklikler
olanak saglar. 19801erin basinda, gelismekte olan iilkeleri bir grup olarak deger-
lendirdigimizde; hepsinin yiiksek bir oranda bankalardan odiing almaga giiven-
diklerini gériiyoruz.

1981 yilinda, verilen ticari banka kredileri; igiincii diinyaya verilen uzun
vadeli kredilerin hemen hemen yarisina yaklagmaktadir. Baz iilkelerde bu oran
daha da yiiksektir. Portfoy yonetimi ve yabanci sermaye yatimmindan olugan
uluslararas: sermaye piyasasindan saglanan fonlann oram; toplam tutarn %
10'undan azdir.

Bu olugum; borg¢ alan iilkeleri, yiiksek faiz riskine maruz birakti. Kaynak
saglamamn bedeli aniden artinca; 1981'lerin basinda; bor¢larnim 6demek nere-
deyse imkansiz hale geldi. Bu durumda, bor¢ verenler ani korkuya kapild:; ve
6zel sermayenin dolagim, borg verme durdu. Borglular, ilk 5 yil1, bu ¢ift darbe-
den dolay: sendeleyerek gecirdiler. Sermaye elde etmek 1980erin sonlarina dog-
ru tekrar miimkiin oldu, bu seferde; finansman iglemlerinin genigligi, énceki mo-
deliyle tezatlik tegkil etmigti.

Diinya Bankas: tarafindan haftahk olarak yayinlanan "Global Economic
Prospects And the Developing Countries, 1993" rapora goére; 1991 yilinda,
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tigiincli diinya tilkelerine yapilan uzun vadeli sermaye fonlarimin toplami 205
milyar $'dir. Bu rakam 1981 yilinda 157 milyar $'di. Ticari bankalarin toplam
igindeki pay1 % 17'diydi; 1981'deki payimin yaklagik tigte biri kadardar.

Tahviller, hisse senetleri ve yabanc: sermaye yatirimi ise birlikte toplam tu-
tar iginde yaklagik % 251ik bir pay almaktadirlar. 1981 yilina gére biiyiik bir ar-
t1s meydana gelmigtir.

19807erin ortalarindan itibaren; gelismekte olan iilkelere yapilan; uzun va-
deli fonlardaki ani artma; sistemin banka dig1 6zel kesimlerden borglanabilme
imkani bulmasindan kaynaklanmaktadir ve bu egilim devam etmektedir.

1992 yihnda portfoy fonlan (tahviller, hisse senetleri ve diger enstriimanlar;
"yabanc sermaye yatirim hari¢") da biiyiik bir artig gostererek; 35 milyar $'a
yiikseldi. 1991 yihinda bu tutar 21 milyar $'dr. 1989 ve 1992 yil1 arasinda, Latin
Amerika'ya hisse seneti finans: i¢in yapilan fonlar; 434 milyon $'dan 5,6 milyar
$'a qkarak, yaklagk 10 kat artmugtir. Bolgedeki uluslararas: tahvil ihracindaki
gelismede aym oranda dikkat ¢ekmigtir.

Degigiklik, ¢egitli baglantih sebeplerden olusmustur. Bazilar1 gegicidir.
1980'lerin korkutucu bankerlerini unutmak zaman alacaga benzemektedir. Borg-
lann azaltmak amaciyla ¢ogu projelerin listesi yapildi ve bunlar Diinya Bankasi,
Uluslararas1 Para Fonu ve gelismis yedi iilke tarafindan desteklenerek borg-
hisse senedi degig tokugu yoluna gidili. Fakat diger nedenler i¢gin daha fazla za-
mana ihtiyag vardir; ya da daha kokli degisikliklere ihtiya¢ vardir. Ornegin
Banka, portf6y fonlarindaki artigi, yurt digina ¢ikan sermayenin tekrar kendi iil-
kesine dénmesiyle agiklar. Yurt disina sermaye kaqinhg; kanuna aykin ve ka-
yitdig1 bir para alkigidir ve sik sik Latin Amerika tilkelerinde bu problem gériil-
mektedir, fakat bu bir hatadir. Ekonomilerin hacmine bagl olarak, gelismekte
olan bolgelerden daha fazla sermaye akmaktadir.

Bilinen sebepler dolayisiyla, tam rakamlan elde etmek imkansizdir, bu yiiz-
den ekonomistler, sermaye gikisimn miktarim tahmin etmek i¢in dolayh yollar-
dan faydalanmaktadirlar. Bankamn "tortu” yontemi; kaydedilmis sermaye kul-
lanimlarim (cari hesap agf (+) rezevrlerdeki herhangi bir artig) kaydedilmig
kaynaklardan (dis bor¢ (+) yabanc sermaye yatirnmi) ¢ikardigimz zaman geri
kalam hesaplamaktadir. Bu yaklagimi kullanarak, 1990 yili sonunda, Latin
Amerika'da biriken sermaye fonlarimn, bélgenin milli gelirinin yiizde 30'una
denk geldigini gériiyoruz.
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Afrika sahara'sinda, sermaye kaginhgimn, yurt igin toplam iiretim miktari-
na orani % 80 olup, Orta Dogu'dan ve Kuzey Afrika'dan yurt digina sermaye ka-
¢irma oram ise % 100'e yakindir. 1989 y1hndan sonra, bu kaydedilmemis fonlar,
¢ogu tilkeler igin ve tigtincii diinya iilkeleri i¢in tersine dondii. Kayitdig: fon akig-
lan iilke i¢gine yapilmaya baslandi ve kaydedilmig 6zel banka diga finansmana
eklendiler.

Yurtdigina kagirlan sermayenin tekrar iilke i¢ine dénmesinin bir defalik bir
iglem oldugunu ve.tiim degigiklik i¢in yapildigim tartisabiliriz. Ama rakamlarn-
da gosterdigi gibi; stok gok biiyiiktiir ve fonlarin geriye akig1 yillarca devam ede-
cektir.

Aym zamanda, yurt icine geri dénen sermaye; karar vermek icin her zaman
olmasa da iyi pozisyonda olan yatinmaeilarin, yurt i¢i ekonomik tedbirlere destek
verdiklerini gostermektedir.

Cogu gelismekte olan iilkeler, ekonomik politikalarinda kokli degisiklikler
yaptalar. Her siyasi ¢izgideki hiikiimet, biitge agiklarini kesmege; devletin ekono-
mi igindeki roliinii azaltmag; i¢ ve dis ticarette liberasyona gitmege calismakta-
dir. Sermaye akiglarindaki kontrol azaldi. Gergekten de ¢ogu iilkeler, aktif bir
sekilde yabanci yatirima aramaktadirlar.

Bu degisiklikler, 6zel banka dis1 kaynakiarin artmasina yardim etti ve daha
fazla talep meydana getirdi.

Sermaye gkigi, ancak akitalan havuzdan bir tanesi olursa 6nemlidir. Diinya
Bankasi Raporuna gére; eger zengin bir iilkenin yatirnmelar: bir tg¢lineti diinya
tilkesinin menkul kiymetlerini ellerinde geligmekte olan global pazarlar degeri-
nin bir pargas: olarak tutarlarsa; gélismekte olan iilkelere akacak olan sermaye
fonu, bir y1lda orta vadeli olarak 40 milyar $ daha artacaktir. Bunun icin de iyi
ekonomik sebebler bulunmaktadir.
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I1. TURKIYE EKONOMISINDE IHRACATIN GELiSiMi
IL. 1. EKONOMIDE YAPISAL DEGISME VE FINANSAL DERINLESME

Ekonominin parasallagmas: olay: temelde iiretimin ticarilesmesi siireciyle
baglar. Dolayisiyla sadece banknot veya ufaklik paramn deger 6l¢iisii, degisim ara-
c1 ve hesap birimi olma iglevlerini gérdiigiiniin ekonomide, finansal derinlesme an-
cak bir dereceye kadar gergeklegebilir.

Oysa tasarruf ve yatinim fiillerinin ayrigtig, finansal araci kurumlarnn él¢ek
ekonomileri, boliinebilirlik ve esneklik, uzmanhk, ¢esitlilik ve risk ile vade konu-
sunda hizmet sunduklar, direkt alacaklarn endirekt alacaklara doniistiigii sirket-
lerin halka agklik derecelerinin yiiksek oldugu, digsal finansmanin énemli hale
geldigi ve bunlarin sonucunda finansal kesimin toplam payimn ekonomi iginde
énemli bir orana vardigr durumda, banknot ve ufaklik paramn klasik iglevleri pek
¢ok alternatif ara¢ tarafindanda gergeklegtirilmeye baglamr.

Finansal derinlesme olayim 6l¢iimlemek igin genelde izlenen yoéntem, formel
piyasalardaki finansal biiyiikliiklerin degerlendirilmesi gseklindedir. Oysa, Tiirkiye
~ gibi gelismekte olan iilkelerde, informel piyasalarda da énemli hacimde finansal
iglem gerceklestirilmektedir. Ancak informel piyasamn sundugu kaynaklann ge-
nel 6zelligi kisa vadeli oluglan ve uzun vadeli kullammlara imkan vermemeleridir.

Finansal derinlesme olgusunun finansal sistemin organizasyon gekliyle de
yalkan ilgisi vardir. Bankacilik sisteminin egemen oldugu kita Avrupas: ve Japonya
gibi iilkelerle, sermaye piyasasimn egemen oldugu Anglo Saxon tilkelerinde eko-
nominin isitikran ve biiyiimesinde sézkonusu sistemlerin birbirine gére istinliik-
leri konusunda gesitli tartigmalar mevcuttur. Ulkemizde bankacilik kesimi finan-
sal sisteme hakimdir. Sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiizde 90 civarinda bir
bélimii bankalar tarafindan gerceklegtirilmektedir. Ulkemizin finansal yaps,
sermaye piyasasi kaynaklarinin kullameilan bakimindan Anglo Saxon iilkelerinin
ve bankacihk kesiminin biiyikliigi ve girketler kesimiyle organik baglara sahip ol-
mas: bakimindan da Kita Avrupas: iilkelerinin finansal yapilarindan farkhidir. Ul-
kemizin finansal kesimine ait biiyiikliikleri, rekabete dayal piyasa sisteminin ha-
kim oldugu, finansal ve reel kesimin de oligapolcit yapilarin bulunmadigr bir
iilkenin biiyiikliikleri ile kargilagtirdifimuzda énemli olumsuz sonuglara varmak
miimkiindiir. Bankacihk kesiminin girketler kesimiyle organik baglara sahip ol-
mas1 dolayisiyla, kiigiik ve orta dlgekli igletmeler kesimi bankacilik kaynaklarin-
dan yitksek kredi maliyetleri nedeniyle yararlanamamaktadir. Kamu kesiminin
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yiiksek faizle i¢ bor¢lanmasimn 6zel sektor iizerinde, ¢ok biiyiik olumsuz etkileri
vardir.

II. 1. 1. 1980 Oncesi Finansal Kesim Ve Ihracat

1980 oncesi dénemde finansal kesimin piyasalari, kurumlan ve araglan yay-
ginhik ve derinlik agisindan sinirh bir diizeyde kalmigtir. Bankacilik kesimi genel-
likle mevduat toplayip kredi vermek geklindeki klasik bankacihk anlayigim siir-
diirmiigtir. Bu donemde sabit kur politikas: uygulanmg ve yurtdisi fiyat
artiglarinin iizerinde seyreden yurt i¢i fiyat artiglarimin etkisiyle Tl aginn degerlen-
mistir. Bu da ihracata doniik sanayileri olumsuz etkilemistir.

Finansal sistemde kredi tayinlamasi, etkin olmayan alanlara yatinm yapil-
masina yol agmg ve yiikselen enflasyon nedeniyle negatif getirisi yiikselen mevdu-
atlar, kredilerin yatirim i¢in fon ihtiyacim karsilayamaz hale gelmesine sebep ol-
mugtur. Dolayisiyla altin, déviz, gayrimenkul ve mal stoklamas: tasarrufeular igin
reel tasarruf araci olarak islev gérmiigtiir. Bu durum ise, tasarruflarin finansal
sistem yoluyla yatinmlara kanalize edilmesini engelleyerek, finansal sistemin
zayif kalmasinda temel rolii oynamstir.

19801 yillarla birlikte gegmis donemde uygulanan nisbi ige doniik, dig ticaret
simriamalan igerikli ekonomi politikasinda vazgegilerek, liberal ve diga agik bir
ekonomi olusturmay: temel felsefe edinmis, dénemi baglatan istikrar kararlanmn
en biiyiik ve en ¢arpic reformu kambiyo politikalar (Doviz kuru politikas1) alanin-
da olmustur. Onceki dénemlerdeki kambiyo rejiminin her yoniiyle kanunun belir-
leyicilifi ve denetimi altinda bulunmasina ragmen, bundan ¢ok biiyiik bir élgiide
bir kopusu simgeleyen yeni ekonomik modelle uyum igerisinde olmak amaciyla do-
viz kuru politikamizda, bu dénemde gergekei kurlara yoneltilmek istenmigtir. Be-
lirtilen bu ama¢ degrultusunda hareket edilmek istenmesi baz ahnmasina rag-
men, ozellikle son wllarda olmak iizere bu politikamn o6nem derecesi
bazidénemlerde thmal edilmigtir. 1980'de liberalizasyon programinin uygulamaya
konmasiyla Tiirk ekonomisi de yapisal degigim siiresine girmigtir. 1980'den 6nce
sanayilegme birincil hedef olmas: dolayisiyla bu sektére kaynak aktariminda gesit-
1i kolayhklar saglanirken, 1980 sonrasinda artik ithal ikameci politikalar terkedil-
mis, ihracata cesitli tegvikler getirilerek diga agilma ekonomi modeli benimsenmisg-
tir. 1981-1983 arahgindan finansal piyasalara yonelik énlemler yasal ve kurumsal
diizenlemeler seklinde olmayip, mevcut simrlamalar kaldirmer niteliktedir. sirf
deregiilasyonla yetinen bu girigimin yan etkisi 1982'de yaganan kriz olmugtur. Bu
yiizden 1983'de yeniden baz: denetim mekanizmalan yiiriirliige konmugtur. Ser-
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bestlesme kurumsal diizenlemelerle adeta 6zdeslesmektedir. Finansal piyasalara
6éncelik verilmig, kurullar belirlenmis, diizenleyici (regulator) ve gozleyici (super-
visor) kurumlar tammlanmgtir. 1981-1983 sathasinda ihmal edilen banka dig1 fi-
nansal kurumlara iligkin gegitli diizenlemelerde bu safha da dikkate alinmmstur.

1980'1e baslayan serbestlesme uygulamalar: sonucunda geleneksel yap: degis-
me olgusu farkh bir gériiniim arzetmigtir. Yapisal degisme denince, akla geligmis
diinya ekonomilerinin kapitalislesme siirecini, tanmdan sanayiye ve buradan da
hizmetler sektériine gegig yaparak gerceklestirilmeleri gelmektedir. Oysa iilkemiz-
de tarim ve sanayi sektérlerinin pay diigmiig ve yapisal degisme kendini hizmet-
ler sektoriiniin 6n plana gikmasiyla gostermigtir. 1980 ile baglayan ve ekonominin
reel kesiminde diga a¢ik biiyiime modelini benimseyen, finansal kesiminde ise fi-
nansal serbestlesme yoluyla sistemin bir biitiin olarak islem (operation) ve tahsisa
(allocation) etkinligini arttirmayr hedefleyen bir dizi énlemin dinamizmini rekabet
olgusunun olugturmas: diigiiniilmistiir.

11. 1.2. Gergekei Kurlar Ve Onemi

Ithal ikameci politikalardan ziyade, ihracata déniik bir biiyiimenin gergekles-
tirilmesi ve TL'nin ekonominin diga agilmasim tesvik edecek bir kur seviyesine
ulagtinlmasimn amaglandigi, yeni dénem Tiirkiye Ekonomisinde belirlenecek kur
seviyeleri ¢ok onemli bir fonksiyona sahip olmustur. Thracatta rekabet ve karlihg
saglama yoluyla doéviz girdilerini genigletme, ithalatta ise i¢ piyasalan dig piyasa-
larin haksiz rekabetinden koruma ve déviz talebini bir denge seviyede tutarak e-
konominin degisen dis ve i¢ ekonomik gartlara intibakimin saglanmas: bu amag
cercevesinde olmustur

Uygulanan déviz kuru sistemleri iginde kurlarn belirlenme mekanizmalar
farkhilik gosterebilmekle birlikte, kur sistemleri ister 15 Agustos 1971'de sona eren
Bretton Woods sisteminin sabit fakat ayarlanabilir kur sistemi, isterse 1976 Ja-
maika konferans ile onaylalnan16 ve giinlimiiz diinyasinda ¢esitli alt gruplara

15. Omer ABUSOGLU, Déviz Kuru Politikas: ve ihracat Uzerine Etkisi; TOBB Yayin No: 154,
1989, S. 39.
16, Ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar; Haget Kitabevi, Bursa; 1985, S. 455.
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ayrilmig olarak uygulanan esnek (dalgali) kur sistemleri olsun (giidiimli dalgalan-
ma, baglantili déviz kurlar ya da serbest¢e dedigen kurlar ve alt gruplan gibi) kur
politikalan dig ticaret iligkileri agisindan karsimiza ii¢ 6nemli kavram c¢ikartir,
Bunlar eksik degerlenmis doviz kuru politikasi, gergekei kur politikas: ve asin de-
gerlenmig kur politikalandn‘”.

Eksik ya da az degerlenmig kur politikasi, déviz kurlarnn enflasyon oranin-
dan daha fazla artmasi, diger bir deyigle déviz kurlarinin degerlerinin, olmas: ge-
reken gercek degerlerinden daha az yukarlarda belirlenmesinin saglanmasidir.
Dis ticaretimiz agisindan bakildifinda eksik degerlenmig TL politikasi, paramizin
reel satinalma giiciinii azaltip, yabana iilkeler mal ve hizmetlerini pahali hale ge-
tirirken, kars: iilkeler paralarinin reel satin alma giiciinii artirmakta ve dolayisiy-
la iilke i¢i fiyatlan nisbi daha ucuz yaparak ihracat: tegvik edip ithalati kisici ol-
maktadir. Bunun tersi asin degerlenmis kur politikas: ise doviz kurlarinin enflas-
yon oranindan daha az artmasi, kisaca déviz kurlarmn degerinin olmas1 gereken
gercek degerlerinden daha agagilarda belirlenmesinin saglanmasidir. Bu ise dg ti-
caret agisindan TL'nin reel satinalma giiciini arttirip, yabane: tlkeler mal ve hiz-
metlerini ucuzlatici olurken, bunlarn paralarimn reel satinalma giiciinii daralt-
- makta, iilke i¢i fiyatlan kars: tilkelere gore daha pahal yaparak, ihracat: caydiric:
ve cezalandirici; ithalat: ise tegvik edici olmaktadir.

Bu iki politikanin ortasinda yer alan gergekei kur politikasi ise, ayhk - yillik
(donemlik) déviz fiyatlanmn i¢ ve dig enflasyon fark: kadar artmasimn saglandig
politikaya karsihk gelmektedir. Boylece TL ve diger iilke paralarinin reel satin
alma giiciz sabit tutularak, suni satinalma giicleri farkhilagmasina miisaade edil-
memesi saglanmaktadir. Bir bagka degigle ger¢ekei kur politikas: yabancilarin bir
iilkedeki satinalma giiciinii sabit tutmaya ¢ahgan bir politika olmaktadir. Goriil-
diigii iizere uygulanan kur politikalarn kullammna gore nisbi (géreli) fiyat yapila-
rim: degistirebilmekte, ihracat: ve ithalat1 gesitli yonlerden etkileyebilmektedir.
Anlatilanlarin daha da berraklagmas: i¢in kurlarin ihracat tizerine etkilerini he-
def alarak bir érnek verelim: Ulkemizde belirli bir dénemde normal sayilan bir
karla satilan "A" malmn i¢ piyasa fiyattmn 1.000.000 TL. ve bir US. dolarinda

17. Nicholas Kaldor, Devaluation and Adjustment in Developing Guntries, Finance and Develop-
ment; June 1983, S. 35.
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10.000.TL. oldugu varsayildiginda A malinin US. Dolar cinsinden satig fiat:
1.000.000/10.000 = 100 $ olacaktir. Ekonomide bu dénem sonuna geldigimizde en-
flasyon oram % 60 ise, bu mahn i¢ piyasa fiyat: genellikle enflasyon oram kadar
artacagindan 1.600.000.TL. olacaktir. Halbuki ekonomide US. dolann deger ka-
zanmasi, enflasyon oram kadar degilde s6z gelimi % 30 arttiysa bir dolarin dénem
sonu fiat1 13.000-TL. olacak ve ihracatgimin eline bu malin birimi igin 13.000 x 100
= 1.300.000.TL gegecektir. Bu ise agiktirki ihracatginin reel bir zarara ugramas:
olup, aradaki fark kadar bir siibvansiyon devlet¢e yapilmadiginda, ihracatgiya ek
bir kiilfet getirecektir. Bu durumda ihracat¢iya, pazarimi kaybetmemek i¢in
karindan 6nemli bir miktarda fedekarhkta bulunacak (bir miktar zarara dahi kat-
lanabilir) ya da, ihracattan vazgecerek faaliyetlerini; karh hale gelen ithalata veya
i¢ piyasaya kaydiracaktir. kisaca bu durum dolarin reel satin alma giiciiniin kur-
larin gerektigi kadar deger kazanamamasi nedeni ile diismesi sonucu, dolar iize-
rinden ticaret yapan ihracatqiy1 caydinier ve cezalandirici bir faktér olacaktir. Do-
viz fiatlarinin artis: (yani devaliiasyon) ger¢ekte enflasyon nedeniyle ekonomideki
reel satin alma giicii diigmiis olan paranin degerinin dévizlere gore de tasdik edil-
mesi olmaktadir. Yani samlamn aksine yerli paranin degerinin diisiiriilmesi degil,
degerinin sabit tutulmaya r;ahsﬂmamdlrls.

Ulkemiz agin degerlenmig kurlar nedeniyle 1980lerin hemen &ncesinde bi-
yitk sikintilar yagamigti. Hizh artan enflasyon nedeniyle, onceki donemlerle kiyas-
lanmayacak sekilde sik¢a devaliiasyonlara gidilmesine ragmen kurlann agin de-
gerlenmis hale gelmelerine engel olunamamg, bu ise ekonomimizi olumsuz yénde
etkileyerek, ihracati cezalandinyp ithalati tegvik etmis, sonugta birinci ve ikinci
petrol krizleri nedeniyle zaten hizla gii¢ kaybeden Tiirk ekonomisinin krize girme-
sinde biiyiik bir yardimer faktér olmustur. Uygulanan kur politikalar1 nedeniyle
igci doviz gelirleri azalirken turizm gelirleride negatif seviyelere kadar inmistir.
1976-1977 déneminde asin degerlenen kurlar nedeniyle bir Akdeniz iilkesi olan
Tiirkiye'de dig geziler orta gelirli aileler i¢in dahi nisbi ucuz hale getirilince, tu-
rizm giderlerinin gelirleri agmasina neden olunmusturlg. Uygunanan politikamn
bir 6nemli sonucuda kendini ekonomide kaynak dagiliminin bozulmas: geklinde
gostermigtir. Thracatin engellenmesi bir yana, iilke sanayi biyiik dl¢iide itha-

18. Emin Cankei, Ekonomik Giglikler ve Coziim Yollar; Adim Yayincilik, Ankara: Arahk 1991, S.
126
19. Giilten Kazgan, Ekonomide Diga Agik Biiyiime, Altin Kitaplar Yaynevi, Istanbul, 1988, S. 283.
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lata bagimli hale gelmis, ve makina techizat ithalatin daha ucuza yapmak miim-
kiin olunca, ekonomide emek yogun teknoloji kullammin engelleyerek faktér zen-
ginligine aykin bir sanayilesmeyi tegvik ile igsizligin artmasina da neden olmus-
tur

II. 1.3. 1980 - 1988 Doneminde Kur Politikas: Ve Dig
Ticaretin Geligimi

Ulkemiz 24 Ocak 1980 kararlan cergevesinde biiyiik bir kur ayarlama ope-
rasyonunun arkasindan kur politikasim degistirmis, kurlarn Merkez Bankasinin
belli bagh makro ekonomik gostergelere bagh olarak belirledigi déneme gecig yap-
mugtir. Bir siire sonra bu sistem yerini giinliik kur ayarlamalarina birakirken,
daha sonra esas kur ayarlamasi ve doviz gelirlerinin artmasiyla birlikte, 1985'in
ortalarindan itibaren, ticari bankalarin egemen oldugu bir piyasada, kurlarin dal-
galanma cercevesinde, belirlenmesine baglanmigtir. 1986'nin hemen baslarinda,
Merkez Bankasimin b}l nisbi dalgalanmay: tekrar kirmas: ve bunun hatal bir o-
perasyon oldugunun anlasgilmasimin hemen arkasindan, aym yilin sonuna dogru
yeni bir diizenleme ile satig kurlan tzerine Merkez Bankas: denetimi, ahs kurla-
rinda nisbi bir serbesti uygulamas: saglanmgtir. Bu siire¢ 1988 yilinda Merkez
Bankas: biinyesinde olugturulan déviz ve efektif piyasalanyla geligtirilirken, 1989
yili ile birlikte bankalar, yetkili miiesseseler ve dzel finans kurumlarimn katili-

minda kur belirleme seanslari ile daha liberal bir sisteme dénﬁstﬁrﬁlmﬁstﬁrz 1

Bu siirecin énemli bir halkas: da 7.8.1989 tarihli 32 sayih, kambiyo rejiminin
daha da libere edilmesi ve biylece IMF'nin gecis yeterlilik sartlarina ulagilacak
diizenlemelerle Tiirkiye'nin VIII. madde iilkeleri grubuna, yani konvertibiliteye
gecmesi olmugtur. Daha sonra da IMF'de bunlan inceleyerek 22 Mart 1990 tari-
hinde TL'nin konvertibil dévizler arasina katildigini resmen ilan etmigtir. Cari ig-
lemlerde serbesti, sermaye hareketlerinde ise miktar kisitlamas: ile yiiriirliige
konulan bu kismm konvertibilite 17.11.1992 tarihinde Resmi Gazetede yaymnlanan
32 sayih kararda bam degigiklikler ve ilaveler yapilmas: hakkindaki son diizen-
leme ile daha da genigletilmigtir. Dig ticaretin hem yapi, hem miktar ve deger,
hem de, yon olarak (Diinya ticaretinde sikintil bir dénemin gegigtirildigi de gozo-

20. M. Erol IYIBOZKURT, Ekonomik Sorunlanmiz, Ornek Kitabevi, Bursa, 1986, S. 42.
21. Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Geligmeler: Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Istanbul, 1992, S. 193.
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niine alinirsa) énemli bir gelisme gosterdigi bu donemdeki (halen de siiren) déviz
kuru sistemi, esnek (dalgali) kurlar ailesi igindeki kontrollii (giidimlii) kur siste-
mine karsi gelmektedir22.

Belirtilen kur sistemi i¢inde, ilkemizde bu dénemde (1988'in son aylan haric)
uygulanan kur politikasi genel olarak eksik degerlenmig bir yapida olmustur. Bas-
ta dig ticaretimizin yaklagik % 60'11 yaptigimiz doviz olan ABD dolar1, yaklasik %
25'ini olusturan Alman Mark ve geriye kadan % 15'ini olusturan Ingiliz sterlini,
Fransiz frang, Itafyan lireti ve Japon yeni olmak iizere baglca doviz kurlan enf-
lasyon farklarindan daha fazla deger kazanmiglardir.

Dénem boyunca istisna yillarda olmakla birlikte, genel egilimin eksik deger-
lenme lehinde olmasimn sonug etkisi; eksik degerlenme kadar ilave bir siibvan-
siyonla ihracati tegvik etmenin saglanmi§ olmasidir. Bu ¢ergevede ithalat yildan
yila artan liberasyona ragmen, arzu edilen seviyelerde kontrollii bir gelisme ile, ih-
racatta saglanan gelismelere paralel, nisbi istikrarl bir seyri izlemistir. lgili do-
nemdeki baz1 yillarda olan asir1 oynamalarda ise gesitli digsal faktorlerin etkileri-
nin baskinhf rol oynamgtir (Ornegin, 1986 yihindaki diinya petrol borsalarinda
" olan fiyat ¢okiigleri bu yil i¢in olan istikrarsizligin temel nedeni olmugtur.) Bu y1l-
larda dig ticarétzagnklammzda arzulanin iistiinde kalmakla birlikte, istikrarlh sa-
yilabilecek bir sekilde 3,54 milyar dolar civannda seyir izlemistir.

[lgili donemdeki eksik degerlenen kurlarin seyri kars: iilkelerde nisbi ok dii-
siik, biz de ise nisbi ¢ok yiiksek enflasyon hareketleri nedeni ile Tablo 1'deki enf-
lasyon hizlarindaki yiizde degigmeler ve déviz kurlarindaki yiizde degigmesi ince-
lendiginde kolayca goriilebilmektedir.

Kisaca 1980 oncesinin aksine dénem boyunca kur politikasimin dig ticareti en-
gelleyici ve bozucu etkileri, en énemlisi ihracatin geligmesini engellemesi énlen-
mig, hatta uygulanan politika ile bir miktarda ilave tegvik imkam saglanmgtir.
Diger yandan ihracatin yapisinda gerceklestirilen sanayi triinleri lehine yapisal
déniigiim de uygulanan kur politikasinin dig ticaret hadlerini bir kaynak transfe-

rine neden olacak gekiide geligmesini engelleyici faktér olmu§tur23.

22. The Exchange Rate System, IMF, 1984. S. 55.
23. Oguz AYAN, Tirkiye'de Maliye ve Fon Politikalan, Adim Yayincilik, Ankara; 1991, S.2.
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I1.1.4. 1989 ve 1992 Donemi

Ulkemiz 1988 Eyliil ayindan baglamak iizere 1989 ve 1990 yillanindaki déviz
kurlarindaki gelisme bakimindan tipki 1980 dncesi dénem gibi bir kez daha ger-
¢ekei kurlardan uzaklasacak agin degerlenmis kur politikalan ile karg: kargiya
kalm1§t1r24. Ancak bu kez 6nemli bir farkli; 6nceki donemlerde kurlar tamamiyla
kamu otoritesinin belirleyiciliginde aginn degerlendirilirken, bu kez nisbi esnek
kurlar gercevesinde kamunun gézetimi altinda agir1 degerlenmistir. Merkez Ban-
kasmin serbest piyasada arz - talep kosullarinda olusacak kurlarn, kendiliginden
dengeyi saglayacag tezi ise yetersiz kalan bir yaklagim olmustur. Tablo 1'de kur
degisimleri ve fiyat endeksleri yiizde degismelerinden goriilecegi iizere yaklagik
2.5 yillik bir donem tam bir agin degerlenmig kur politikasimn uygulandigr dev-
reye igaret etmektedir. Kisa bir siire sonra dis ticaret olumsuz yonde etkilenmeye
baglamistir. Thracatimz; Hava gartlarnnin olumsuzlugu nedeni ile tanimsal iiriin
ve tanmsal iiriin icerikli ihracatin azalmas: (1989 i¢in); Varolan sanayinin kapa-
site stmirlarina dayanms olmasi ve bunun yamsira yeni yatirnmlarin imalat sa-
nayi digina kag¢isinin siirmesi ile ihracata yénelik arzin yeterince gelistirilememe-
si; Capraz kur pariteleri dalgalanmalarimin ve kérfez krizinin neden oldugu
belirsizlik; 1 Ocak 1989'da kaldinlmakla birlikte 15 Nisan 1989'a kadar siirdiri-
len ihracatla degerinden mali tegviklerin dolayl: yapilara dénistirilme ¢abalan,
hizla artan yeni korumacalk egilimleri, artan diinya rekabeti ve diger bazi neden-
lerle birlikte birde hatah kur politikasimin olumsuz etkileri ile karsilaginca, tikan-
ma igaretleri vermeye baglamig, var olan diizeyin korunmas: ve 1990'daki artis ise
ihracat sektoriiniin pazarlanm kaybetmemek i¢in katlandiklan ilave fedakarlikla
siirdiirillebilmigitir.

Asin degerlenmig kur politikasim degerlendirirken lehinde diigiinmede bagh-
ca iki yaklasimla kars: karsiya kahnmaktadir; Asin degerlenen kurlarin ithalat
vasitasiyla toplam arz arttiralarak, anti-enflasyonist bu politika izlenmesinde
arag¢ olarak kullamlmasi; yine, ithalat: ucuzlatmak suretiyle ekonomide eskiyen
teknolojiyi yenileme firsat: saglamas: ve yeni yatinmlarin teknoloji ithalatim ko-
laylagtirica olmas. :

24. TOBB Ekonomik Rapor 1991, Ankara, Mays 1992.
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Bu yaklagimlann kismi dogruluk paylarnn mimkiin olmakla birlikte iilkemiz
i¢in savunulmas: yine de miimkiin degildir. Ciinkii Tiirkiye'de ne enflasyonun ne
de yatirimlarin ve teknolojik yenilenmenin saglanmasinin gii¢liigiiniin temel sebe-
bi gergekei kur politikalar olamaz. Sozgelimi enflasyon iilkemizde i¢ ve dis sartlar-
1n birlegmesiyle kronik bir halde iken, en azindan spesifik politikalar yerine giiclii
tedbirlerin alinarak titizlikle uygulanmas: gerekir. Dolayisiyla boyle biiyiik bir
problemin ithalat vasitasiyla agilabileceginin samlmas: Bﬁyﬁk bir yanilgidir. Nite-
kim ne 1980'ler éncesinde ne de 1989-90 déneminde (1989'da % 63.2, 1990'da %
60,3) asin degerli kurlar enflasyonu 6nlemede bir ila¢ olamamglardir. Benzer se-
kilde yatirimlarin arttirilmas: ve eskiyen teknolojilerin yenilenmesi i¢in de yeterli
bir sebep olarak gosterilemez. Agin degerlenmis kur politikas: kisa dénemde dig
ticareti iilke aleyhine geligtirdigi gibi orta ve uzun vadede i¢e doniik ticari ve sinai
faaliyetleri ise daha az karli hale getirir. Bunun nedeni, asin degerlenme kadar
ceza, ithalatcilara aym oranda tegvik, ice doniik sanayi iiriinlerine de dig rekabete
kars: yine aym oranda negatif koruma saglayacak demektir 25

Dolayisiyla kisa dénemde dahi TL'nin asir1 degerlenmesine miisaade edilme-
mesi en mantikh yol olarak karsimmza ¢ikmaktadir. Bu gergege 1991 ve 1992 yih
gostergeleri de igaret etmektedir. Yetersizligine ragmen kurlann gergekei seviyele-
rine yonelmeleri ve korfez krizinin etldlerinin gegmeye baslamas: sonras, ihracat
yeniden toparlanma géstererek 1991 yilinda 13,5; 1992'de ise 14.7 milyar dolara
ulagmugtir.

II.1.5. 1993 ve Sonrasi

1993 yilina geldigimizde, yeni bir operasyon gorityoruz. Hedefi daralan bir en-
flasyon. Baglica araglar: kamu kesimi fiyat ayarlamalarmn disiik tutulmasi, di-
itk déviz kurlan (agin degerlenmis kur politikas:) ve diigiik faiz oranlan. Yeni o-
perasyon hiikiimetin ciddi bir istikrar tedbirine bagvurmadan ve ¢zellikle 1988 -
1991 yilan arasindaki agin degerlenen kurlar ve énemli élgiide reel faiz uygula-
malan sonrasinda, ¢ok ciddi bir kism sicak para hareketleri ile saglanan biiyiik
doviz rezervlerine giivenerek eski bir uygulamamn yeri operasyonunu kargimiza
cikarmugtir. Sonugta, agin degerlenen kurlar vasitasiyla ihracat sektériiniin reka-

25. Oztin Akgiig, Tek Bagar Déviz Bollugu mu? Milliyet 30.01.1993.
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bet giiciinii kinar bir durum ortaya qikmigtir. (1.1.1993 ve 1.4.1993 tarihleri ara-
sinda % 16 civarindaki enflasyona ragmen TL'nin deger kayb1 Dolar karsisinda %
10.0, Mark karsisinda % 10.1, sterlin kargisinda % 9.5 ve Fransiz Frang: kargisin-
da % 10,5'da tutularak izlenen politika sayesinde kurlarin asin degerlenmesi sa-
glanmistir). 1988-1991 yillan arasinda uygulanan hatal politikanin dig ticareti- -
mizde neden oldugu sikintilar ortada iken, bunun tekrarlanmamasi, Merkez
Bankasinin kurlan diigiik tutmaktan vazgecip, en az enflasyon farklan kadar art-
masim saglayacak bir politika uygulamas: iilkemizin menfaati icabidir. AT iiyesi
iilkelerin bazilarinin biiyiikk oranh devaliiasyonlarimin ardindan bir de iilkemizde
kurlarn agin degerlenmesi sonrasi 1993 Ocak-Mart déneminde 6zellikle tekstil,
konfeksiyon, ve deri iiriinleri ihracatimn 1992'ye gére % 30-35 oraminda geriledigi-
rﬁnzoé'taya gikmasi, bu sektor yoneticilerinin hakli gikayetlerine neden olmakta-
dir

Diger yandan, ihracat sektériimiiziin pek rahat bir durumda olmamas: da gé-
ritgiimiizii dogrulayan bir faktoérdiir. Ulkemiz de ozellikle vergi iadesinin (sanayi
iiriinleri ihracatim tegvik etmek amaciyla uygulanan) kaldinlmasinin sonrasinda,
tegviklerin azahsiyla kars: karsiya kadar ihracat sektoriiniin, Eximbank kanaliyla
yeterince kredilerilebildigi de iddia edilemez, en azindan bu kredilerin dagiliminda
biiyiik problemler vardir. Biiyiik 6lgekli firmalar bu kredilerin ¢ok biiyiik bir béli-
miine ulagabilirken kiigiik 6l¢ekli binlerce firmanin faydalanma imkanlar: son der-
ece sinirh olmaktadir. Halbuki liberalizmi savunan Batih iilkelerin dolayh metod-
larla yaptifn korumacihik iilkemiz ile kiyaslandiginda Tirkiye ekonomisi oldukga
gerilerde kalmaktadir. Tablo 1'den gériilecegi iizere tegvikler/GSMH, Tesvikler/ ih-
racat; ve tegvikler/Sanayi katma degeri agisindan, bagta Almanya, Fransa, Italya,
Hollanda, Ispanya, Yunanistan, Danimarka, Norveg, Japonya ve ABD olmak iizere
pekeok batih iilke, iilkemizden olduk¢a yiiksek yiizdelere sahiptirler27. Ulkemiz
ise, bu gergeklere kargin ihracat sektdriimiiziin rekabet giiciini ilave, olumsuzluk-
larla birlikte bir de agir1 degerli kurlar yoluyla cezalandirmaya tegebbiis etmekte-
dir.

Ulkemiz de ticareti gegmigte samlanin aksine 1980'li yillarda kur politikalari-
na karg: oldukea esnek bir tablo sergilemigtir. [hracata yonelik arzin arttinimasin-
da degilse bile, var olan kapasitelerin rekabet giiciiniin korunmas: ve arttiriima-
sinda, uygulanan kur politikasimn rolii son derece énem arzetmektedir.

26. Fazl INAL, Hazir Giyim Sanayinin Bitmeyen Sorunlar, Dinya 9.4.1993
27. Bgk. Avrupa Toplulugunda Devlet Yardimlan Iktisadi Kalkinma Vakfi Yayni, istanbul. Arahk
1988.
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Bu derece éneme sahip kurlann agin degerlenmesine miisaade edilmesinden,
en azindan ge¢misin ac tecriibelerinden ders alinarak vazgegilmesi gerekir. Hatta
ihracat agisindan gelir ve talep esnekligi yiiksek sanayi iiriinlerinin toplam ihra-
catimizdaki paymmn siirekli iyilesme gosterebildigi bir ¢izgide diisiik oranl: bir
miktarda eksik degerlenmig kur politikalarina dahi bagvurulabilir. Ciinkii az bir
oran dahi eksik degerlenmig kurlar ihracatq1 ve ihracata yénelik iiretim yapanlara
ve turizm sektériine az degerlenme kadar tegvik saglayacaktir. Ayrica bu tesvik
sadece yukandakilere degil tanm dahil tiim sektériere, hem biirokrasiyi devreye
sokmadan, hem de kiigiik biiyiik ihracatgr ayirimi yapmadan, hem de diger iilkele-
rin 6nemli bir tepkisine neden olmadan saglanabilecektir. Ayrca ithalat: kisitlay:-
a1 etkileri ile yerli girdi kullamimin: tegvik sonras: iilke ekonomisinde iiretim arti-
sina destek verecektir.

Bu politikalanin yiritilmesinde Merkez Bankas: ile Hazine ve Dig Ticaret
Miistegsarhginin, konunun énemi dikkate alinarak bir keordinasyon ger¢evesinde
hareket etmeleri gerekmektedir. uygulanan giidiimli kur politikas: da buna mii-
saittir. Ciinkii bagta ABD, Ingiltere ve Japonya olmak iizere tiim geligmis tilkeler
az ama cok kurlara miidahalelerde bulunabilmektedir.

Rekabetin giin gegtikce hzlandigi, bir pazar yansimn siirdiigii diinya ekono-
misi i¢inde {ilkemizde kurlarn serbest piyasa felsefesi altinda doviz arz ve tale-
bine birakilmas1 miimkiin degildir (1989, 1990 déneminde Merkez bankasimin kur-
lam arz-talep belirler mantigiyla miidahale etmemesi ¢ok onemli bir faktérdii).
Ulkemizde déviz rezevrleri basta dig bor¢lanma ve énemli miktarda (45 milyar do-
lar aras1) oldugu tahmin edilen sicak para nedeni ile {ilkemizin déviz iiretme ka-
pasitesinin ¢ok iistiindedir. Bu ortamda arz-talep diye 1srar etmek ancak kurlann
degerlenmesine neden olabilecektir. Dolayisiyla ihracat sektériiniin tegviklerin si-
mrhilifina bagh olarak rekabet gucunun zedelenmemesi agisindan, kurlann en az
enflasyon farklan kadar olmak iizere artmasimin saglanmasi, agin degerli kurlara
izin verilmemesi dogru bir politika olacakfar.

11.2. KUR POLITIKASI VE DIS TICARET ACIGI

1980 yilindan baglayarak izlenen diga agilma politikasi, déviz darbogaz: soru-
nuna bir él¢iide ¢oziim getirmekle birlikte, dig ticaret agigimin daraltilmasinda tam

etkili olamamgtir.

Diga aqilma politikasi, ahnan gesitli 6nlemlerle ¢zellikle ihracat: uyarmus,
nitekim 1980-89 dénemde, ithalat yilda ortalama yiizde 7,4 artarken, ihracattaki
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artig yiizde 11.4 olarak ger(;ek1e$n1i§tir28.

Bu olumlu gelismede kuskusuz kur politikasinin biiyiik etkisi olmustur. An-
cak, piyasa ekonomisine gegigle birlikte yiiriitilen pozitif faiz politikasiminda, kur
degismeleriyle bir mukayese olanag yaratarak doviz girig ve ¢ikisi iizerinde etkili
oldugu muhakkaktir. Tegvik politikalar i¢in de aym yargiya vanlabilir.

Ancak, bu konuda ilk sorun 1990 yilinda ortaya ¢ikmus, ve kurlara dogrudan
miidahale edilmedigi halde, yaratilan kur-faiz makasimn uyardigr izl doviz giri-
s, kur deé‘igmelerini enflasyon oraminin ¢ok altinda tutmus, boylece ortaya ¢ikan
spiral nedeniyle kur degigmeleri daha da yavaglamistir.

Bunun sonucu olarak ihracat yavaglamaya ve ithalat hzlanmaya yiz tut-
mus, dig ticaret agig1 yeniden geniglemistir. Ihracatin yavaslamasinda, tegviklerin
onemli bir kismumn yiiriirliikkten kaldinilmasinin, ithalatin hizlanmasinda da libe-
rasyon ve yiiksek biiylime hizinin etkisi yadsinamaz. Bununla birlikte yavas yi-
riiyen kurlann ihracat: frenleyip ithalat iizerinde hizlandine etki yaptig1 kugku-
suzdur. Nitekim 1991 wyihnda kurlar enflasyon oramna yakin bir hizla
~ yiikseldiginden ihracat yine canlanmug, ithalat yavaglamugtir.

Kur degismelerinin dig ticaret {izerinde énemli etkiler yarattigimi kolayca sa-
- vunabiliriz. Ancak kur degismeleriyle birlikte yiiriirliige konan diger baz politika-
lar da dig ticareti etkilediginden, kur politikasimn dig ticaret iizerindeki etkisini
diger politikalardan soyutlayarak analiz etmek ¢ok gii¢ olmaktadir. Kur degigme-
lerinin ig¢i dovizi ve turizm gelirleri gibi gériinmeyen iglemleri de etkiledigi mu-
hakkaktir. Ancak bu islemlerin, déviz dengesi iizerinde dig ticaret dl¢iisiinde kar-
arh etkiler yaratamadig, olaganiistii kosullarin etkisine fazlasiyla agik olduguda
bir ger¢ektir.

11.3. IHRACATTA BUYUK SERMAYE SIRKETLERI KURULMASININ
TESVIE]

Tirkiye'nin 1960-80 déneminde uyguladify iktisat politikalarimin kargilagtigy
en 6nemli sorun, doviz ihtiyaclanmn saglanmasinda ortaya ¢ikan gliglitkler olmus-
tur. Biitiin bu dénem icinde Tiirkiye ihracatim arttirabilmek i¢in, bu sektére veri-

28. Emre Alkin, «Kur Politikas: ve Dig Ticaret Agifr,» Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1 4-5 (Nisan-
Mayis 1992) S. 49.
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len tegvikleri siirekli olarak genisletti. Bu genisletme, dzellikle sabit kur politikas:
nedeniyle gerekli hale geliyordu. Ihracatta belirli artiglar saglandi ama bu artis
doviz darbogazinin agiimasina yetmedi. Tirk ihracatgilan ¢ok sayida kiicitk ve
orta dlgekli firmalardan oluguyordu ve bunlar arasinda etkili bir érgiitlenme yok-
tu. Dolaysiyla bu kesimin bir ¢ikar grubu olusturmas: giictiir. Aksine 1973-80 ara-
sinda bu kesimin yalmzca sabit kur politikasi nedeniyle énemli reel kayplara
ugradigt hesaplanmgtir.

IL3.1. ihracatta Biiyiik Sermaye Sirketlerinin Tegviki

Tirkiye kendisinden 6nce ihracata dénitk kalkinma stratejilerinde basan
saglayip, onemli birer sanayi mal: ihracatgisi durumuna gelmis iilke deneylerin-
den yararlanma yoluna gitmigtir. Bu 6ziinde biiyiik ihracat¢iya (veya ihracat ser-
maye girketlerine) dteki ihracatgilara gore daha genis tesvik ve ayncalhklar tam-
yan bir sistemdir. Ilk kez Japonya'da Sogo Shosha adiyla uygulanan bu sistem,
daha sonra G. Kore'den, Brezilya'ya kadar birgok ge¢ sanayilegen tilkeye modellik
etmistir. Sistemin avantajlarindan bazlarim soyle siralayabiliriz:

i) Cok sayrda kiigiik ihracat¢ arasinda rekabet, dis pazarlarda fiyatin diigme-
sine nedén olmaktadir. Ihracatin ihtisaslagmg biiyiik firmalarca yapilma-
s1, bu tiir sakincalan azaltmaktadir.

ii) Dig ticarette, i¢ ticarete gére ¢ok daha biiyiik olan ticari ve politik risklert,
ancak biiyiik ihracatq sirketler en aza indirebilmektedir.

iii) Thracat bir ihtisas isidir. Ihracatin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi, bii-
yitk organizasyonlar gerektirir. Bunu ise ancak dlgek ekonomilerinden
faydalanan biiyitk ihracatq sirketler yuritebilir. Buytik hacimli iglem,
bilgi agimin kurulmasindan tagimacihiga kadar birgok hizmetin maliye-
tinde - dzellikle marjinal maliyetinde énemli tasarruflar saglamaktadir.

iv) Biiyiik ihracate1 girketler, i¢ ve dig piyasalardan hem daha iyi kogullarla
hem de daha biiyiik miktarlarda kredi alabilmektedir. Bu finansman ola-
naklar, biiyiik ihracate: sirketler i¢in oldugu kadar, ona mal saglayan 6z-
ellikle orta ve kiiciik dlgekli iireticiler i¢in de 6nemlidir.
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Béylece sistemin satigtan iiretime kadar tiim agamalannda etkinlik saglama-
s1 amaglanmaktadlrzg. Iste 24 Ocak 1980 kararlarindan kisa bir siire sonra 18
temmuz 1980'de gtkanlan "Thracatg Sirketleri Tegvik Tasanst” boyle bir uygula-
may: Tirkiye'ye getirdi.

Bu kararname, bir sirketin "ihracatq: sermaye sirketi" sayilabilmesi iin, belli
bir bityiikliige ulagms olmasim ve baz kogullan yerine getirmesini sart kogsmus-
tur: jhracatg girketin imalatgl olmamasi, 6denmig sermayesinin en az 50 milyon
TL olmas: - 1989'da 5 milyar TL'ye yiikseltildi - bir y1llik toplam ihracatimn 15
milyon ABD dolari olmas: - 1989'da 100 milyon ABD dolari'na yiikseltildi - ve ih-
ra¢ mallarimn en az % 50'sinin sanayi ve maden iiriinlerinden - 1984'de % 75'e ¢1-
karild: - olugmasi ve her yilki ihracatimn, bir énceki yila gére en az % 9- 10 artmig
bulunmas: gerekir.

DTSS$'nin sayilarinda son yillarda gériilen artis, her geyden énce ihracatta
saglanan 6nemli artigin sonucudur. Ayrica bu artigta baz sirketlerin DTSS,ne ta-
mnan ek ayncahiklardan ve bazi kademeli tegvik sistemlerinden faydalanabilmek
i¢in "by-pass” olarak adlandirilan bir yéntem uygulamalan etkili olmustur. By-
pass veya pasif ihracat, normal kogullarda ek tegviklerden faydalanamayacak orta
ve kiigiik ihracafglhm (imalat¢imin) finansman, pazar bulma ve riskler yine kendi-
sine ait olmak iizere, ihracatim DTSS iizerinden gegirmesidir. Yani bu durumda
DTSS$'nin yaptigs pasif bir aracihktan ibarettir. Ek tesviklerin taraflar arasinda
gesitli bicimde paylagilmas: esasina déniik bu sistemin iglem hacmi, 1986'da DTSS
toplam iglem haciminin % 30'una yaklagmgtir. Sistem, DTSS'nin sayisinin artma-
sinda etken olmugtur.

IL.3.2. Tiirkiye Dig Ticaret Derneginin Kurulugu

Ihracatg1 sermaye sirketleri 1983 yihindan itibaren bir dernek ¢ergevesinde
érgiitlenme yoluna girmiglerdir. Bu amagla "Thracat¢ilar Dernegini kurmuglardir.
1986'da bir Bakanlar Kurulu kararyla Dernege Tiirkiye'yi temsil etme yetkisi ve-
rilmig ve dolayisiyla ach Tiirkiye Dig Ticaret Dernegi veya kisaca Tiirk-Trade ol-
mugtur. Amaci, "Tirkiye'de ihracat yapanlan bir araya getirmek, aralarinda bilgi
ahsvéﬁsi, koordinasyon, dayamsma saglayarak, Tiirkiye ihracatimin en st sevi-
yelerine miimkiin kilacak ortam ve énlemlerin olugsmasina hizmet etmektir".

29. Selim flkin, <1980 Sonrasinda Biyiik ihracatgilarin Orgiitlenmesi» Tirkiye Dig Ticaret Dernegi
Dergisi, (27-28 Temmuz 1993).
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Tirk-Trade'e tiye olabilmek i¢in, ilgili DTSS'nden yasal kogullarin yerine ge-
tirilmis oldugunu kamtlayan bir belge alinmas: sart kogulmustur. Kamuya ait sir-
ketler ise DTSS kogullarin: yerine getirmis olsa bile, dernege ancak "fahri geref ii-
yesi" (honorary member) adli bir katogori ¢ergevesinde iiye olabilecektir. Bu iiyeler
dernegin yalmz damgma kurulunda yer alabilecekler, dernek yénetimine katila-
mayacaklardir.

Bu ihrag girketleri hukuki bakimdan her ne kadar "bagimsiz" girketler olarak
goriinse de, oziinde biiyiik ol¢ekli bir grupla organik baglantilarn devam etmekte-
dir. Bu yap1 genelde Tiirk-Trade'in etkinligini artirmus, onu zaman zaman 6teki
cikar gruplariyla ¢atigmaya sokmustur.

Tiirk - Trade'in en 6nemli gérevi, hi¢ giiphesiz DTSS'ne saglanan tegviklerin
artinlmasi veya saglanmis olanlarin korunmasi yéniinde olmustur. DTSS'nin olus-
mas1, genel ihracatglara taminmig ek tegviklere dayali oldugundan, tesvikler bir
anlamda bu kuruluglarin varlik nedenlerini tegkil etmigtir.

DTSS'ne, 1984'iin ikinci yanisinda yeni baz tegvikler tanindu:
1) Yurt disindan kredi alabilme olanag

ii) Dovizlerin bir béliimiinii, ithalat gereksenmeleri igin yurt disinda tuta-
bilme hakki,

iii) Ithalat i¢in yatinilacak teminatlarin, bu sirketler i¢in daha diiitk oranda
olmas1

1984 sonu itibanyla titm bu tegviklerin siibvansiyon etkisi, ihrag degerinin %
53.9'u gibi yiiksek bir orana varmgtir.

Tirk - Trade'in gkar grubu olma ozelligi, 1980 sonrasinda hiikiimetin
DTSS'ne tamdifr tegviklerden dogrudan Tirk - Trade'in hitkiimetle iligkilerindeki
"etkinligini" degerlendirmek, herseyden dnce etkinlik tanimina bagh olacaktir.
Saglanan tegvik oranlar: etkinliginin él¢iisii olarak alimrsa, gegen siirede Tiirk -
Trade'in etkinliginde énemli bir diigme oldugu one siirilebilir. 1984-87 déneminde
Tiirk - Trade'in hiikiimet kararlarinda etkili oldugu soylenebilir. 1988'den sonra
ise Tiirk - Trade'in etkinliginde énemli bir dilgme goriilmektedir. Bu diismede, ih-
racat haeminin biiyiimesinin bazi tegvik maliyetlerini arttirrmg olmasi, 6teki ¢ikar
gruplarimin DTSS'ne saglanan tegviklerdeki etkileri, hitkiimet politikasindaki on-
celikierin degismis olmas: gibi faktorler rol oynamugtar.
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I1.3.3. Ihracata Saglanan Bashca Tesvikler

Yiiriirlikteki Thracat Rejimi Karar, 14.02.1992 tarih ve 21142 sayili Resmi
Gazetede yalimlanan 92/2644 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile yiiriirlige konul-
mustur. fhracat Rejimi Kararninin amag, kapsam ve yetki hususundaki 1, 2 ve 3.
maddelerinde, ihracatin iillke ekonomisi yararina diizenlenmesini, desteklenmesini
ve gelistirilmesini saglamak i¢in ihracat iglemlerinde yetkili mercii ve uygulana-
cak esaslan belirlemenin amag oldugu; ihracatla ilgili her tiirli islemin "Thracatin
Diizenlenmesi ve Desteklenmesine iligkin Karar" ile ikili ve ¢ok tarafli anlagmalar
ve bunlara istinaden gikarilacak, yonetmelik, teblig ve talimatlar ¢ercevesinde yii-
riitiilecegi; ihracatta yetkili merciin Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhiginin bagh
bulundugu bakanlik oldugu vurgulanmigtir.

92/2644 sayil Thracat rejimi Kararinin 4. maddesi; kanun, kararname ve ta-
raf oldugumuz uluslararas: sézlesmelerde ihracat1 yasaklanmsg mallar diginda ka-
lan tiim mallann ihracimn bu karar gercevesinde serbest oldugunu, ihracat iglem-
lerinde, ilgili mevzuatla belirlenmis olanlar disinda hi¢ bir belgenin
aranmayacagin 6zellikle vurgulamaktadir.

Ulkemizde 1985 yilindan bu zamana kadar uygulanan belli bagh tegvik ted-
birleri sunlardar:

1. Thracatta Vergi Iadesi: 1989 ynilinda uygulamadan kaldirilan bu tegvik ted-
birinin amac1, ihrag edilen iiriinlerde hammadde ve ara mal olarak kullamlan gir-
di maliyetlerinin geri 6denmesidir.

2. Gimritk Muafiyetli Ithalat: Ithalatglara taahhiit ettikleri ihracat degeri-
nin yiizde 80'ine kadar hammadde ve ambalajlama girdilerini ithal etme muafiyeti

saglanmgtr.

3. Kurumlar Vergisi Istisnasi: Bu tedbir, yatirimlardaki vergi iadesinin ben-
zeri bir tegvik tedbiridir. Thracatei, ihracat toplammn yiizde 20'sine kadar bir
miktarn1 Kurumlar Vergisinden diigebilmektedir.

4. Uzakyol Naviunu: Uzak iilkelere yapilan ihracata verilen bir siibvansiyon-
dur. Bu tebligin uygulamaya konulma nedeni, Uzakadegu ve Amerika kitasindaki
tilkelere yapilan ihracat: arttirmaktir.

5. Vergi, Resim ve Harg istisnas:: Ihracatin ve déviz kazandine: diger faaliy-
etlerin finansmamnda kullanilmas: kaydiyla, Merkez Bankas: ve bankalarin kul-
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landiracag krediler, bankalarn, sigorta sirketlerinin ve diger kuruluglarin ihra-
catla ilgili olarak yapms olduklan biitiin hizmet ve muameleler dolayisiyla kendi
lehlerine nakden veya hesaben aldiklar: paralar, ihracati tegvik belgesine dayam-
larak yapilacak ithalat, ihracat karsihig: 6denecek vergi iadeleri ve diger 6demeler
ile ihracatla ilgili diger iglemler ve bu iglemler sebebiyle diizenlenen kagitlar. Ban-
ka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden, Damga Vergisinden, 492 sayili kanun
geregince alinan harglar ve diger kanunlarda yer alan vergi, resim ve harglar ile
80 say1h kanuna gore alinan Hal Riisumundan muaftir.

6. Gegici Kabul Rejimi ile Mal Ithali: Thracatgilarin ihracata yonelik iiretimde
kullandiklan ithal girdileri tekrar isleyerek ihra¢ etmeleri kosuluyla, her tiirlii
vergiden muaf tutulmasidr.

7. Enernji 'Sﬁbvansiyonlan: Ihrag edilmek iizere iiretilen mallarn iiretiminde,
yiizde 25 oranina daha ucuz elektrik saglanmaktadir.

8. Konut Fonu Muafiyeti: Ihracat1 ve Déviz Kazandirie1 Faaliyetleri Tegvik
Kararimn 16. maddesinde belirtilen mallarin Tiirkiye tizerinden tigtincii iilkelere
_ yonelik karayolu tagimalaninda, giimriik girig veya ¢ikislaninda yapilmas: gereken
Konut Fonu tahsilatina Hazine ve Dig Ticaret Miistesaraligindan Ihracat Tegvik
Belgesi almak kaydiyla muafiyet uygulanmaktadir.

Toplam ihracatimizda 1988 yiinda meydana gelen yiizde 14,4litk artig 1989
yihndaki marjinal azaligin ardindan 1990 yihnda yaklagik yiizde 111ik bir artig
kaydedilmigtir. 1991 yilinda ise toplam ihracatimiz bir ¢nceki yila gére yiizde
4,9'luk bir artig gostererek 13,6 milyar dolar olarak gergeklesmigtir. 1992 yilinda
ise ihracatimz 14,7 milyar dolara ¢ikmg; 1993 yilinda da 15,344 milyar dolar ola-
rak gergeklegtirilmigtir.

Ihracatimzin pazar agisindan analizini yaptigimizda, en biiyiik pazarn Av-
rupa Toplulugu Ulkeleri oldufunu goriiyoruz. Bunun yamsira, dagilan Sovyetler
Birligi'nin yeni Tirrk Cumhuriyetleri de biiyiik bir pazar olmaya aday gériilmekte-
dirler.

Sanayi iiriinleri ihracatimz, siirekli artarak 1991 yih sonunda 10,6 milyar
dolara ve 1992 yih sonunda 12,2 milyar dolara ulasmustir. Bu sektorde lokomotif
gorevini tekstil {iriinleri yapmaktadar.
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IL.3.4. Thracat ve Dig Borglar

Kalkinma harcamalarinin finansmamnda dig kaynaklara da bagvurulmasina
iligkin ilk politik karar II. Diinya Savasinin sona erdigi giinlerde alinmis; ve ABD
hiikiimetinden 25 milyon dolarlik kredi saglanmgtir.

1964 yihinda 964 milyon dolar olan toplam dig borcumuz, 1973 yilinda 2,654
milyon dolara yiikselmisgtir. Bu donemde alinan krediler genellikle konsolide biitge
icinde yer alan kuruluslar ile KIT'lerin projelerinin finansmamnda kullamlmgtir.

1970'erin sonunda biitiin diinyada yasanan dig bor¢ krizinin etkisi ve iilke-
nin i¢inde bulundugu ekonomik kogullarin olumsuzlugu kredi arayigimin siiresini
1980'li yillara-uzatmigtir. Bu donemde IMF'den gekiglerin yapilmaya baglamasi ve
dénemin sonuna dogru artmas: dikkat ¢cekmektedir. bu dénemle, ikili anlagmalar
yoluyla saglanan kredilerin tamami OECD iilkelerinden saglanmigtir. Ayrica,
1980 yihindan itibaren 6zel alacakhlardan da borglamilmaya baglandig: géze ¢arp-
maktadir.

1983'de borg stoku 19,238 milyon dolar iken, 1987 yilinda 40,326 milyon dola-
ra yiikselmistir. Bu dénemde, uluslararas: kuruluslardan saglanan krediler aym
diizeyde kalirken, geleneksel finansman kaynaklarindan yeni finansman kaynak-
larina yéneligin ilk belirtileri, Tiirkiye'nin yurt digindaki kredibilitesinin de art-
masinn etkisiyle, ticari banka kredilerindeki artig ile kendini géstermigtir. bun-
larin ¢ogunlugu proje kredileridir. Bu donemde kisa vadeli bor¢larda da artig
egilimi gorilmektedir. Ozellikle 1990 yilinda 9,500 milyon dolara yiikselen ozel ve
kamu sektérii kisa vadeli bor¢larindaki artigin temel nedeni, yurt i¢i reel faizlerin
yiikselmesinin déviz iizerinden borglanmay: cazip hale getirmesidir. Ayrica, 32
sayili kararla sermaye hareketlerine saglanan serbesti ve Tiirkiye'nin uluslararasi
mali piyasalarda artan kredibilitesi, kisa vadeli bor¢larimzin artmasina olanak
saglammgtir. 1991'de 9,177 milyon dolar, 1992'de 12,660 milyon dolar olan kisa
vadeli bor¢lanimiz, 1993'deki artigla 18,533 milyon dolara yitkselmistir.

1993 yil sonunda, toplam dig borg stokunun dolar degeri 1992 yihna gore
yiizde 21,2 oramnda artarak 55,592 milyon dolardan 67,356 milyon dolara yiiksel-
migtir. Bu artig, hem kisa, hem de orta ve uzun vadeli bor¢larin artmasindan kay-
naklanmigtir. Toplam dig borg stokunun yiizde 72,5 orta ve uzun vadeli, yiizde
17,51 ise kisa vadeli borglardan olugmaktadir. 1993 yilinda, toplam dig borglarin
toplam déviz gelirlerine oram ise yiizde 215,7'ye yiikseldi
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Dig borg sorunu Tiirkiye agisindan giderek daha da agirlasmaktadir. Eko-
nominin ihtiyaci olan iiretim ve yatirim mallarimn ithalini saglamak ve biiyiiyen
dis bor¢lann yiikiinii tagiyabilir duruma gelmek i¢in dis piyasalara yonelinmesi,
daha rasyonel bir ¢6ziimdiir. Bu amagla, yurt i¢inde irettigimiz mal ve hizmetlere
rekabet giicii kazandirmanin yollar aragtinlmalidir. Boylece 6demeler bilangosun-
da da bir diizelme miimkiin olacaktir,

Bor¢larnmiz finansman kaynaklarina gére incelendiginde, uluslararas: kuru-
luglardan saglanan kredilerin toplam dig bor¢ stoku icindekipay: 1987'de % 24.2
iken 1992'de % 16.5'e, 30.09.1993'de ise % 14'e diistiigii goriilmektedir. Aym dé-
nemde OECD iiyesi iilkelerden saglanan kredilerin pay: sirasiyla % 24.6, % 24.4,
% 25.6'dar. Ticari banka ve sermaye piyasalarindan saglanan kredilerin pay ise
sirasiyla % 14.2, % 6.5, % 5.3 olarak gergeklesmis, buna karsilik tahvil ihraglarin-
da ise bu oranlar artarak sirasiyla % 1.8, % 16.8, % 17.8'e ulagmstir.

1993 yilinin il dokuz aylik béliimiinde taahhiit bazinda 6.696 milyon dolarlik
kredi borg kiitiigiine tescil edilmigtir. Bu kredilerin % 71.1'1 kamu kesimince ortal-
ama 8.6 yil vade ve % 6.7 ortalama sabit faiz ile, % 28.9'luk kismu ise 6zel sektor
tarafindan ortalama 4 y1l vade ve % 5.3 ortalama sabit faiz ile saglanmigtir. Kamu
kesimince saglanan kredilerin ortalama LIBOR speadi % 1.4, 6zel sektorin sa-
gladign kredilerde ise % 2.1'dir.

1993 yihmin ilk alt1 ayinda, diinyada 305 milyar dolarlik sendikasyon kredile-
ri gerceklestirildi. Bunun 159 milyar dolar1 ABD've ait bulunmaktadir. En fazla is-
lem yapan banka ve kuruluslar; Chemical, J.P. Morgan, Citicorp, Chase ve Bar-
clays. Tiirkiye, 1993 yilinin ilk alti ayinda, 30 milyar dolarlik Avrupa sendikasyon
kredisi pastasindan, 1,7 milyar dolar kaparak; bunu toplam 36 adet sendikasyon
iglemi ile ger¢eklegtirmigtir. Bu donemdeki toplam i¢indeki pay: yiizde 6'ya yiiksel-
mistir. Devlet garantili olan sendikasyon kredileri i¢in, Tiirkiye ikincil piyasa ile
"Libor + 165" tizerinde fiat anlagmas: yapmgtir.

Tiirk bankacihk sektorii, 1992 yilinda 37.5 trilyon ihracat kredileri vermigtir.
231.5 trilyon TI. genel kredi toplamu igindeki yiizdesi 16.2'dir Tiirk Eximbank,
1993.yilinda 4.5 milyar dolarhk ihracat kredisi vermis olup, 1994 yihnda 6.3 mil-
yar dolarhk finansman olanag: saglayacaktir.
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Ifl. DOVIZ KREDILERI
IIL.1. YURT DISINDAN DOViZ KREDISI SAGLANMASI

Tiirkiye'de yerlesik kigilerin, yurt digindan asagida belirtilen sekillerde aym
ve nakdi kredi temin etmeleri, bu kredileri bankalar veya ézel finans kurumlan
aracihgyla kullanmalar serbest bulunmaktadir. Ancak;

- Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt digindaki isleriyle ilgili olarak yurt digin-
dan kredi saglayarak bu kredileri dogrudan yurt disinda kullanmalarinda,

- Ihracat kredi kurumlarindan veya ihracat kredisi garanti kuruluglarinin ga-
rantisi kapsammda yurt disindan kredi saglayanlarin bu krediyi dogrudan yurt
digindaki ihracate firmaya 6demeleri durumunda, bu sart aranmamaktadiroV.

Kamu kurum ve kuruluslan (kamu bankalar harig) ile belediyelerin yurt di-
sindan her tiirlii nakdi kredi saglamas: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhigi'mn 6n
iznine bagh bulunmaktadur.

Bir yildan uzun vadeli olarak yurt digindan temin edilen her gesit kredisinin
Hazine ve Dig Ticaret miistesarhgl, Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii nezdin-
deki bor¢ Kiitiigiine kayit ve tescil edilmesi gerekmektedir. Bu tiir kredilerin an-
lagmalan imza tarihinden itibaren 30 giin i¢inde ilgili Genel Miidiirliige gonderil-
mektedir,

Tiirkiye'de yerlesik kigilerin yurt disindaki igleriyle ilgili olarak, yurt digin-
dan sagladiklan kredileri, yurt digindaki iglerinde kullanmalarn ve geri 6demeleri-
nin bu iglerden elde ettikleri déviz kazanglaryla yapmalan durumunda, bu kredil-
erin Borg Kiitiigiine kaydina gerek bulunmamaktadir.

Tirkiye'deki bankalarin da katilimiyla yurt diginda yerlegik yabanc: banka-
larca olugturulacak bir konsorsiyumdan Tirkiye'deld firmalara agilacak krediler
yurt digindan saglanan krediler kapsaminda degerlendirilmektedir.

30. T.C. Merkez Bankas:, Dig ligkiler Genel Midiirliigia, Sermaye Hareketleri ve Gérinmeyen Is-
lemler Madirligi, 05.03.1992 tarih, YB/92-1 Sayih Genelge.
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D1 kredilere ait faiz ve diger masraflar ile ana para taksitlerinin transferleri
ve 6zel finans kurumlarinca kendi kaynaklanndan kargilanmaktadir. Borg kiitii-
~ gtine kayit ve tescili yapilmams kredilerin transferi yapilamaz.

Tirk Paras1 Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayih karar ile 6224 sayil: Ya-
banc1 Sermayeyi Tegvik Mevzuati kapsaminda saglanan orta ve uzun vadeli kredi-
lere ait bilgiler ayhk olarak izleyen ayin 15'ine kadar (Ek: 2) ve (Ek : 3) forma uy-
gun olarak bankalar ve ézel finans kurumlarinca Dis Iligkiler Genel Midiirliige
Dig Borglan Izleme Midiirliigiine bildirilmektedir.

87/12067 sayih Kararm (R.G. 17.9.1987 - 19577) l/a maddesine gore, Tiir-
kiye'deki yerlesik kigilerce yurt disindan saglanan nakdi kredilerin alinmas: sira-
sinda ve bu iglerle ilgili olarak ilk defa diizenlenecek kagitlar i¢in damga vergisi si-
fir olarak uygulanmaktadir.

II1.1.1. Bankalarin Yurt Disindan Borglu Sifatiyla Sagladiklar
Krediler

Bankalar; yurt disindan serbestce kredi temin edebilmektedirler. Faiz ve di-
ger masraflar taraflar arasindaki pazarhiga gore belirlenir. Geri 6demeler bankaci-
lik kurallan gergevesinde yapilir.

Bankalar, uluslararas: piyasalardan sagladiklan doviz kredileri ile nezdlerin-
deki déviz tevdiat hesaplanmn kargihklan digiilditkkten sonra kalan kismimn;

- Kendi doviz pozisyonlarimn takviyesinde veya Tirk Liras: ihtiyaclarimin
karsilanmasinda, Tiirkiye'de veya digsanda yerlesik kigilere déviz kredisi agmak
suretiyle kullandirabilmektedirler. .

I11.1.2. Ozel Finans Kurumlarimn Sagladiklan Fonlar

Ozel Finans Kurumlan yurtdigindan ézel cari hesaplar ile kar ve zarara ka-
t1lma haklan veren hesaplar yoluyla fon toplayabilmektedirler.

Ozel Finans Kurumlan, cari ve katilma hesaplarninda doviz clarak biriken
fonlarin kargihklar diigiilditkten sonra kalan kusmim ve kurum hesabinda meveut
dbvizleri; déviz veya Tiirk Liras: ile yapacaklan iglemlerde kullanabilmektedirler.
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I11.1.3. Bankalar veya Ozel Finans Kurumlari Disindaki Tiirkiye'de
Yerlesik Kisilerce Yurt Digindan Saglanan Ayni ve Nakdi Kre-
diler

I11.1.3.1. Tiirkiye'de Yerlesik Kigilerce Ihracat, ihracat Sayilan Satig
ve Teslimler ile Ddoviz Kazandiric: Faaliyetlerin Finansmam
Icin Saglanan Krediler

Tiirkiye'de yerlesik kigiler, ihracat ihracat sayilan satig ve teslimler ile déviz
kazandinea faaliyetlerinde kullamlmas: sartiyla yurt disindan serbestge kredi te-
min edebilmektedirler. Bu tiir faaliyetlerin tesvik tedbirlerinden faydalanabilmesi
icin Thracat: ve Déviz Kazandirie1 Faaliyetleri Tegvik Tebliginin 34. maddesi uya-
rnca "Thracatr Tegvik Belgesi" alinmg olmas: gerekmektedir.

a) Kredinin Déviz tahsisi Mutad Islemlerde Kullanmilmas:

Kredi, ihracat, ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz kazandina faaliyet-
lere iligkin olarak déviz tahsisi mutad iglemlerde kullandinlmaktadir. (mal ve hiz-
. met ithali gibi) Kredinin alimg1 sirasinda bu husus, banka ya da 6zel finans kuru-
muna yazih olarak beyan edilmektedir. Bu tiir kredilerde vede simr yoktur.

Krediden déviz 6demesi yapilan islemler, amaci disinda kullandirnlamaz. Or-
negin, ithal edilen mallar i¢ piyasada satilamaz.

Kullanimlar, ithalat ile déviz tahsisi mutad diger islemler i¢in yapilacak ve
gegici bir déviz hesabindan, ibraz edilen ithal miisaadelerine veya hizmete iliskin
belgelere istinaden déviz veya Tiirk Liras: transferi suretiyle gerceklestirilmekte-
dir. Ancak, ihracat kredi kurumlarindan veya ihracat kredisi garanti kuruluglan-
mn garantisi kapsaminda saglanan kredilerden ithalat bedeli olarak yapilacak
kullammlar dogrudan yurt disindaki ihracat¢ firmalara 6denmek suretiyle kulla-
mlabilecektir.

Bu yoldan yapilacak ithalatla, déviz satim belgesi veya Tiirk Paras: Transfer
belgesi ditzenlenmeyeceginden, transferin yapilmasim miiteakip ithal miisaadeler-
inin iizerine, "Mal bedeli.... (déviz tutan ve transfer tarihi yaziacaktir.) yurda dé-
viz olarak getirilmig déviz kredisiyle ilgili gegici déviz hesabindana / yurt digindan
saglanarak dogrudan ihracatgiya ddenen déviz kredisinden karsilandifindan déviz
satim belgesi diizenlenmemigtir". seklinde not konulmahdir.

thracat ve ITB kapsamindaki déviz tahsisi mutad iglemler i¢in kullanilan dé-
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viz kredilerinde, Ihracat1 ve Déviz Kazandina Faaliyetleri Tegvik mevzuat: ile
Kaynak Kullanimum Destekleme Fonu Mevzuati'nda yer alan taahhiitlerin araml-
mas gerekli bulunmaktadar.

Bu tiir kredilerin geri 6demesi, kredinin vadesi i¢inde veya vadesinde banka-
lar ve 6zel finans kurumlarinca ilgililerin yurda getirilmesi zorunlu olmayan dé-
vizlerinden mahsubu veya ilgililerin déviz tevdiat hesaplarindan ya da cari kurlar-
dan déviz transferi suretiyle gerceklestirilmektedir. Doviz satig1 sirasinda Déviz
Satim Belgesi diizenlenecektir.

Bankalar, kullamlan kredinin geri 6demesini yapmadan once, kredi sozles-
mesini, fiili ithalatin gergeklesmig oldugunu belgeleyen giimriikce tasdikli orijinal
faturalar ile ithal miisaadelerini veya kati faturalar arayacaklar ve iizerlerine
kredinin kapatildigina dair not koyacaklardir.

b) Kredinin Tiirk Liras: Olarak Kullamlmasi

Yurt disindan saglanan déviz kredisi alis;i1 yapilmak suretiyle Tiirk Liras: ola-
rak kullamlabilmektedir. Bu tiir krediler prefinansman kredileridir.

I11.1.3.2. Yatinnm Tegvik Belgesi Cercevesinde Dis Kredi Almas: Ongé-
rillen Tiirkiye'de Yerlesik Kigilerce Saglanan Krediler Ile
Kamu Kuruluslarinca Tegvik Belgesiz Yatirim Mah Alimla-
rimn Finansmam Amaciyla Saglanan Krediler

Bu tiir krediler, uluslararas: piyasalardan firmalar ve kuruluslarca dogrudan
veya bankalar ve ozel finans kurumlan aracihfiyla saglanan nakdi kredilerdir.

a) Kredinin Yatirim Tegvil Belgesi Kapsamindaki Ihtiyaglann Finansmanin-
da Kullamlmasi.

Yatirim Tegvik Belgesinde dig kredi almas: 6ngoriilen firmalar bu krediden
yararlanacaklardir, Yatinm tegvik belgesi sahipleri, bu belgenin dig kredi siitunu-
na iglenmig kredi miktarimn % 30 fazlasina kadar krediyi, kredi 6zkaynak iligkisi
bozulmamak sartiyla serbestge kullanabilmektedirler. Ancak, saglanan kredilerin
miktarinin, toplam sabit yatinim tutanmn % 85'ini agmasi miimkiin degildir.

Bu kredilerde vade siun yoktur. Kredi, Yatinm Tegvik Belgesi'nde belirtilen
gartlara uygun olarak, belge kapsamindaki iglemleri i¢cin yatinmemmn tercihleri
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dogrultusunda déviz veya Tiirk Liras: ihtiyaglarinin finansmaninda kullamlmak-
tadir.

Kredinin tamaminin veya bir kismini déviz olarak kullanilmasi halinde belge
kapsamindaki déviz tahsisi mutad iglemlerde kullandinlmaktadir.

b) Kredinin Kamu Kuruluglannca Tesvik Belgesiz Yatinm Mah alhimlarnnmn
Finansmam Amaciyla Kullamlmasi

Kredi, kamu kuruluglarinca tegvik belgesiz yatinm mali alimlarimin fi-
nansmani amaciyla vade simir1 olmaksizin kullandinlmaktadir.

Bu tiir krediler, kullanan firmalar tarafindan Tirk Liras: ile geri édenebil-
mektedir. '

I11.1.3.3. Alinmig Izinler Cercevesinde Yurt Diginda Is Yapan Tiir-
kiye'de Yerlesik Tiirk Miitegebbiislerince (Miiteahhitlilk,
Giimriik Hatt:1 Disg Satig Magazalan, Dig Sularda Faaliyetle-
‘ri Bulunan Tiirkiye'de Yerlesik Denizcilik Sirketleri, Yurt
Diginda Is Yapan Karayolu Nakliye Sirketleri) Yurt Disinda-
ki isleriyle figili Olarak Saglanan Krediler

Bu tiir faaliyetlerle ilgili déviz kredilerinin uluslararas: piyasalardan saglan-
mas1 gerekmektedir. Bu kredilerde vade simrlamas: yoktur ve borg kiitiigiine kay-
d1 gerekmemektedir. Ancak, 91 - 32/5 sayihi tebligin 42. maddesi geregince, anlag-
ma tarihinden itibaren 30 giin i¢inde kredi bor¢lusu tarafindan Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarligina bilgi verilmelidir.

Bu déviz kredileriyle, gegici bir déviz hesab agilir ve bu hesaptan, sozkonusu
girigimcilerin kredi konusu yurt digindaki igleriyle ilgili olarak déviz veya Tiirk Li-
rasi 6deme yapilabilmektedir.

Kredinin déviz olarak kullamimas: halinde, firmalara doviz ¢eki veya efektif
verilmesi miimkiin olmamaktadir.

Bu kredilerin Tiirk Liras: olarak kullanilmast halinde, Tturk Lirasina donis-
tiiriilen tutarlarn, yeniden dovize ¢evrilmesi miimkiin degildir.

Anapara faiz ve masraflanin geri 6demelerinin, girigimcilerinin yurt digindaki
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faaliyetleriyle ilgili olarak yurt disindan elde edilen hizmet bedeli dévizlerie yapil-
mas1 garttir.

I11.1.3.4. Dis Ticaretin Finansmani Amaciyla Saglanan Krediler

Bu tiir krediler, ithalate: ve ihracat¢: firmalann kendileri tarafindan bulduk-
lar1; bankalar ve 6zel finans kurumlarinin bu kredi islemlerine garanti vererek
veya vermeyerek aracihk ettikleri kredilerdir.

I11.1.3.5. isletme ihtiyac: icin Saglanan Krediler

Bu tiir krediler Tiirk liras1 olarak kullamlmakta olup, vade simrlamas: bu-
lunmamaktadir.

Bu kredilere ait(dﬁviz alhiglan, kullanima aracilik eden bankalarca bir defada
yapilarak, firmaya Tiirk Liras: olarak édenir.

Kredi geri 6demelerinin, krediye aracilik eden banka veya bagka bir banka
tarafindan yapilmasi miimkiindiir. Bankalar transfer iglemini yapmadan o6nce,
kredi sozlegmesini ve kredi konusu dgvizlerin ahsina iligkin déviz ahm belgesinin
firma niishasim éfayacaklar ve bu belgeler iizerine, kredinin kapatiimasinda kul-
lanildiklanna dair kayit koymahdirlar.

111.1.3.8. Ddviz Tahsisi Mutad Islemlerin Finansmani Amaciyla
Saglanan Krediler

Bu tiir krediler, déviz tahsisi mutad iglemlerin finansmam araciyla saglanan
krediler olup vade simirlamas: yoktur.

Soz konusu kredilerin geri 6demeleri, bankalar ve ¢zel finans kurumlarinca
cari kurlardan déviz transferi suretiyle gergeklestirilmektedir.

II1.1.3.7. 2581 Sayih Yasa Kapsaminda Yurt Digindan Alinacak
Gemiler igin Saglanan Krediler

Bu tiir krediler, 14 Ocak 1982 giin 2581 sayih Deniz Ticaret Filosunun Gelig-
tirilmesi ve Gemi Inga Tesislerinin Tegviki Hakkinda Kanun ile bu Kanuna iligkin
Karar ve Yénetmelikler kapsaminda, yurt digindan satin alinacak gemilerin finan-
smani amaciyla yurt digindan saglanan kredilerdir. Bu kredilerde vade simirlama-
s1 yoktur.



86

Kredi, kullamima araciik eden banka tarafindan gegici bir déviz hesabina
alinarak, ithalat bedeli olarak déviz transfer edilmek suretiyle kullandinm yapil-
maktadir.

IIL.1.4. Tiirkiye'de Is Yapan Yabanci Miitegebbislerce Yurt Digindan
Saglanan Krediler

Yurt disindan saglanan bu tiir krediler Tiirk Lirasi olarak kullandirilir ve ya-
banc miitegebbislerce Tiirkiye'de yapilan igin tevsiki kaydiyla bankalar ve 6zel fi-
nans kurumlar araciligi ile 6deme yapilir.

Kredinin vadesi, yapilan igin siiresi ile simrhdur.
IIL1.5. Bakanlk izni

Su ana kadar belirttiklerimizin disinda gartlar tagiyan krediler Bakanhgin
iznine bagladir.

1.2.D0ViZ KREDISININ ACILMASI
IM.2.1. Tiirkiye'de Yerlesik Bankalarca Doviz Kredisi A¢ilmas:

Bankalar tarafindan agilan déviz kredileri Bankalar Kanunu'nun 44. mad-
desinin 3. fikras1 geregince, ancak adina agildig: kisi veya kisilerce kullanilabil-
mektedir. Bagka kigilere devri miimkiin bulunmamaktadar.

IM1.2.1.1. ihracatin, Thracat Sayilan Satis Ve Teslimler ile Déviz Ka-
zandirici Faaliyetlerin Finansmamni I¢in Tiirkiye'de Yerlesik
Kisilere Acilacak Azami Bir Yil Vadeli Doviz Kredileri

Bu déviz kredilerinin vadesi azami bir yildir. Ancak, meyan kokii, tiziim, incir
ve tiitiin ihract amaciyla verilen kredilerin vadesi 18 ay, gemi, inga ve ihracinin fi-
nansmani i¢in kullanilacak kredilerde bu siire 24 aydir. ihracat1 Tegvik Belgesi
kapsaminda gemi, komple fabrika ve tesis ihracimn finansmani amaciyla sagla-
nan kredilerin vadeleri belge siiresi (eksiireler dahil) kadar olabilmektedir. Bir yil-
dan kisa vadeli kredileri bankalar bir yila kadar uzatabilmektedirler (meyan
kokii,, incir ve tiitiin ihract amaciyla verilen kredilerde 18 aya; hazir gemi harig
gemi, inga ve ihracimn finansmam i¢in kullamlacak kredilerde 24 aya, gemi, kom-
ple fabrika ve tesislerinin ihracat: i¢in verilen kredilerde ise ITB siiresi sonuna ka-
dar). Kisi ve kuruluslarin bu siireleri asan uzatma talepleri, krediyi agan banka
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tarafindan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhgi'na intikal ettirilmekte olup; miicbir
sebepler ve diger hakli durumlar gézéniinde bulundurulmak suretiyle miistegar-
lik¢d incelenip sonucland1r11maktad1r31.

Verilen déviz kredisi, kredinin miigteri tarafindan kullanildig tarihten (ak-
tife girdigi tarihten) itibaren baglamakta olup kredinin kisim kisim kullamlmas:
halinde, her kredi bélimiiniin aktife girig tarihi ayn bir vade baslangic1 olarak ka-
bul edilmektedir. Bu tiir durumlarda kredinin izlenmesi ayr ayn yapilir.

__ Bu krediler déviz veya Tiirk Liras: olarak kullandinlmaktadir.

a) Doviz Tahsisi Mutad Islemlerde Kredinin Déviz
Olarak Kullanilmas:

Bu tiir krediler, ihracat, ihracat sayilan satig ve teslimler ile doviz kazandin-
c1 faaliyetlerde bulunanlara, bu faaliyetlgriyle ilgili doviz tahsisi mutad islemlerde
kullanﬂma.k tizere azami bir yil vadeli olarak verilen kredilerdir.

Bu iglemleri yapan kisi ve kuruluslarin "Thracat: Tegvik belgesi” almis olma-
" lanive bu belgede déviz tahsisinin 6ngérillmiig olmas: gerekmektedir.

Kullandirimlar, gegici bir déviz hesabindan ITB kapsamindaki ithalat islem-
leri ile yine bu kapsamdaki déviz tahsisi mutad diger islemler i¢in yurt disindaki
lehtarlara déviz veya Tiirk Lirasi transferi suretiyle yapilabilecektir. Déviz satim
belgesi doviz transferi sirasinda diizenlenmeyecek, kredinin geri 6denmesi sirasin-
da diizenlenecektir.

Transit ticaretin finansmam amaciyla, déviz kredisi agilmasi miimkiindiir.
Onceden mal bedelinin transferi suretiyle yapilacak transit ticarette, ihracat be-
dellerinin, tahsis edilen dévizin transferi tarihinden itibaren en ¢ok 180 giin iginde
yurda getirilerek, bankalara satilmas: gerekmektedir. Bu tiir kredilerde, vade bir
yildur.

31. T.C. Merkez Bankas:, Dig Ticaret Genel Madirliga, Doviz Kazandina Iglemler Mudarlagi-
niin, 23.09.1992 tarih, 92/YB-1 Sayih Genelge.
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Déviz Olarak Kullandirilan Kredinin Kapatilmas:

ITB kapsaminda kullandinlan déviz kredilerinde, sadece ihracati ve Déviz
Kazandinc faaliyetleri Tegvik Mevzuat: ve Kaynak Kullanimin Destekleme Fonu
Mevzuati'nda yer alan taahhiitlerin aranilmasi yeterli olmaktadir.

b) Kredinin Tiirk Lirasi: Olarak Kullanilmasi

Kredi, ihracaf, ihracat sayilan satig ve teslimler ile doviz kazandiric1 faaliyet-
lerin finansmamnda kullamlmak tizere aglmakta ve kullanilma tarihinde kargili-
&1 Tiirk Liralan ilgililere bir defada 6denmektedir.

Tirk Liras: olarak kullandinlan doviz kredisinin, ihracatin finansmaninda
kullandinlmak iizere agilmsg olmas: halinde, tesvik tedbirlerinden yararlandinl-
mas: i¢in ITB ahnmas: gerekmemektedir. Sézkonusu kredinin ihracat sayilan sa-
t1g ve teslimler ile doviz kazandinic1 faaliyetlerin finansmamnda kullandinlmak
iizere agilmug olmas: halinde, tegvik tedbirlerinden yararlandiriimas: igin ITB alin-
mast gerekmektedir32 .

Tiirk Liras1 Olarak Kullandirilan Doviz Kredilerinin Kapatilmasi

hracat, ITB kapsamindaki ihracat sayilan satig ve teslimler ile déviz kazan-
dina faaliyetlerin finansmam i¢in Tirk Liras: olarak kullaandinlacak doviz kre-
dilerinde, sadece Ihracat1 ve Déviz Kazandina Faaliyetleri Tegvik Mevzuat: ile
Kaynak Kullammim Destekleme Fonu Mevzuati'nda yer alan taahhiitlerin araml-
masi yeterli kalmaktadar.

ITB kapsam digindaki, déviz kredilerinin ana para, faiz, komisyon ve masra-
flanmn, kredinin aqldif tarihle, kredinin vade tarihi arasinda yapilan ihracat
sayilan satig ve teslimler ile déviz kazandina faaliyetlerden saglanan ve ahg da
yine kredi sitresi ierisinde yapilan bedellerle kapatiimas: gerekmektedir. Bu hu-
sus Déviz Aim Belgesi ve Ihracat sayilan satig ve teslimlerle, déviz kazandinc:

32. 20.02.1993 tarih, 21502 sayih Resmi Gazete, md. 34.
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faaliyetin yapildigim gésterir diger belgelerle bankalara verilecektir (Ornegin,
navlun faturasi, hizmet faturasi, teslim faturas:, kongimento, mukavele, istihkak
raporu vs.). Bunun yanisira, firmalar déviz kredisinin kapatilmasinda kullanilan
Déviz Ahm Belgesindeki bedellerin kullamlmg olan déviz kredisi ile ilgili oldugu-
nu yazih beyan edeceklerdir.

Déviz kredisinin kapatilmas: sirasinda, kapatmada kullamlan Déviz Ahm
Belgesinin ilgiliye ait asil niishas: ile teslim ya da faaliyetin yapildigim gésteren
belgelerin asillar1 aranacaktir. Bu belgelere, bagka bir kredi taahhiidiiniin kulla-
nilmadiginin tespiti kaydiyla, déviz kredisinin referans numaras: yazilacak ve do-
viz kredisi taahhiidiiniin kapatilmasinda kullamldigina dair not konulacaktir.

I11.2.1.2. 3226 Sayilh Finansal Kiralama Kanunu Cercevesinde Tiir-
kiye'de Faaliyet Gésteren Finansal Kiralama Sirketlerine
Acgilan Bir Yil Vadeli Doviz Kredileri

Bu krediler, kiracilan ihracatglar ile yurt i¢inde veya yurt disinda doviz ka-
zandirict hizmet ve faaliyetlerde bulunan kisiler olan Tiirkiye'de yerlesik finansal
kiralama sirketlerine agilacak olup azami vadesi bir yildir.

Kredilerin déviz olarak kullamminda, gegici bir hesaba alinan dévizler ibraz
edilen ithal miisaadelerine istinaden yurt disina transfer edilmek siiretiyle kulla-
mlir. Tiirk Liras: kullammda ise, déviz tutanmn Tirk Liras: karsihig ilgililere bir
defa da 6denmektedir.

Finansal kiralama girketlerinin aldifi déviz kredileri, kiracilar tarafindan
kredi siiresi icinde gerceklestirilecek ihracat (serbest tasarruflarina birakilan %
30'Tuk kisim) ve déviz kazandina islemler karsihginda elde edilerek finansal kira-
lama girketlerine devredilir ve finansal kiralama girketleri adina ahislarinin yapil-
mig oldugunun kreditér bankaya belgelenmesi suretiyle kapatilmaktadir.
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IIf.2.1.3. Yatirim Tegvik Belgesi Kapsaminda Déviz Kredisi Almalar
Ongorillen Tiirkiye'de Yerlesik Kigilere Agilacak Doviz
Kredileri fle Kamu Kuruluglarinca Tegvik Belgesiz Yatirim
Mali Alimlarimn Finansmam I¢in Agilacak Déviz Kredileri

a) Kredinin Yatinm Tegvik Belgesi Kapsamindaki Ihtiyaclarin
Finansmaninda Kullamilmasi

Yatinm tegvik Belgesinde doviz kredisi almas: éngoriilen Tiirkiye'de yerlesik
kigilere, bu Yatirim Tegvik Belgesi kapsaminda ve belgenin dig kredi veya doviz
kredisi siitununa iglenmig kredi miktarinn, kredi 6zkaynak iligkisi bozulmamak
sartiyla; % 30 fazlasina kadar, toplam sabit yatinm tutarimn % 70'ini gegmeyecek
sekilde, vade stnin bulunmaksizin; bankalar tarafindan kredi agilabilmektedir.

Kredi, doviz olarak kullamldiginda, beige kapsamindaki déviz tahsisi mutad
iglemlerde kullandinlmakta olup, gegici bir déviz hesabindan ibraz edilen ithal
miisaadelerine veya hizmete iligkin belgelere istinaden déviz veya Tiirk Liras: ola-
rak yurt digindaki lehdarlara transfer edilmek suretiyle gergeklestirilmektedir.

b) Kredinin, Kamu Kuruluglarinca Tegvik Belgesiz Yatinm Mali
Alhmlarinin Finansmani Amaciyla Kullamimasi

Kredi, kamu kuruluglarinca tegvik belgesiz yatinm mali ahmlarimin finan-
smam amaciyla, vade simirlamas: olmaksizin kullandinlabilecektir.

Bu Déviz Eredilerinin Kapatilmas:

Bankalarca sézkonusu doviz kredileri, ilgililerin kredi konusu faaliyetleri ile
bu faaliyetleri disindaki faaliyetlerinden saglanan dévizlerle kapatilacaktir.

Ayrica, Kamu Ortakahg Idaresi Bagkanhgi'mn sagladign déviz fonlan ile fi-
nanse edilen ve uluslararas: ihale konusu olan tium projelerin yiiklenicisi olan fir-
malara, bu idarece, Tiirk Liras: olarak édenen hakedis bedelleri, doviz geliri gibi
kabul edilerek, kredinin kapatilmasinda kullamlabilmektedir. -

Tﬁrk-Eximbank tarafindan baz iilkelere agilmig olan krediler kapsaminda,
bu iilkelerin ithalatgilan tarafindan Tirk Bankalar nezdinde agtirilacak akredi-
tiflerin finansmam amaciyla amlan Banka tarafindan sézkonusu ihracatgilarn he-
saplarna alacak kaydedilen ihracat bedelleri, Tiirkiye'deki bankalarca kendi kay-
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naklarindan bu ihracat¢ilara kullandirlan déviz kredilerinin kapatiimasinda kul-
lamlabilmektedir.

Déviz kredisinin kapatiimasi sirasinda, kapatmada kullamlan Déviz Alim
Belgesinin ilgiliye ait asil niishas1 (taahhiit kapatma niishas: dikkate alinmaz) ve
Giimriik Cikis Beyannamesinin orijinal banka niishas1 veya teslim ya da faaliyet-
lerin yapildigimi gosteren belgelerin asillan aranmaktadir. Bu belgelere, doviz kre-
disinin referans numaras: yazilacak ve doviz kredisinin kapatiimasinda kullanildi-
gina dair not konulmaktadir.

I11.2.1.4. Yurt Disinda Is Yapan Tiirkiye'de Yerlesik Tiirk Miitesebbis-
lerine (Miiteahhitlik, Giimriik Hatt: Disi Satis Magazalan,
. Dig Sularda Faaliyetleri Bulunan Tiirkiye'de Yerlegik Deniz-
cilik Sirketleri, Yurt Disinda Is Yapan Karayolu Nakliye Sir-
ketleri) Yurt Disindaki Isleriyle figili Olarak A¢ilan Kredil-
er

Bu tiir kredi kullanacak Tiirk firmalarimn yurt digindaki faaliyetlerini belge-
lendirmeleri gerekmektedir. Bu déviz kredileriyle gegici bir déviz hesab: agilacak
ve bu hesaptan, bu girigimcilerin kredi konusu yurt digindaki isleriyle ilgili olarak
doviz veya Tirk Liras: 6deme yapilabilmektedir. Kredinin, Tirk Liras: kullaml-
mas: ancak, miiteahhitlerin yurt disindaki kredi konusu isleriyle ilgili olarak Dig
Ticaret mevzuatinmn ilgili hitkiimlerine gore, Tirkiye'den satin alacaklart mal be-
dellerinin, sozkonusu igle ilgili olarak yurt disinda ¢alhgtirdiklan ig¢ilerinin Geret-
lerinin, yine aym igle ilgili olarak Tiirkiye'de satin alacaklan hizmetlerin bedelinin
Tiirkiye'de Tiirk Liras: olarak édenmesi suretiyle miimkiin olabilmektedir.

Kredi doviz olarak kullamlirsa, firmalara déviz ¢eki veya efektif verilmez, he-
sap sahibi girisimcinin adina kayith bagka bir déviz hesabina virman yapilmaz.

Bu tiir kredilerde vade simrlamas: yoktur, yapilan igin siiresinin kredi vade-
sine esas tegkil ettigini goriiriiz.

Kredinin geri demesi, miitegebbislerce kredi konusu iglerden elde edilerek
yurda getirilen hizmet bedelleriyle déviz olarak yapilmakta ve bu hizmetlere ilig-
kin belgelerin (istihkak raporu, navlun faturas: vs) ibrazi gerekmektedir. Giimrik
Hatt: Dis1 Satig Magazalan tarafindan yapilacak kredi geri 6demelerinde ise, sati-
sa iliskin belgelerin ibraz: kaydiyla, efektif kabul edilmektedir. Bu doviz kredileri-
nin geri 6demelerinde dévizlerin alig iglemi yapimadan kredi kapatilmaktadir.
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Faiz ve masraflar: kargsilamak amaciyla getirilen hizmet bedelleri, kreditér banka
tarafindan alig iglemine tabii tutulmaktadir.

90/1103 sayili karar, 90/1 sayil Teblig ve 25 Ocak 1991 tarihli Yiiksek Plan-
lama Kurulu Karan ¢ercevesinde Eximbank tarafindan kesin alig1 yapilan bonolar
kargihginda miiteahhitlik firmalarina yapilan Tiirk Liras: 6demeler, doviz girdigi
gibi degerlendirilerek, amilan firmalarca 7 Agustos 1990 tarihinden 6nce bu bono-
lar konusu iglerin finansman amaciyla Tiirkiye'deki bankalardan kullamlan déviz
kredilerinin kapatilmasinda kullamlmaktadur.

Girisimcilerin, Tiirkiye'deki bankalardan sagladiklarn bu kredilerin tegvik
tedbirlerinden yararlanabilmesi i¢in Thracat: Tesvik Belgesi alms olmalan gerek-
mektedir.

II1.2.1.5. Uluslararas: Yurt ici Thalelerle Ilgili isleri Veya Savunma Sa-
nayi Miistesarhgi'nca Onaylanan Savunma Sanayi Projeleri-
ni Ustlenen Tiirkiye'de Yerlesik Kigsilere Acilacak Déviz
Kredileri

Bankalar, Tiirkiye'deki uluslararas: ihalelerle ilgili isleri veya Savunma Sa-
nayi miistegarhigi'nca onaylanan Savunma Sanayi Projelerini iistlenen Tiirkiye'de
yerlesik kigilere ve Tiirkiye'de yerlesik kigiler ile adi ortakhk geklinde is ortaklig
kuran diganda yerlegik kisilere doviz kredisi agabilmektedirler.

Bu tiir kredilerin vadesi, igin siiresi kadardir. Bu déviz kredileriyle gegici bir
doviz hesab: agilarak ve bu hesaptan ilgililerin kredi konusu igleri ile ilgili her tiir-
liz déviz veya Tiirk Liras: ihtiyaci karsilanacaktir.

Kredinin geri édemesi, belirtilen iglerle ilgili istihkak bedellerinin déviz veya
Tirk Liras: 6denmesi durumuna gére, istihkak bedeli déviz veya Turk Liras: ile
yapilmaktadir. Odemeleri dévizle yapilacak ihaleyi alan adi ortakhgm Tirkiye'de
yerlesik ortagina veya bu ortakla birlikte yabanc: ortagina agilmas: halinde, kredi
istihkak bedeli dévizlerle, sadece digarida yerlesik ortaga agilmas: halinde ise dé-
vizle kapatiimaktadr.
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II1.2.1.6. Bankalarin, Sagladiklar: Déviz Kredileri fle Doviz Tevdiat
Hesaplan Tutarimi Gegmemek Uzere Yurt Disinda Yerlesik
Kisilere Acacaklan Déviz Kredileri

Bu tiir kredilerde vade simrlamas: bulunmamaktadir. Tiirk miitesebislerce,
verilmig izinler ¢ergevesinde bulundugu yabanc: iilkenin mevzuatina uygun olarak
kurulan girketlere de bu tiir déviz kredisi agilabilmektedir.

S6z konusu doviz kredilerinin déviz olarak kullandirilmas: esastir. Kredinin
geri 6demesi dovizle yapilmaktadir.

I11.2.1.7. Bankalarin Birbirlerine Acacaklar: Krediler

Bankalarin birbirlerine, bankacilik teamiilleri ¢ercevesinde dogrudan veya
uluslararas: sendikasyona katilim yoluyla vade simir1 bulunmaksizin doviz kredisi
acabilmeleri miimkiin bulunmaktadr.

II1.2.1.8. Yurt Disindaki Bankalara Acilacak Kurye Ve Rambursman
Kredileri

Bankacilik teamiillerine gore ¢ok kisa vadeli olarak agilabilecek olan bu kre-
diler bankalarin kendi kaynaklanndan veya yurt disindan sagladiklan fonlardan
verilmektedir.

I11.2.1.9. Tiirkiye'de Yerlesik Kigilere, Yatirim Mallar Ithalatinin Fi-
nansmam I¢in Agilacak Déviz Kredilerinin En Fazla Ucte
Biri Oraminda Olmak Kosuluyla, Isletme fhtiyaglarimin Kar-
silanmas: Amaciyla Agilacak Déviz Kredileri

Acilmig bu kredilerin, kreditér bankalarca belgelendirilmesi sartiyla igletme
ihtiyacimn karsilanmas1 amaciyla farkli bankalarca déviz kredisi agilabilmektedir.
Bu tiir kredilerde vade simirlamas: bulunmamaktadir. Kredi kargihg: Tiirk Lirala-
1 bir defada ilgililere kullandinhr. Déviz Alim Belgesi diizenlenmez. Bu tiir kre-
diler tegvik tedbirlerinden yararlanamaz. Bankalarca bu gekilde agilan déviz kre-
dileri sadece ihracat bedelleri ve ihracat sayilan satig ve teslimier ile déviz kazan-
dinc faaliyetlerden saglanan bedellerle kapatilmaktadir.
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I1.2.1.10. Bakanlik¢a Belirlenecek Esaslar Dahilinde Tiirkiye'de Yer-
lesik Kisilere Acilacak Doviz Kredileri

Yukanda belirtilenlerin disindaki sartlarla doviz kredisi agilmas: Bakanlhigin
iznine tabi bulunmaktadir.

Ii2.1.11. Bankalarin, Tiirkiye'de Yerlesik Kisilere, Yurt Disindaki
Harcamalar i¢in Kredi Kartlarim Kullanmalar: Nedeniyle
Agtiklar Déviz Kredileri

Bankalar, yurt disindaki harcamalan i¢in kredi kartlar: karsiliginda 10.000-
ABD Dolarhk limit igerisinde Tiirkiye'de yerlesik kisilere rotatif olarak doviz kre-
disi kullandirabilmektedirler. Bu kredilerle ilgili hesap bakiyelerinde sézkonusu
limit iizerinde olugacak depasmanin en ge¢ 30 giin i¢inde kapatilmas: gerekmekte-
dir.

I11.2.2. Tiirkiye'de Yerlesik Bankalarca Tiirk Lirasi Kredi A¢cilmasi

Bankalarin, bankacilik teamiilleri ¢ergevesinde yurt disina Tirk Liras: kredi
agmalan serbesttir. Bu tiir kredilerde vade simrlamas: bulunmamaktadir.

I11.3. Prefinansman Kredileri

Prefinansman, ihracat, ihracat sayilan satig ve teslimler ve doviz kazandine
faaliyetlerle ilgili mal ve hizmet alimumn finansmamnda kullamlmak iizere, firma-
larca, bizzat yurt disindaki alicidan veya uluslararas: piyasalardan saglamp Tiir-
kiye'deki bankalar veya 6zel finans kurumlan aracihfiyla (garanti verilerek veya
verilmeksizin) yurda getirilerek alg1 yapilmak suretiyle kullamlan azami bir yil
vadeli kredilerdir. Bu krediler doviz olarak kullamlamaz. Kredinin ana para, faiz
ve masraflarinin, ihracat bedelleri, ihracat sayilan satig ve teslimler ile déviz ka-
zandina faaliyetlerden saglanan bedellerle 6denmesi gerekmektedir.

Temini Ve Kullammi

Prefinansman kredileri, ihracatglar, ihracat sayilan satig ve teslimler ile do-
viz kazandinc hizmet ve faaliyetleri yapanlarsa, borglu sifatiyla,

- Malin veya hizmetin yurt digindaki ahaisindan (ihracat sayilan satig ve tes-
limler haric),



95

- Uluslararasi piyasalardan,
temin edilebilmektedir.

Bu krediler, T.C. Merkez Bankasinca alim-satimu yapilan konvertibl dévizler
veya Tiirk Lirasi olarak yurda getirilebilir.

I11.3.1. Malin Veya Hizmetin Alicisindan Saglanan Prefinansman Kre-
disi (Alxc: Firma Prefinansmami)

Yurt disgindaki aha tarafindan Tirkiye'deki ihracatqilara veya déviz kazan-
dinc: faaliyetleri yapanlara verilen kredidir. Alici firma prefinansmamnin, ihracat
sayilan satig ve teslimler i¢in saglanmasi1 miimkiin bulunmamaktadir.

Bu krediler,
- Bankalar veya 6zel finans kurumlar araciligiyla havale seklinde,

- Ithalatg, ihracat¢i veya bunlar adina hareket eden diciincii sahislarca (Tiir-
kiye'de yerlegik veya digarida yerlesik) her nevi ¢ok (travellers ¢ok harig) ve efektif
olarak veya o

- Dovizi satan kisinin yurt diginda yerlesik oldugunun (pasaport veya kimligi-
ni belirleyen diger belgelerle) tevsiki ve bir bagkasina devredilmemek kaydiyla
kredi karti ile getirilebilmektedir.

IThracate: ve ithalatq1 adina hareket ederek yurt digindan efektif getiren ii¢tin-
cii gahislar, giimriik idarelerinden bir deklarasyon belgesi (Déviz Beyan Tutanagi)
almahdirlar; ayrica ihracatc: veya ithalatgi adina hareket etmeye yetkili olduklan-
na dair noter veya konsolosluklara diizenlenmig yetki belgesini efektiflerin abgimu
yaptirdiklan banka veya 6zel finans kurumuna ibraz edecekler, banka veya ozel fi-
nans kurumian da bu belgenin bir fotokopisini nezdlerindeki déviz ahm belgesine
iligtirerek, saklamalhdirlar.

Kredinin ahg1 aract bankalar veya 6zel finans kurumlar tarafindan bir ke-
rede yapilarak, ihracat¢1 ya da déviz kazandiric: iglem yapanlara Tiirk Liras: dde-
nir.

Prefinansman kredileri amir ile yapilan anlagma gergevesinde kullamlmakta-
dir. Bu krediler, prefinansman amirine veya gosterecegi diger bir firmaya fiili ih-
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racatin yapilmasi veya déviz kazandiric1 hizmetin yerine getirilmesiyle, ihracat
bedeli veya hizmet bedeli haline gelecektir.

IT1.3.2. Uluslararas: Piyasalardan Alinan Prefinansman Kredisi

Firmalar, bu kredileri, ihracat, ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz ka-
zandiric1 faaliyetlerle ilgili mal ve hizmet alimimin finansmaminda kullanilmak
tizere uluslararas: piyasalardan saglamaktadirlar.

Bu krediler havale geklinde getirilerek, dovizlerin alig1 bankalar ve ozel fi-
nans kurumlarina bir kerede yapilir ve Déviz Alim Belgesi diizenlenir. Bu dévizle-
rin bir doviz tevdiat hesabmda veya gecici bir déviz hesabinda tutulup, ihtiyaca
gére bu hesaplardan alislarimin yaptinlmas: miimkiin degildir.

Vade

_Prefinansman kredisinin azami bir yildir. Meyan kokij, {iziim, ve incir ihraca-
t1 amaciyla saglanan kredilerin vadesi 18 ay, ITB kapsaminda olmayan gemi insa
ve ihracinin finansmam igin kullamlacak kredilerde (hazir gemi harig) bu siire 24
aydir. Bir y1ldan kisa vadeli kredileri, kreditériin izni alinmak koguluyla bankalar
veya ézel finans kurumlan bir yila kadar uzatabilmektedirler. Bunun digindaki ta-
lepler, 91-3265 sayih Teblig'in 22. maddesinde belirtilen miicbir sebeplerin tevsiki
halinde, siire uzatim talepleri Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi'nca incelenerek
sonuglandinlmaktadir.

Ihracati Tegvik Karan'na gore, tesvik belgeli olarak yapilan gemi, komple
fabrika ve tesisleri ihracati, uluslararas: yurt i¢i ihalelerle ilgili miiteahhitlik hiz-
metleri ve savunma sanayi projelerinin finansmam amaciyla prefinansmanin gel-
mesi halinde, kredinin kullamm siiresi [hracat1 Tegvik Belgesi siiresi (eksiireler
dahil) kadardir.

[

Devir

Prefinansman kredisinin agagidaki gartlarla iki ihracate: firma arasinda dev-
redilmesi miimkiindiir.

- Amirin (alie veya finans kurulusu) muvafakat: alinacaktir.

- Devir, Déviz Alim Belgesinin diizenlendigi tarihten itibaren prefinansman
kredisinin siiresi icinde ger¢eklestirilecektir.
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- Prefinansman kredisinin, ihracat yapilmamigsa tamaminin, yapiimigsa ba-
kiyesinin tamarmmn bir kerede bir firmaya devredilmesi miimkiindiir.

- Aliar firma prefinansmaninda, ihracat, araci ihracat¢1 kanaliyla gerceklesti-
rilecek ise prefinansmamin kisim kisim ve birden fazla firmaya devri miimkiin bu-
lunmaktadir.

Prefinansman Kredilerinin Kapatilmasi

Prefinansman kredilerinin (faiz, masraf ve komisyonlar dahil), ihracat i¢in
agilmigsa kredinin agildigy tarih ile kredi vadesi arasinda yapilan ihracattan yine
aym siirede elde edilmis bedellerle, ITB kapsami disindaki ihracat sayilan satis ve
teslimler ile doviz kazandiric: faaliyetler i¢in agilmugsa kredi siiresi igerisinde ger-
ceklegtirilecek bu iglemlerden saglanan ve ahigi yine aym siirede yapilan bedellerle
kapatilmas: gereklidir.

Ihracat ve ITB kapsamindaki ihracat sayilan satis ve teslimler ile déviz ka-
zandinic1 faaliyetlerin finansmani1 amaciyla kullandirilan prefinansmanlarda, sa-
~ dece ihracati ve Doviz Kazandina Faaliyetleri Tesvik Mevzuat: ile Kaynak Kul-
lanimimi Destekleme Fonu Mevzuatinda yer alan taahhiitlerin aramlmas:
yeterlidir.

Alic: Firma Prefinansmanimin Odenmesi

Prefinansman kredilerinin mal ihrac: ile 6denmesi halinde, ihracat hesab: ka-
patilirken prefinansmanin alis1 sirasinda diizenlenen Déviz Ahm Belgelerinin fir-
ma ve banka niishasina, fiili ihracati yapilan tutarlar ile Gimrik Cikis Beyan-
namelerinin tarih ve sayisi yazilir. Giimriikk Cikis Beyannamesinin iizerine de
Déviz Alim Belgesinin tarih ve sayisi ile tutan, prefinansman kredisinin referans
numarasi kaydedilmektedir.

Hesap kapatmada fiili ihra¢ tarihindeki araci banka veya ézel finans kuru-
munun ¢apraz kurlan esas alinmaktadir.

Prefinansman kredisinin, hizmet ihrac ile 6denmesi halinde, hesap kapatma-
da, hizmetin kredi siiresi igerisinde gerceklegtirildigini gosteren belgelerin asillan
.aranmaktadir.
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Uluslararas: Piyasalardan Saglanan Prefinansmanin Mahsup

Siiretiyle Odenmesi
1. Ihracat Bedelleri ile Mahsup Edilmek Suretiyle Odeme

Bir iilkeden saglanan prefinansman kredisi, herhangi bir iilkkeye yapilacak ih-
racattan saglanan dévizlerle, Tiirk Liras: ihracatgiya ddenmeksizin mahsup sure-
tiyle ddenebilmektedir.

Mahsup islemi, ihracat bedelleri muhabir hesaplarina gectikten sonra yapila-
bilecek, mahsup sirasinda iglemin yapildigh tarihteki banka veya ozel finans kuru-
mu doviz alig kurlanindan Déviz Ahm ve Satim Belgesi diizenlenmelidir. Mahsup
isleminde, mahsubu istenilen ihracat bedellerinin tamamu kullamlarak zorunlu
déviz devri yapilmaktadir.

Mahsup yapilirken, prefinansmamn aligi sirasinda diizenlenen Déviz Alim
Belgesinin firma ve banka niishasina, prefinansmanin mahsuben ddenmesinde dii-
zenlenen Déviz Alim ve Satim Belgeleri ile Giimriik Cikis beyannamelerinin tarih,
say1 ve tutarlan yazilarak mahsuben kapatma yapildifina dair not konulmakta-

Mahsup islemlerinin, prefinansmanin kullanim siiresi ve ihracat bedellerinin
fiili ihra¢ tarihinden itibaren 180 giinliik yurda getirilme siiresi i¢erisinde yapal-
mas: garttir. Fiili ihra¢ tarihinden itibaren 180'inci giinden sonra yurda getirilen
ihracat bedeli dévizlerle prefinansman kredilerinin mahsup yoluyla kapatilmas:
miimkiin degildir.

Hesap kapatmada, mahsup islemi yapilmak suretiyle ihracat bedeli olarak
fiktif ahsiyapilan dévizlerin, prefinansman kredisinin kullamldig: déviz cinsinden
farkh olmas: halinde, mahsup tarihindeki banka veya ¢zel finans kurumu ¢apraz
kurlan esas alinmak suretiyle prefinansman kredisinin déviz cinsine ¢evrilmesi
gerekmektedir.

Ihracatin araa ihracate: vasitasiyla yapiimas halinde; bu hususun ve lehine
prefinansman gelmis olan firmamn imalatg1 oldugunun Giimrik Cikig Beyanna-
mesi ve Diger belgelerden tespiti ve araci ihracatgimn muvafakat: alinmak gartiy-
la, arac ihracater adina gelen ihracat bedelleri ile imalat1 adina gelmis olan pre-
finansman kredisi mahsuben ddenebilmektedir. Bu durumda, diizenlenen "Déviz
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Ahm Belgesi" araa ihracatg: adina, "Déviz Satim Belgesi” imalat¢i adina diizen-
lenmektedir.

2. Doviz Kazandirici Hizmet Bedelleriyle Mahsup Edilmek Suretiyle
Odeme

Déviz kazandina hizmetlerin finansmam i¢in saglanan prefinansman kredi-
si, herhangi bir iilkeye yapilacak déviz kazandine islemlerden saglanan doéviz-
lerle, kredi siiresi ‘igerisinde mahsup yapilmak suretiyle édenebilmektedir. Mah-
sup igleminde, islemin yapildigh tarihteki, banka veya 6zel finans kurumu déviz
als kurlarindan Déviz Alim ve Satim Belgesi diizenlenmektedir. Kredi siiresi ige-
risinde déviz kazandina islemin gergeklestigini gosteren belgelerin asillan goriile-
rek, iizerine bu belgelerin kredinin 6denmesinde kullamldigina iligkin not konul-
maktadir. Prefinansmanin aligi sirasinda diizenlenen Déviz Ahm Belgesinin firma
ve banka niishasina, prefinansmanin mahsuben ddenmesinde kullarilan hizmete
iligkin belge ile mahsupla ilgili olarak diizenlenen Déviz Alim ve Satim Belgesinin
tarih, sayis1 ve tutan yazlarak, mahsuben kapatma yapildigina dair not konul-
maktadir,

Uluslararasi Piyasalardan Saglanan Prefinansman Kredilerinin,
Siiresi icinde Ihracat, Thracat Sayilan Satis Ve Teslimler Ile Déviz
Kazandirici Hizmetlerin Gergeklestirilerek Aym Siirede Bedellerine
Ait Ahglarin Yapildigimin Belgelenmesi $artiyla, Vadesinde Veya
Vadesinden Once Kargihg Tiirk Liralarimin Odenmesi Suretiyle Ka-
patilmas: (Tasfiye)

1. ihracat, ITB Kapsamindaki Ihracat Sayilan Satis ve Teslimler ile
Déviz Kazandirici Faaliyetlere iligkin Bedellerle Tasfiye

Prefinansman kredisinin siiresi icerisinde gergeklestirilmig ve bedellerinin de
bu siire i¢erisinde ahglan: yapilmug ihracat, ihracat sayilan satig ve teslimler ile dé-
viz kazandirici hizmet bedelleri ile belgelendirilmek suretiyle tasfiye edilmesinde,
[hracati ve Déviz Kazandinia Faaliyetleri Tegvik Mevzuat: ve Kaynak Kullanimim
Destekleme Fonu Mevzuatinda yer alan taahhiitlerin aramlmas: yeterli olmakta-
dar.

2. ITB Kapsamu Digindaki Thracat Sayilan Satig ve Teslimler ile Déviz
Kazandirici Faaliyetlere fliskin Bedellerle Tasfiye

Prefinansman kredilerinin anapara, faiz, komisyon ve masraflarimin, kredi-



100

nin agldigy tarihle, kredinin vade tarihi arasinda yapilan ihracat sayilan satis ve
teslimler ile déviz kazandinia: faaliyetierden saglanan ve alisi da yine kredi siiresi
icerisinde yapilan bedellerle kapatilmas: gerekmektedir.

Prefinansman kredisinin kapatilmas: sirasinda, kapatmada kullanilan Déviz
Alim Belgesinin ilgiliye ait asil niishasi ile teslim ya da faaliyetin yapildigin gés-
teren belgelerin asillar aranmaktadar.

II1.4. DOVIZ VE PREFINANSMAN KREDILERI ORTAK HUKUMLERI

1. Déviz, prefinansman kredilerinin alinma ve verilmesinde lehte ve aleyhte
dogacak kur farklan ilgililere aittir. Déviz kredileri ile ilgili 31 sayili Karar hii-
kiimleri saklidir.

2. Bankalann veya ézel finans kurumlarimn aracihigy olmaksizin Tirkiye'de
yerlesik kisiler bor¢lu sifatiyla yurt disindan dogrudan kredi saglayabilirler. Bu
kredileri bankalar ve 6zel finans kurumlan aracihigiyla kullamrlar. Yurt digindan
temin edilen nakdi kredilerin yurda déviz olarak getirilerek kullamlmas: gerek-
mektedir. Ancak, yurt digindaki igleriyle ilgili olarak yurt digindan kredi saglayan
Tiirkiye'de yerlegik kisilerin bu kredileri dogrudan yurt diginda kullanmalarinda
ve bu kigiler disinda ihracat kredi kurumlarindan veya ihracat kredisi garanti ku-
ruluglarinin garantisi kapsaminda yurt digindan kredi saglayanlann bu krediyi
dogrudan yurt digindaki ihracatg firmaya ddemeleri durumunda bu sart aranmaz.

Kredi teminine aracihk etmesi uygun goriilmeyen bankalar ile 6zel finans ku-
rumlan Hazine ve Dig Ticaret Miistegarliginca belirlenir.

3. Yurt digindan ahnan ve Tiirkiye'deki bankalarca agilan doviz kredilerinin
Déviz Tevdiat hesabina alinarak kullamlmas: miimkiin bulunmamaktadir.

4. Krediye iligkin faiz, diger masraflar, teminat, dévizlerin iadesi gibi husus-
lar taraflar arasinda serbestge belirlenir. Bankalar ve ézel finans kurumlan, tara-
flar arasinda belirlenen esaslara gore iglem yaparlar. Krediye iliskin, anapara, faiz
ve masraf transferleri bankalarin ve Ozel Finans Kurumlar'nin kendi kaynakla-
rindan kargilanr,

5. Déviz kredilerinin, bankalar ve 6zel finans kurumlan aracilifiyla, dig piy-
asalardan anormal sayilacak komisyonlarla temin edilmemesi, ilkemizin uluslara-
ras1 piyasalardan sagladifr kredi degerliligini sarsmamas: agisindan dikkat edil-
mesi gereken bir husustur.
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6. Tiirk liras1 veya doviz olarak kullamlan déviz kredileri ve prefinansman
kredilerinin anapara, faiz ve masrafiar, saglanan bagka bir déviz ve prefinans-
man kredisi ile mahsuben 6denemez (ITB kapsam ihracat sayilan satis ve teslim-
ler ile doviz kazandinie1 hizmetlerin finansmaminda kullamilmak amaaiyla verilen
krediler hakkinda TCMB Déviz Kazandina Islemler Midiirliigiiniin talimatlarn-
daki hiikiimler sakhdir).

7. Ihracat ve ITB kapsamndaki ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz ka-
zandinia1 faaliyetler i¢in kullandinlacak doviz kredilerine (prefinansman dahil)
vergi, resim ve harg istisnas: uygulanmas1 HDTM, Dig Ticaret Genel Miidiirliigii
Déviz Kazandina Islemler Miidiirliigiince verilecek talimatlar ¢ercevesinde yiirii-
tiilecektir.

8. Kaynak Kullanimin Destekleme Fonu primleri uygulamas: ile ilgili islem-
ler HDTM Bankacilik Genel Miidiirliigii Faiz Islemleri Midiirliigiince verilecek
talimatlar cercevesinde yiiriitiilecektir.

9. Ihracat ve ihracat sayilan satis ve teslimler ile doviz kazandinc: faaliyet-
lerden saglanan bedellerle kapatilmas: gerekli kredilerin, faiz ve masraflarimin da
bu bedellerle kapatilmas: gerekmektedir. Kapatilmas: gereken doviz kredisi, faiz
pesin kesilmig ise kredi miktar1 kadar, anaparaya ilave edilmek suretiyle he-
saplanmigsa anapara - faiz kadar olacaktir.

10. Bankalar ve 6zel finans kurumlan actiklar: her déviz kredisi ve aracilik
ettikleri veya garanti verdikleri yurt disindan saglanmsg tiim doéviz kredileri (Pre-
finansman dahil) i¢in firma ve referans numaras: tahtinda bir dosya acacaklar, ig-
lemleri bu dosyadan takip edeceklerdir.

Ayrica, bankalar ve ézel finans kurumian digindaki Tiirkiye'de yerlesik kigi-
lerce borglu sifatiyla yurt disindan saglanan ve bankalar veya ozel finans kurum-
larinca garanti verilerek veya verilmeksizin aracihik edilen kisa vadeli nakdi kre-
diler i¢in bankalar ve ozel finans kurumiarimn Genel Midirlikleri tarafindan
Odemeler Dengesi Miidiirliigii talimatinda belirtildigi iizere sira takip etme ve iz-
lenme kogulu ile birden (1) baglamak iizere Kredi Sicil Numaras: verilecektir.

11. Talimat konusu doviz tahsisi mutad iglemler, Kambiyo Mevzuatina gére
Gériinmeyen Iglemler kapsamindaki hizmet bedelleri ve ithalat bedellerine iligkin
doviz 6denmesi gereken iglemlerdir.

Tirkiye'de yerlesik kigilerce yurt disindan veya Tirkiye'deki bankalardan
ﬁﬂ? ahrigs 5. .
- YW&ML&W ol
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déviz tahsisi mutad islemlerin finansmam amaciyla saglanan doviz kredilerinin
vadeli akreditif, mal mukabili ve kabul kredili ithalat ile Sermaye Hareketlerine
iligkin hitkiimler ¢ercevesinde yapilacak transfer iglemlerinde kullamlmas: miim-
kiin bulunmamaktadur.

12. Yatinnm mallan, 32 sayili Karar'in uygulanmasinda, Yatirim Tegvik Bel-
gesi kapsamindaki makina ve teghizat ile ithalat Rejiminde ithalat1 dogrudan tes-
vik yatinm mallan listesinde yer alan maddeleri ve kamu kuruluglarninin tegvik
belgeli veya belgesiz yatinnm mallarim ifade eder.

13. Thracatin finansmaninda kullanilan prefinansman ve déviz kredilerinin
kapatilmasinda, tasimamn Tiirk veya yabanci nakil vasitalan ile yapildigina ba-
kilmaksizin ihrag bedelinin FOB tutarinin esas alinmas: gerekmektedir.

14. Alic1 firmadan temin edilen prefinansman kredisi karsihiginda yapilacak
ihracatta, giimriik ¢ikis beyannamesi ve serbest ihracat beyannamesi iizerine, ih-
racatin "prefinansmanh ddeme" sekline gére yapidigi, yurt disindaki bir finans
kurumundan saglanan prefinansman kredileri ile Tiirkiye'deki bankalardan sagla-
- nan doviz kredileri kapsaminda yapilacak ihracatta ise, akreditifli, vesaik mukabi-
li veya mal mukabili 6deme gekillerinden birisi ile yapildigy kaydedilecektir.

15. Tiirk Paras: iizerinden yurda getirilmig ihracat bedelleri ile déviz kazan-
diric1 hizmet bedelleri prefinansman ve déviz kredilerinin kapatilmasinda kulla-
mlabilecektir. Déviz veya prefinansman kredisinin kapatilmasinda, ihracat bedeli
olarak Déviz Alim Belgesinde kayith Tiirk liralarinn, kredi konusu déviz cinsine
ait cari doviz satig (doviz alim belgesi tarihindeki) kurlarina béliinmesi suretiyle
bulunacak déviz miktan kredi tutarindan diigiilerek islem yapilacaktr.

16. Tiirkiye'de yerlesik kigilerce yurt digindan saglanan kredilerin mahsup
yoluyla kapatilmas: miimkiindiir.

Diger taraftan, doviz kredileri ile uluslararas: piyasalardan saglanan prefi-
nansman kredilerinin geri 6demesi, ilgililere ait dovizlerle yapilabilecektir.

17. Dig turizme donitk konaklama tesislerinin, turistik faaliyetlerinin fi-
nansmam amaciyla Tirkiye'deki Bankalardan Tiirk lirasi olarak kullamlmak
{izere sagladiklar1 doviz kredileriyle uluslararas: finansman kuruluglarindan te-
min ettikleri prefinansman kredilerinin kapatiimasinda, kredi siiresi i¢indeki ta-
rihlerde "Turistik hizmet" kaydi ile aliglar1 yapilmmg dévizler ile "turistik" kayd ile
aliglar yapilmig efektiflere ait Doviz Alim Belgelerinin ibraz yeterli olacaktir.
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Turiste hizmet sunan konaklama tesislerinin yurt digindan ve Tiirkiye'deki
bankalardan sagladiklan déviz kredilerinin kapatilmasinda, yurt disgindan bu hiz-
metler karsiligy olarak araci acentaya gonderilen dévizler i¢in acenta adina diizen-
lenen Déviz Alim Belgelerinin kullandirilmas: uygun goriilmiigtiir. Ancak, bu dé-
viz alim belgelerinin {izerine, hizmetin déviz kredisi kullanan turistik tesis
tarafindanyapildigina dair not konulmas: ve araci acentamn muvafakatinin (dévi-
71 acenta adina Tiirk liras: iizerinden diizenlenmis) kredi siiresi i¢indeki tarihleri
tagimas: hususuna dikkat edilecektir.

18. Findik disinda herhangi bir mahn ihraci amaciyla alis1 yapilan prefinans-
man ve Tiirk liras: olarak kullamlan doviz kredileri findik ihracinda kullamlama-
yacaktir. Bu nedenle, findik ihracati i¢in gelen prefinansman tutarlarimin aligi si-
rasinda diizenlenen Déviz Ahm Belgesine findik bedeli oldugunun mutlaka yapl-
masi1 gerekmektedir. .

Diger taraftan, findik i¢in gelen prefinansman kargihginda findiktan bagka
bir mal ihract miimkiin bulunmaktadir.

19. Meyan kékii, iiziim, incir ve tiitiin iiritnlerinin ihracat: i¢in saglanan kre-
di, bu iiriinlerden herhangi birinin ihracat: ile de kapatilabilecektir. Sézii edilen
tirtinlerin ihrae igin 18 ay vade ile saglanan déviz kredileri kismen de olsa belirti-
lenler disindaki iiriinlerin ihraci ile kapatilmak istenirse, kredinin vadesi bir yil
ile siurh tutulmak suretiyle iglem yapilacaktr.

20. Mal ihracimin ve ITB kapsaminda ihracat sayilan satig ve teslimler ile do-
viz kazandina iglemlerin finansmaminda kullamlmak iizere alman kredilerde,
kredinin vergi, resim, harg istisnasindan yararlandirnlacag: azami siireler ihracati
ve Doéviz Kazandinier Faaliyetleri Tegvik Tebliginde belirtilmis bulundugundan,
kredi verenin muvafakati ile kredi siiresinin bu Tebligde belirtilen siirelerden
daha sonraki bir tarihe uzamasi halinde, bu kredilere vergi, resim, har¢ istisnas:
uygulamasi, TCMB, Déviz Kazandina Iglemler Miidiirliigiiniin talimatlarinda be-
lirtildigi gekilde olacalktir.

21. Ozel Hesaplar aracilify ile prefinansman veya déviz kredisi getirilmesi
miimkiin degildir.

29. Prefinansman ve Tiirk liras: olarak kullamlan déviz kredilerinin Ozel
Hesaplar aracihif ile yapilacak ihracatin finansmamnda kullamlmas1 miimkiin-

dtir.



23. Yurt disindan alinan tiim doviz kredilerinin geri 6demelerinin, krediye
aracilik eden bankalar (kredinin kullammina aracilik eden) disindaki bankalar
tarafindan yapilmas: halinde, transferin yapildig1 giin aracilik eden bankaya ge-
rekli bilgi verilecektir.

24. Takas ve baghh muameleler kapsaminda ihra¢ edilen mal ve/veya hizmete
k ithalat yapilmas: halinde prefinansman ve déviz kredisi kullandirilmasi miim-
kiin bulunmamaktadir. Ancak, ihra¢ edilen mal ve hizmet karsilifinda kismen {il-
kemize doviz getirilmesi 6ngoriillen baglh muamelelerde yurda getirilecek déviz
miktarim asmamak‘ iizere so6zkonusu kredilerin kullandirilmasi, uygun bulunmak-
tadir. (Hazine ve Dig Ticaret Miistegarhigimn 12.3.1992, 12237 sayihi yazisi)

25. Prefinansman, ihracat, ihracat sayilan satig ve teslimler ile déviz kazan-
diniex faaliyetlerin finansmam i¢in bankalarca agilan déviz kredileriyle ilgili olarak
bankalann Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhfina yonelik ek sire tal-
eplerinin, mutlaka kredi siiresinin bitiminden ¢nce ve 91-32/5 sayih tebligin 22.
maddesinde belirtilen miicbir sebepler ile ihracat¢ilanin iradeleri disinda ortaya
¢ikan hakl nedenlerin belgelenmesi durumunda yapilmasi, aksi halde bagvuruda
bulunulmamas: gerekmektedir. (Bagbakanhk Haz.ve Dig Tic.Mis.min 1.2.1993

giinlii yazisi)

Amlan Mistesarliga yapilacak bagvurularda ayrica asagida belirtilen belge-
ler de gonderilecektir.

- Prefinansman Kredileri i¢in; prefinansman amirinin muvafakat yazis1 ve
prefinansman dévizinin aligina iligkin déviz alim belgesinin bir érnegi.

- Diviz Kredileri i¢in; kredinin agilig tarihi, vadesi, tutan, TL riski yoniinden
acik oldugu, kredi vadesi icerisinde bu krediye sayilmak {izere ihracat yapilip ya-
pilmadig, varsa kredinin kapatilmasinda kullamlacak ihracat akreditifi belirtil-
mek suretiyle Banka Genel Miidiirliigiince vade uzatimina muvafakat edildigine
dair yaz1 (sszkonusu muvafakat yazisinda yer alan imzalardan en az birinin Genel
Miidiir veya Genel Miidiir Yardimeilarna ait oimas: gerekmektedir).

26. Tiirk liras: iizerinden yurt digindan saglanan déviz ve prefinansman kre-
dilerinin anapara ve faiz geri ddemelerinin, kreditoriin talebi dogrultusunda kon-
vertibl déviz olarak yapilmas: miimkiindiir.
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IIL.5. GAYRINAKDI KREDILER, GARANT] VE KEFALETLER

1. TURKIYE'DE YERLESIK KiSILERIN YURT DISINDAN GAYRINAK-
Di KREDi GARANTI VE KEFALET SAGLAMALARI

Tirkiye'de yerlesik kigilerin yurt digindan Tiirkiye'de yerlegik kisilere muha-
tap gayrinakdi kredi, garanti ve kefalet saglamalan serbesttir. Bu konuda herhan-
gi bir vade simirlamasi bulunmamaktadir. Tiirkiye'de yerlesik kisiler yurt disindan
nakdi kredileri ban:kalar ve 6zel finans kurumlan aracilign olmaksizin kullanabi-

lirler.

Gayrinakdi kredilere iligkin masraf ve komisyonlar bankalar ve 6zel finans
kurumlaninca Gériinmeyen Iglemlere iligkin talimatlara gére transfer edilebilecek-
tir. ’

Yurt digindan saglanan gayri nakdi krdilerin Borg Kiitiigiine kayd: gerekmez.

2. TURKIYE'DEKI BANKALARIN TEMINAT MEKTUBU DUZENLE-
MELERI GARANTI VE KEFALET VERMELERI

Bankalanh; Bankalar Kanunu'ndaki simrlar igerisinde kalmak kaydiyla;

a) Tirkiye'de yerlesik kisiler lehine, digarida yerlesik kigilere muhatap,

b) Diganda yerlesik kisiler lehine, disarida yerlesik kigilere muhatap,
déviz ve Tiirk liras: iizerinden,

¢) Disanda yerlegik kigiler lehine Tiirkiye'de yerlegik kigilere muhatap déviz
iizerinden, '

d) Yurt i¢inde agqilacak uluslararas: ihalelerle ilgili olarak; Tiirkiye'de yerlesik
kigiler lehine, Tiirkiye'de yerlegik kigilere muhatap, doviz tizerinden,

e) Yurt diginda ihale kazanmig bulunan Tiirkiye'de yerlesik kisilerin tagaro-
nu olarak faaliyette bulunan Tiirkiye'de yerlegik firmalar lehine, ihaleyi kazanan
Tirk miiteahhitlik firmalarnina muhatap déviz tizerinden,

teminat mektubu diizenlemeleri garanti ve kefalet vermeleri serbesttir.

Bu konuda herhangi bir vade simirlamas: bulunmamaktadir.
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Bankalar Kanunu uyarinca, yurt i¢inde agilacak uluslararas: ihalelerle ilgili
olarak Tiirk miteahhitlik kuruluglarimin kendi aralarinda ya da diganda yerlegik
kisilerle olugturduklar: ig ortakhklarina gayrinakdi kredi agilmasi miimkiin bu-
lunmamaktadir. Bu durumda gayrinakdi kredinin ortaklardan biri veya birkag
adina aqlmasi gerekmektedir. Kredinin verilmesi sirasinda, is ortakliginin taah-
hiitlerinin yerine getirilmesinde kullanilacagina dair beyan alinarak adina kredi
acgilacak ortagin diger ortaklan temsil yetkisinin bulunup bulunmadig incelene-
cek ve Bankalar Kanunu'nun 46. maddesi i¢erigi vergi dairesince onayli hesap du-
rumu aranacaktir. °

Bankalar, yurt digindan saglanacak olan dis kredilerin teminati1 olarak da
mubhabirleri aracihig ile garanti verebileceklerdir.

Tiirkiye'deki Bankalarca, Tiirkiye'de ve yurt diginda yerlesik kisiler lehine
Tiirkiye'de yerlesik kigilere muhatap doviz tizerinden agilan gayri nakdi kredilere
konu teminat mektuplarimin tazmini halinde, Tiirkiye'deki muhataba déviz 6de-
mesi yapilabilir.

Diizenlenen teminat mektuplan, verilen garantiler ve kefaletler ile yurt dis-
1na 6denen teminata mektuplan, garanti ve kefalet bedelleri bankalarin ve ozel fi-
nans kurumlarinin Genel Midiirliiklerince EK: 3 ve EK: 4 formlarla aylik olarak
Idare Merkezine bildirilecektir.

3. BANEALAR DISINDAKI TURKIYE'DE YERLESIK KiSILERCE VE-
RILEN TEMINAT MEKTUBU, GARANT] VE KEFALETLER

Bankalar disindaki Tirkiye'de yerlesik kisilerce, Turkiye'de ve diganida yerle-
sik kigiler lehine, diganda yerlesik kigilere muhatap déviz ve Tiirk liras: izerinden
teminat mektubu, garanti ve kefalet verilmesi serbesttir. Bu konuda herhangi bir
vade simrlamas: bulunmamaktadar.

4. GEMI IPOTEGI TESiSi

14 Ocak 1982 tarihli ve 2581 sayih Deniz Ticaret Filosunun Gelistirilmesi ve
Gemi inga Tesislerinin Tegviki Hakkinda Kanun ile bu Kanun'a iliskin Karar ve
yénetmelikler kapsarinda yurt digindan satin alinacak gemiler igin temin edilen
kredilerle ilgili olarak yabanc: para iizerinden gemi ipotegi tesisi ilgili mevzuat
cergevesinde yapilacaktir. Bu konuda Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhgi'mn iz-
nine gerek bulunmamaktadir.
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IT1.6. Dviz Taahhiidii

Déviz Taahhiidii, belirli bir meblagda dévizin, belirli bir siire iginde yurda
getirilerek bir bankaya satiimas: ve déviz alim belgesine baglatilmas: yiikiimliilii-
gt demektir. Bu ylikiimliiliik agagidaki hallerde dogar:

1.

Mal ihrag¢ edilmesi veya bu amaca yoénelik olmak tizere vergi, resim, harg
istisnasindan yararlanarak iglem yapilmasi (akreditif a¢ilmasi, teminat
mektubu diizenlenmesi vb.).

2. Yurda doviz getirme kaydiyla;

- Thracat: Tegvik Belgesi alinmasi

- Yatinm Tegvik belgesi alinmas:

3. Vergi, resim, harg istisnasindan yararlanarak kullanilan krediler:

- Vesaik karsihig: krediler,

- Thracat hazirhik kredileri,

- Reeskont kredileri,

- Eximbank kredileri,

- Doviz olarak kullandinlan doviz kredileri,
- TL olarak kullandirlan déviz kredileri,

- Prefinansman kredileri

Yukandaki gruplann herhangi birisi kapsaminda yapilan birden fazla igle-
rmin birden fazla déviz taahhiidii doguracag: hususuna dikkat etmek gerekmekte-
dir33, Ornegin; 3. grubu ele alahm:

33. Doviz Kredileri, Pamukbank T.A.$, D Islemler Bolimi, Mart 1993
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Bu firma USD. 100.000-tutarinda ihracat hazirlik kredisi; USD. 200.000- tu-
tarinda da vesaik karsiligi kredi kullamir ise déviz taahhiidiinii kapatmak icin
USD. 300.000 - tutarinda ihracat dovizi getirerek bir bankaya bozdurmak zorun-
dadir.

IM1.6.1. Kaynak Kullammim Destekleme Fonu Istisnasi

Kaynak kullanimim Destekleme Fonu istisnasi, prefinansman ve pesin ihra-
cat bedeli aliglarda, déviz alisimin yapildigi tarihte; doviz tutarimn T.C.M.B. déviz
ahig kuru karsihiginin % 6's1 kadar uygulanmaktadir 34.

Déviz Kredilerinde, K.K.D.F. istisnasi, kredinin kullandirnldig: tarihte, kredi
tutariin T.C.M.B. déviz ahig kuru karsihgimin % 6's1 kadar uygulanur.

Déviz Kredilerine uygulanan faiz icin K K.D.F. istisnasy, faizin tahakkuk etti-
gl tarihte; faiz tutanmn T.C.M.B. déviz ahg kuru karsihginin % 6's1 kadar uygu-
lanmaktadir.

KK.D.F'nun yiikiimliisii miisteri olmakla birlikte, istisna uygulanan iglem-
lerde taahhiidiin yerine getirilip getirilmedigini izlemek ve taahhiidiin yerine geti-
rilmemesi halinde gecikme faizi ile birlikte TCMB nezdindeki fona yatirmak ban-
kanin yiikiimlaliigiinde bulunmaktadir. Bu nedenle uygulanan istisna tutan
kadar teminata baglanmasi gerekir.

KKDF uygulamasinda "istisna"” ve "muafiyet” farkli anlamlarda kullamlmak-
tadir. "Istisna” uygulanan iglemlerde déviz taahhiidiiniin yerine getirilmemesi ha-
linde KKDF'nun gecikme faizi ile birlikte 6denmesi gerekirken "muafiyet” uygula-
nan islemlerde béyle bir kosul bulunmamaktadir.

34. T.C. Merkez Bankasi, Bankacilik Genel Madirliigii, Faiz Islemieri Midirligi'nin 13.09.1990
tarih, 90/YB-16 Sayih Genelgesi.
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Kaynak Kullammm Destekleme Fonu Istisnasi Uygulanan Déviz
Kredileri

1. Yatinim Tesvik Belgesine istinaden kullandinlan orta ve uzun vadeli yati-
rim ve isletme kredileri.

2. Ihracatin finansmam icin Tiirk Liras: veya doviz olarak kullandirilan veya
yurtdigindan saglanan krediler (prefinansman dahil).

3. Ihracat: tegvik belgesine baglanms ihracat sayilan satig ve teslimler ile dé-
viz kazandiric1 hizmet ve faaliyetlerin (6rnegin; uluslararas: tagimacilik
ve turizm faaliyetleri) finansmamnda kullandirilan ve yurtdisindan sagla-
nan krediler 35.

Kaynak Kullamimimi Destekleme Fonu Muafiyeti Uygulanan Déviz
Kredileri

1. Dig ticaret sermaye sirketlerinin yurtdigindan saglayacaklar prefinans-
man ve igletme kredileri dahil déviz kredileri. Soz konusu firmalann ihra-
cat1 tesvik belgeleri kapsaminda kullanacaklar: krediler fon kesintisinden
istisna edilen tegvik belgeli krediler hiikiimlerine tabidir.

2. Yatirim tegvik belgesi kapsaminda dig kredi almalar éngoriilenlerin sag-
layacaklan krediler (prefinansman harig).

3. Miiteahhitlik, giimriik hatt1 dis1 satis magazalan, yurtdiginda is yapan ka-
rayolu nakliye girketleri, dig sularda faaliyetleri bulunan Tiirkiye'de yerle-
sik denizcilik girketleri gibi alinmug izinler gercevesinde yurt disinda is ya-
pan Tirkiye'de yerlegik Tiirk Miitesebbislerinin yurt disindaki igleri ile
ilgili olarak yurt icindeki bankalardan veya yurtdigindan alacaklar: ve do-
viz olarak kullanacaklar krediler. Bu firmalarin ihracat: tesvik belgeleri
kapsamnda kullanacaklan krediler de KKDF'ndan muaftir.

4. Petrol (petrol mahsiilleri dahil), giibre, giibre hammaddesi, bugday, arpa
ithalatimin finansmam amaciyla kullandirlacak krediler.

35. 0.4.03.1989 tarih, 20098 say:ih Resmi Gazete, md. 1.
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8. Yukanda sayilan krediler disinda kalan iki y1l ve daha uzun vadeli kredi-
ler.

6. Yurt disindaki kigilere agilacak krediler.

Uygulanan Istisnalarin Vergi Dairesine Bildirilmesi ve Teminat Tesis
Edilmesi

Uygulanan KKDF ve BSMYV istisnalan i¢in teminat tesis edilir. Istisna uygu-
lanan KKDF'nun muhtemel gecikme faizi i¢in de teminat alinmasi gerekmektedir.
Ciinkii déviz taahiidiiniin firma tarafindan yerine getirilmemesi halinde bu yi-
kiimliiliiklerin éncelikle banka tarafindan yerine getirilmesi gerekmektedir.

Damga vergisi ve Harg istisnalari i¢in ise ihracat1 tegvik belgesi kapsaminda
yapilan iglemlerde - bu belge iizerinde istisnalar icin teminat alinmayacagina ilig-
kin bir hiikiim yoksa - teminat tesis edilecektir.

. Teminat tesisi agagidaki gekillerde yapilabilmektedir:
- Nakit Blokoj
- Teminat Mektabu

- Devlet Tahvili
- Hazine Bonosu

Uygulanan istisnalarin uygulandig tarihi takib eden 30 giin igerisinde ilgili-
lerin baglh bulundugu Vergi Dairesine bildirilmesi zorunludur. Bildirim 3505 sayih
Kanuna iligkin 1 seri no.lu Teblig'deki formatla yapiimaktadir. Tesvik belgesi ger-
¢evesinde uygulanan istisnalar aynca belgeye de bankalar tarafindan kaydedil-
mektedir.

Vergi Dairesine bildirilmesi gerektigi halde bildiriimeyen istisnalar, déviz
taahhiidii yerine getirilmedigi takdirde bankalar tarafindan cezas: ile birlikte
ddenmektedir.

KKDF ve BSMV i¢in Vergi Dairesine herhangi bir bildirimde bulunulmakta-
dar.



I11.6.2. Miieyyide Uygulanmasi

Déviz taahhiidiin yerine getirilemedigini tespit edilmesi halinde krediye uy-
gulanan istisnalar gecikme faizi ile birlikte hesaplanarak "Miieyyide Tablosu'na
yazilmalidir.

KKDF'nun gecikme faizi hesaplanirken TCMB'nin yayimladig1 reeskont faiz
oraninin iki kat: esas alinarak bulunan oran uygulanir. Banka tarafindan T.C.
Merkez Bankasi'na yatirilan KKDF ve gecikme faizi ilgili firmadan tahsil edilmeli-

Damga vergisi ve harclar igin gecikme cezasi 6183 sayili kanuna gére hesap-
lanir.

Taahhiidiin ger¢eklesmediginin tespit edildigi tarihi takip eden ayin 15ine
kadar BSMV beyannamesinin ilgili Vergi Dairesine verilmesi ve verginin de aymn
siirede vergi dairesine yatirilmas: gerekmektedir. Bu durumda BSMV i¢in gecik-
me faizi 6demesi sézkonusu olmayacaktir.

Ihracat (déviz) taahhiitlerinin kismen veya tamamen gergeklestirilmemis ol-
mas1 sebebiyle uygulanmsg olan vergi, resim ve harg istisnalarimin gergeklesmeme
oraninda tahsili i¢in, déviz taahhiidiiniin yerine getirilmediginin bankalarca tespi-
ti tarihinden itibaren 30 giin i¢inde, daha 6nce istisnalarin bildirildigi vergi daire-
sine bildirilmesi gerekmektedir. Bu bildirim, daha énce yapilan istisna bildirimi
ile iligkilendirilir.

01.01.1989 Tarihinden Once Uygulanan Istisnalarin Geri Alinmasi I¢in
Bankalarca Yapilacak Islemler

T.C.M.B. yazisimn bankaya ulagtif: tarihten itibaren 5 ig giinii iginde, ilgiki
banka subesince, firmaya, ilgilinin bagh oldugu Vergi Dairesi'ne :lzili T.C.M.B.
gubesini bildirim yapiimaktadir.

Firma banka ihbarin aldigy tarihten itibaren 3b giin i¢inde istisnalar gecik-
me faizi ile birlikte 6demek zorundadir.

01.01.1989 Tarihinden itibaren Uygulanan Istisnalarin Geri Alinmas:
icin Bankalarca Yapilacak islemler

T.C.M.B . yamsimun bankaya ulagtifi tarihten itibaren 30 giin iginde, ilgili
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bankaca, ilgili firmaya, ilgilinin bagh oldugu Vergi Dairesi'ne bildirim yapilmakta-
dir.

Vergilerin gecikme faizi, vergilerin normal vade tarihinden 6dendigi tarihe
kadar gegen siire i¢in basit faiz ile hesaplanmaktadir. Ay kesirleri dikkate alinma-
maktadir.

Kaynak Kullammim Destekleme Fonu Gecikme Faizi, fonun yatirilmas: ge-
reken tarihten, yatirildigy tarihe kadar adat usulii ile ve basit faiz esasina gire
hesaplanmaktadir. 01.04.1990 (dahil) tarihinden itibaren payda da 36.500 degil
36.000 yer almaktadir.

KKDF CEZAi FAIZ ORANLARI
07.06.1988 tarihine kadar : % 66
07.06.1988 tarihinden itibaren : % 108
01.01.1990 tarihinden itibaren : % 90
20.09.1990 tarihinden itibaren : % 96.50
23.11.1990 tarihinden itibaren : % 101.50
15.02.1991 tarihinden itibaren : % 109

BANEKA VE SIGORTA MUAMELELERI VERGISI ORANLARI

01.05.1981 tarihine kadar : % 25
01.05.1981 tarihinden itibaren  : % 15
01.01.1984 tarihinden itibaren :% 3
61.01.1988 tarihinden itibaren :%5
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I11.6.3. Firmaya Déviz Kredisi Kullandirimi Ornek Olay
Firmanmin Projesi

Arrow Firmasi, Tacikistan'da, arkasinda tacikistan Devleti'nin garantisi olan
bir firma ile iplik tesisi kurmak amaciyla, % 49'luk ortaklik hakkina sahip, "Tirk
Tadjik Joint Otock Co." Dushanbe Tacikistan adi altinda bir firma kurmustur.

Tacikistan'da kurulan bu yeni firma, iplik makinalarinin finansmanmim, Al-
manya'dan Hermes Kredisi kapsaminda, "Otto Stadtlander GMBH-CO POSTFA-
CII' adindaki Alman firmas: aracahg ile saglayacaktir. Hermes Kredisi Alman-
ya'dan 'KFW Bank'dan alinmigtir. Projenin toplam tutarn DM- 40.000.000'dir.
Firma, Almanya'daki bu firmaya, pamuk ihra¢ edecek, ylikleme gergeklesmeden
once, Alman Firmas: "Bremen Landesbank’ aracilig: ile 'Orient Bank-Tacikistan'a
'Déniilemez, Tayitli, Sight Akreditif agacak, Bankamz 'ihbar Bankas:' gérevi gére-
cektir. (16.06.1994) tarihinde, Bremen Landesbank’ tarafindan Orion Bankasi'na
UC.DOL. 3.645.200 tutannda ‘Doniilemez, Sight Akreditif a¢ilmig, Bankamizca
Orient Banka'sina ihbar edilmig ve bu iglemden % 01 ihbar Komisyonu (US.DOL.
17.506) almm1§t1:. Yiikleme, Bankamizca Orient Banka'sina ihbar edildikten son-
ra, Leningrad'dan yamlacaktr.

"Arrow Eketronik Devre Elemanlar San.Tic.A.S." firmasi, Tacikistan'da ku-
rulacak olan iplik fabrikasi binasinin ingaatinin, yardimeci malzeme tesisatlarm
(binamin ince igleri, elektrik tesisati, mekanik klima tesisat1 ve montajini) gergek-
lestirecek, bununla ilgili olarak da Tirkiye'den génderilecek malzemelerin bedeli,
Tacikistan'dan pamuk olarak gelecektir.

Fabrika binasimin ingaati ve makinalarin montaj1 18 ayda tamamlanacaktir.
10 Agustos 1994 tarihinde temeli atilacak olan fabrikamn bina ingaat1 12 ayda ta-
mamlanacak, makinalarinyatirimi ve montaj: 6 ayda (4 ay montaj, 2 ay egitim ta-
mamlanacaktir. Fabrika binasmin ingaatim Orient Bank 6deyecektir. Boya, aydin-
latma ve ince igleri yapacak olan 'Arrow Elektronik ve Devre elemanlan San. tic.
A.S.' firmas: bununla ilgili olarak toplam US.DOL. 11.000.000.- karsihg pamugu
Ekim ayna kadar Tiirkiye'de getirecektir.

Hermes Kredisi, fabrika iiretime gegtikten sonra 6'sar ayhk dilimler halinde
odenecektir. Hermes Kredisini alan Alman Firmasi1 (OTTO OTADTLANDER
GMBII+CO POSTFACHT) na, Hermes Kredisi' vade dilimlerindene 2 ay dncesin-
den Tacikistan'dan pamuk yiiklenecek ve bunlarnn kargilif ile kredi 6demeleri ya-
pilacaktir. Yine burada da Tacikistan Devletinin garantisi vardir.
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Firma, Tacikistan'dan ytklenecek olan 3.600 TON tutarindaki pamuk i¢in %
15'si kadarpesin ddeme gergeklestirecektir. Bu tutarin 2.000 TON.nu alman-
ya'daki firmaya, Leningrad Limamndan yiiklenecektir. Tiirkiye'ye gelecek olan pa-
muklar, 10'ar giin arayla 500'ar tonluk partiler halinde yiiklenecektir.

Firma, yukanda anlattigimuz projesiyle ilgili olarak, gelecek olan yaklagik
US.DOL. 3.600.000.-ik pamukla ilgili olarak % 151ik pesinat: kargilamak amaciy-
la, Bankamzdan 6 ay vadeli (Kredi riski yaklagik 1 ay i¢cinde kapanacak, Doviz
Taahhiidii 6 ay i¢inde yurt digindan gelen diger doviz bedelleri ile kapanacak)
US.DOL. 400.000. tutarinda Déviz Kredisi talebinde bulunmaktadir.

Firmaya kullandirilacak olan 400.000 US.DOL., bankamn o giinkii déviz alig
kurlan iizerinden Tiirk Lirasina ¢evrilir,

1 US.DOL = 30.100. TL  Faiz Oram = % 10

400.000.US.DOL x 30.100 = 12.040.000.000.TL. Firman:n ticari hesabina ge¢-
ilir.

Firma, krediyi kullandiktan sonra, fiili ihracati ger¢eklestirip, déviz bedelle-
rini 180 giin iginde Tiirkiye'ye getirmek zorundadir. Biitiin bu iglemler, déviz kre-
disinin vadesi olan bir yilhk zaman dilimi i¢inde gergeklestirilmelidir.

Kredi kullandinnm tarihi : 30 Mayis 1994

Fiili ihracat tarihi : 15 Haziran 1994

Bedellerin yurda getirilig tarihi: 18 Temmuz 1994

Ihracat bedelleri, fiili ihracattar; itibaren 180 giin i¢inde getirilmistir.

Firma, bu déviz kredisini 30 Mayis 1995 tarihinide kapatmak istemektedir.
Giimriik Cikis Beyannamelerinin tarihi 15 haziran 1994 diir.

Bu yiizden bu Giimritkk Cikig Beyannamesi, déviz taahhiidiiniin kapatiima-
sinda kullamlabilir.

Bankamin, o ginkii US.DOL. Dév.Satig kuru iizerinden 400.000
US.DOL.Tiirk Liras: olarak tahsil edilir. Déviz Kredisinin bir yilhk faiz tutan %
10'dur.
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400.000 x 10 x 365
Faiz = = 40.000. US.DOL.
36.000

Firmanin geri édemesi gereken tutar = Anapara + faiz
= 400.000 + 40.000
= 440.000.US.DOL.dur.

440.000 US.Dcl)lar, firmanin bankaya, kredinin vadesinde ddeyecegi tutardir.
Bankanin ogiinkii (30 Mayis 1995) tarihindeki déviz satig kuru:

1 US.DOL = US.DOL. x 33.000 = 14.520.000.000 TL.
440.000. us.dol. x 33.000 = 14.520.000.000. TL.

Firma, bu tutarn édeyerek ve Giimriik Cikis Beyannamesini bankaya ibraz
ederek bu krediyi kapatabilir.

I11.6.4. : Kaynak Kullammim Destekleme Fonu Cezai Faiz Hesaplanmasi

15.9.1989 tarihinde T.C.M.B.'ye yatinlmasi gereken 1.000.000.- TL.
K.K.D.F.'nun 15.6.1990 tarihinde yatiriimas1 durumunda;

I) 15.9.1989 - 1.1.1990 tarihleri aras1 = 108 giin
I1) 01.1.1990 + 1.4.1990 tarihleri arasi = 90 giin

II1) 01.4.1990 - 15.61990 tarihleri aras: = 75 giin

1.000.000.- x 108 x 108
319.562.-

I) Faiz =
36 . 500

1.000.000.- x90x 90
II) Faiz = — = 221.918.-
36 . 500
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1.000.000.- x 90 x 75
III) Faiz = = 187.500.-
36 . 500

TOPLAM : 319.562 = 221.918 + 187.500 = 728.980.-
K.K.D.F. CEZAI FAIZI ODENECEKTIR.

Not: Yukandaki hesaplamanin ii¢ agamada yapilmasinin nedeni gecikme fai-
zi orammn 01.01.1990 tarihine kadar % 108; bu tarihten itibaren % 90 olmas: ve
01.04.1990 tarihinden itibaren paydada 36.500 yerine 36.000 rakammn kullaml-
masi zorunlulﬁéudur.
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Iv. DOViZ EREDILERINE ANALITIK BiR YAKLASIM

1989 ve 1390 ynllarinda; Tiirk ekonomisinde, déviz rezevrlerinde énemli ar-
tiglar meydana gelmis; ve buna paralel olarak da Tiirk Lira'sinin yabanc para-
lar kargisindaki dig deger kayb1 kayda deger bir yavaglama egilimi igine girmig-
tir. 1988'de Tiirk Lira'simin bir ABD Dolari'na kars1 deger kayb: yaklagik yiizde
74.0 iken, 1989'da yiizde 25.0; 1990'da da yine yaklagik yiizde 25.0 olmugtur. Bu-
nun nedenlerini inceledigimizde; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'mn, i¢
piyasa fiat istikrarimi kazanmak amaciyla; déviz kuru ve enflasyon oram arasin-
daki kisir dongiiyii bozmaya yonelik eldeki déviz rezervlerini kullanma amaeimn
yattigim gériiyoruz. Bu donemdeki kur politikasi, yiiksek Tiirk Lirasi faiz oran-
lar1 yaratmms; dolayisiyla yurti¢i faiz oranlar ile yurtdig: faiz oranlar arasindaki
fark: biiytitmiigtiir. '

Bu durum, dogallhikla, firmalar kesiminde yiiksek maliyetli TL kredileri ye-
rine-dolaysiz ya da bankalar aracithgyla-yurtdisindan dévizle bor¢lanmay: tercih
egilimi yaratmg, kisa vadeli bor¢lanmalar yoluyla net sermaye (déviz) girigleri
gerceklesmistir. kisa vadeli net sermaye giriglerinin diger bir kaynagida yurtdi-
sindan Tiirk Liras: cinsinden yatirim araglarina (6rnegin vadeli banka mevduat-
lan) yapilan portféy yatimmlandir. Kisaca, cari déviz kuru politikasi, bir doviz
kuru-faiz makas: yaratarak kisa vadeli sermaye akimu yoluyla "sun'i” bir doéviz

bolluguna yol agmistir.

1990 yilinda, Tiirk Liras1 kredilerinin yiiksek maliyeti ve Tiirk Lirasimin
nisbeten yavag dig deger kaybi, TL ve doviz kredileri arasinda énemli maliyet
farkhiliklar yaratmig, d6éviz kredisi kullammi daha cazip hale gelmigtir. Doviz
Kredilerinin maliyeti (TL cinsinden) yiizde 45.0er, TL.kredilerin maliyeti ise
ytizde 75.0-80.01er diizeyinde olusmustur.

1990 yihinda ithalattaki hizlanma ile ihracattaki yavaglamamn en énemli
nedeni, déviz kurlarindaki arfigin enflasyon oramnin ¢ok altinda kalmas: olmusg-
tur. Diigiik kurlar birazakda kendiliginden ortaya gikmg; ithalath uyarmaga
baglamug, ve ihracatin yavaglamasina yol agarak dig ticaret agifim genigletmig-
tir. Biitiin y1l boyunca Tiirk liras: agin degerlenmis olma durumunu korumug-
tur. Diigiik kurlarnn piyasa kosullarina gtre belirlenmesi bu gergegi degistirme-
mektedir. Bir ulusal paramin dig satinalma gliciiniin, i¢ satinalma giiciiniin
tistiine gktig1, yani paramn dig degeri i¢ degerinden (enflasyondan) daha yavag
diistiigii durumlarda, aginn degerlenmeden séz edilebilir. Bu agirn degerlenmeyi
normal piyasa kogullan yaratmamig tersine agik¢a ve yapay olarak yaratilan
kur fark: ve faiz arbitraji bu durumu ortaya gikarmigtir.
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Gergekte i¢ ve dig istikrann devami agisindan dnce ekonomideki mal, para
ve déviz fiyatlan arasinda reel bir denge ve uyumun olmas: geregi kabul edilme-
lidir. Paranin fiatim1 gésteren faiz ve dévizin fiatim1 gésteren kurlar ve mal fiyat-
larindaki artig1 gosteren enflasyon arasindaki nazik dengeleri bir arada kurmak
ve muhafaza etmek oldukg¢a énemlidir.

1990 yilinda banka kesiminde uygulanan faiz oranlarn % 60-70 diizeyinde
olugmusgtur. Kredinin kullanmiciya nihai maliyeti ise ytizde 88.0-113 (Tablo-1).

TURK LIiRASI VE DOVIZ KREDILERININ KIYASLAMALI
MALIYETLERI 1990 (1)

TURK LIRASI KREDILER DOVIZ KREDILERI

YUZDE (ABD DOLARI BAZINDA) YUZDE

Baz Faiz Oram (2) 65.00 Libor Faizi (3)+Spread 10.0
Komisyon 2.00 Komisyon 2.00
' 67.00
Gider Vergisi (Baz Faiz ve 3.35  Kaynak Kullanimim 6.00
Komisyon Uzerinden % 5) Destekleme Fonu
(Flat) (4)
Kaynak kullanmimim: Destekleme 3.90  Yillik Nihai Maliyet 18.50
Fonu (Baz Faiz Uzerinden % 6) (ABD Dolan1 Cinsinden)
TOPLAM 74.25 Tiirk Lirasinin ABD Dolarn 25.00
Kargisindaki Deger Kayb:
(Yaklagik)
Yillik Nihai Maliyet Yillik Nihai Maliyet 48.00

(Compound Cost; Uger Ayhik 9758 (TL Cinsinden)
Faiz Tahakkuku ile)

(1) Kisa vadeli ticari krediler i¢in

(2) Ortalama baz faiz
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(3) London Interbank Offered Rate
(4) Kabul Kredili iglemlerde (Flat) % 1'e indirildi.

1990 yilinda TL kredilerinin yiiksek maliyeti ve Tiirk lirasimin dig deger
kaybindaki yavaglama déviz kredilerini (dig borglanmay1) yeniden cazip hale ge-
tirmigtir. Yukarndaki tablo, TL ve déviz kredilerinin kullamiciya yillik nihai mali-
yetini vermektedir. Gorildiigi gibi, déviz kredilerinin maliyeti TL kredilerinin
maliyetine oranla olduk¢a diigiik bulunmaktadir. '

TURK LIRASI VE DOVIZ KREDILERININ KIYASLAMALI
MALIYETLERI1991 (1)

TURK LIRASI KREDILER DOVIZ KREDILERI

YUZDE (ABD DOLARI BAZINDA) YUZDE

Baz Faiz Oram (2) 65.00 Libor Faizi (3)+Spread 10.0

Komisyon - 2.00 Komisyon 2.00
67.00

Gider Vergisi (Baz Faiz ve 3.35 Kaynak Kullammim 6.00

Komisyon Uzerinden % 5) Destekleme Fonu

Kaynak kullanimum Destekleme 3.90  Yilhk Nihai Maliyet 18.50

Fonu (Baz Faiz Uzerinden % 6)

TOPLAM 74.25 Tiirk Lirasimin ABD Dolann 60.00
Karsisindaki Deger Kayb
(Yaklagik)

Yillik Nihai Maliyet Yillik Nihai Maliyet 78.50

(Compound Cost; Uger Ayhik 97.58 (TL Cinsinden)
Faiz Tahakkuku ile)

(1) Kisa vadeli ticari krediler i¢in

(2) Ortalama baz faiz
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1991 ynhinda TL kredilerinin yiiksek maliyeti ile doviz kredilerinin maliyeti
arasinda fark % 20'ye indi. 1990 yilinda bu fark yaklagik % 50 idi. Bu farkin ka-
panmasi, Tirk Lira'stmin dig deger kaybindaki artmadan meydana gelmigtir.
Tiirk liras: bir ABD Dolar kargisinda o y1l yaklagik % 60 deger kaybetmigtir.

TURK LIRASI VE DOVIZ KREDILERININ KIYASLAMALI

MALIYETLERI 1992 (1)
TURK LIRASI KREDILER DOVIZ KREDILERI
YUZDE (ABD DOLARI BAZINDA) YUZDE
Baz Faiz Ora;ll (2) 75.00 Libor Faizi (3)+Spread 10.0
Komisyon 2.00 Komisyon 2.00
77.00
Gider Vergisi (Baz Faiz ve 3.85 Kaynak Kullanimim 6.00
Komisyon Uzerinden % 5) Destekleme Fonu
Kaynak kullanimumi Destekleme 4.50  Yialhik Nihai Maliyet 18.50

Fonu (Baz Faiz Uzerinden % 6)

TOPLAM 85.35
Yilhk Nihai Maliyet 116.76
(Compound Cost; Uger Ayhk

Faiz Tahakkuku ile)

(1) Kisa vadeli ticari krediler

(2) Ortalama baz faiz

(3) London Interbank Offered Rate

Tiirk Lirasimin ABD Dolarn 65.00
Karsisindaki Deger Kayb
(Yaklagik)

Yilik Nihai Maliyet 88.50

(TL Cinsinden)

1992 yihinda TL kredilerinin maliyeti; bir énceki yila gire yaklagik % 20 da-
ha fazla artmgtir. Tiirk Lirasi, bir ABD Dolan kargisinda yaklagik % 65 deger
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kaybetmisgtir. Bu durumda déviz kredilerinin maliyetini bir énceki yila gére yak-
lasik % 13 daha arttirmugtar. Yillik bazda Tirk liras1 Krediler ile Doviz Kredileri
arasindaki fark ise yaklagik % 24 civarindadir.

TURK LIRASI VE DOVIZ KREDILERININ KIYASLAMALI

MALIYETLERI 1993 (1)
TURK LIRASI KREDILER DOVIZ KREDILERI
YUZDE (ABD DOLARI BAZINDA) YUZDE
Baz Faiz Oram (2) 80.00 Libor Faizi (8)+Spread 10.0
Komisyon 2.00 Komisyon 2.00
82.00
Gider Vergisi (Baz Faiz ve 4.10 Kaynak Kullamimim 6.00
Komisyon Uzerinden % 5) Destekleme Fonu
Kaynak kullanimum Destekleme 4.80  Yilhik Nihai Maliyet 18.50

Fonu (Baz Faiz Uzerinden % 6)

TOPLAM 90.50
Yilhik Nihai Maliyet 126.10
(Compound Cost; Uger Ayhk

Faiz Tahakkuku ile)

(1) Kisa vadeli ticari krediler

(2) Ortalama baz faiz

(3) London Interbank Offered Rate

Tiirk Lirassmin ABD Dolar 60.00
Kargisindaki Deger Kaybu
(Yaklagik)

Yilik Nihai Maliyet
(TL Cinsinden)

83.50

"1993 yihinda TL kredilerin maliyeti; 1992 yihina gére % 9 daha fazla artmug-
tar. Tiirk Liras: bir ABD Dolar karsisinda % 60 deger kaybetmigtir. Déviz kredi-
lerinin maliyeti bir onceki yila gire % 6 azalmigtir. yYillik Tirk Lirast Krediler
ile Doviz Kredileri arasindaki fark yaklagik % 34 civarindadar.
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TURK LIRASI VE DOViZ KREDILERININ KIYASLAMALI
MALIYETLERI 1994 (1)

TURK LIRASI KREDILER DOVIZ KREDILERI

YUZDE (ABD DOLARI BAZINDA) YUZDE

Baz Faiz Oram (2) 175.00 Libor Faizi (3)+Spread 12.0
Komisyon . 2.00  Komisyon 2.00
Gider Vergisi (Baz Faiz ve 8.85 Kaynak Kullanimim 6.00
Komisyon Uzerinden % 5) Destekleme Fonu

Kaynak kullammini Destekleme 10.50 Yillik Nihai Maliyet 20.50

Fonu (Baz Faiz Uzerinden % 6)

TOPLAM 196.35 Tiirk Lirasinin ABD Dolar1 170.00
Kargisindaki Deger Kayb1
(Yaklasik)

Yillik Nihai Maliyet 394.04 Ylhk Nihai Maliyet 195.00

(Compound Cost; Uger Ayhk

Faiz Tahakkuku ile)

1994 yilinda, Mart ayimin ortalarninda ortaya ¢ikan ekonomik krizle birlikte,
doviz kurlarinda agin artmalar meydana gelmis, bunun sonucu olarak devaliias-
yona gidilmigtir. Para piyasalarindaki krizle birlikte TL kredilerin maliyeti agin
yiikselmig, bankalar aras: piyasada bir gecelik "overnight" faizi % 9001ara firla-
migtir. Hiikiimet dévizdeki artigi, para piyasasinda "overnight" faiz oranlarnim
yiiksek tutmak suretiyle durdurmaga ¢aligmstir. Bankacilik sistemi, bankalar-
daki mevduata yiiksek faiz vererek sistemin digina gitkmasina engel olmaga ca-
hgmgtir. 1994 yilinda bir Tiirk Liras: bir ABD Dolan kargisinda yaklagik % 170
deger kaybina ugramgtir. Déviz Kredisinin maliyeti % 195'lere yaklagmgtir. TL
Kredilerin maliyeti ise % 400Tere yaklagmgtir. Déviz Kredilerinin maliyeti bir
onceki yila gére % 134 artmmgtir. TL Kredilerin maliyeti de bir énceki y1la gére %
212,6 artmagtir. Goriildiigi gibi TL Kredilerin maliyeti, Déviz Kredilerinin mali-
yetinden daha fazla artmgtir.
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Tiirk Bankacilik sistemi, ¢zellikle 1988 yilindan itibaren déviz kurlarindaki
artig oranminin, enflasyon oramnin altinda kalmasindan dolay; disardan bor¢lan-
maya daha fazla 6nem vermeye baglamigtir. (Tablo-2). Goriildiigii gibi Amerikan
dolari, 1988 yilinda 1420.76 TL iken, 1989'da 2.120.75 TL (yaklasik % 49 art-
mig); 1990 yilinda 2.607.62 TL (yaklagik % 22,3 artmig), 1991 yihinda 4.169.85
TL (yaklagik % 59,9 artmmg), 1992 yilinda 6887.51 TL (yaklagsik % 65 artmig) ve
nihayet 1993 yilinda bir Amerikan Dolan 10.985.96 TL (yaklagik % 59,5 artms)
olmusgtur.

Tirk Bankacilik sistemi; doviz kurlarindaki bu ihimh artig oranlarindan do-
layr, uluslararas: piyasalardan bor¢lanma yoluna gitmigtir. Aymi dénemle TL
kredilerin agirhkh faiz oram % 70 ile 90 arasinda degismis; bu oranlarda banka-
abk sisteminin, digardan borglanmasina yol agmigtir. Ticari Bankalarn digan-
dan aldigx dig krediler; 1988'de 2.767 milyar $ iken, 1993 yilinda bu rakam
11,127 milyar $'a yiikselmigtir (Tablo-3).

Tirkiye ekonomisinde énemli bir yeri olan ihracata baktigimzda; ihracat
rakamimin 1988 ile 1989 yilinda fazla artmadigini (1988'de toplam ihracat
11,662 S; 1989'da 11.625 milyar $) goriiriiz. Thracat, 1989'da 12.959 milyar $
iken; bu rakam 1993 ynlinda 15.345 S'a yiikselmigtir. Son 5 yilhik déneme bakt:-
gimizda ihracatin biiysiik asama gostererek artmadigim ¢ikarabiliriz (Tablo-4).



TABLOAV 20—~ AYLIK ORTALAMA D OVIZ RURLARI
TABLREIV.20—- MONTEHLY AVERAGE BEXCRANGE RATES OF TL

ABD ALMAN BELGIEA FRANSIZ HOLLANDA ISVIGRE 129 INGILIZ JAPON
DOLARI MARKI FRANKX FRANKY FLORINI FRANEI IT.LIR. PAUNDU YENI

uss DM ‘ B¥ 2 NLF SF1O0 IT. L I3 Y
1981 110,24 48,87 294 20,33 44,33 56,55 9,72 220,36 0,50 1981
1982 160,96 66,24 1,52 24,46 60,21 7925 11,85 280,38 0,65 1982
1983 224,03 87,51 437 29,33 7828 106,50 14,77 336,86 094 1983
1984 384,85 127,99 8,31 41,70 114,08 154,57 20,82 484,12 153 1984
1985 s34 11z 8,88 58,67 159,00 21527 27,46 677,50 221 1985
1988 669,30 310,68 1508 97,01 219,51 37585 45,20 982,24 4,01 1966
1987 855,69 472,85 23,00 142,56 42413 577,00 66,19 1.408,38 5,96 1987
1953 142076 309,57 38,61 237,99 717,68 SSES0 109,02 2.527,81 11,11 1988
1989 212078 112998 5396 334,20 100231 129829 15488 3.467,34 1537 1989
1990 2607,62  1.670,68 78,48 451,31 1.439,33 189%,82 21§38 4.669,75 18,15 1990
1991 4.169,85 251149 122,02 738,67 222978 290201 33558  7.343,54 31,10 1991
1992 6857,51 442234 21481 1.304,76 392176 41940 55897 12.083,95 54,41 1992
1993 10.985,96 6,635,850 317,16 193505 530682 745447 691,33 16.508,50 99,77 1993
1993 1993
OCAR 8.699,02 537948 261,40 1358595 478516 588527 58397 1328085 69,58 JANUARY
SUBAT 9.047,62 5351821 287,73 1.629,50 490327 597144 385,84 1304872 75,54 FEBRUARY
MART 9.391,18  S598,30 216,69 187609 506886 618234  SOLGET  13.736.29 8037 MARCH
NISAN 93547,57 S882,09 290,02 1.764,44 531442 652099 61830 14.713,27 84,91 AFPRIL
MAYIS 295656 621311 302,22 1.842,95 553835 6.893,82 675,40 15.462.56 90,32 MAY
HAZIRAN  10467,49 635589 309,33 185250 556810 7.122,85 69829 15.866.8% 97.56 JUNE
TEMMUZ 11173,96 652379 6@ 191852 580329 7380,52 797,12 16.738.41 103,91 JULY
AGUSTOS 1153243 685184 32366  1560,70 609412 7076533 72456 17.358,02 12,03 AUGUST
BYLDL 11858,30  7.309,08 34L19 209124 651443 3536804  ST19  18.92,40 112,55 SEPTEMBER
BEIM 123519.85 7.651,25 352,03 2.181,83 6580744 870393 78331 18.834,54 1110 OCTOBER
RASDE 13.375,99  7464,38 369,25  2.264,08 700816 893223 30295 19.795,19 124,06 NOVEMBER
ARALIK 1602512 821567 93,3 240,71 731603 960072 533236 20.947.06 127,82 DECEMBER
1994 19
OCAR 15.195,10 8.726,89 amm 257155 7.797,53 10325,28 89372 22.681,74 136,56 JANUARY
SUBAT 17.724,60 10213,97 49598 3.007,94 9.114,32 12.177,22 1.053,05 26250,13 166,63 FEBRUARY
MART 20.584,43 12,165, s9072 357,80 10.534,20 14.411,42 123316 30.725,13 195,85 MARCH
Nisar 31.786,82 18.708,92 0907 5.46812 16.669,52 22.110,65 195521 47.090,38 308,99 APRIL
MAYIS 33.529,58 20225,58 983,04 500804 18.025,80 23.753,30  2.107,17 S50.561,99 324,83 MAY
HAZIRAN 3172519 19.415,13 94351  S487,11 17.325,83 2301083 198879 48.314,5¢ 30812 JUNE

KAYNAK:DPT, MERKEZ BANKASK

SOURCESPO,CENTRAL BANK
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TABLG: FV. 19 — DI§ BORCLAR
TABLO: IV. 19 - OUTSTANDING EXTERNAL DEBET

126

(MILYON DOLAR)

(IN MILLIONS OF DOLLAR)
1988 1989 1990 1991 1992 1993(1)
VADESINE GORE 40.722 41.751 49035 50489 55592 67356 DY MATURITY
KISA VADELI 6.417 5.745 9.5C) 9.117 12.660 18.533 SHCRT TERM
ORTA~-UZUN VADELY 34305 36.005 39535 41372 42932 48.823 MEDIUM AND LONG TERM
BORG ALANA GORE 40.722 41751, 49.035 50.48% 55.592 67.356 BY BORROWER
ORTA—~UZUN VADE 34305 36.006 39535 41372 42932 48.323 MEDIUM AND LONG TERM
Eonsolide Bitge 20.746 21.213 23.660 25.143 25.798 28.336 Consolidated Budget
Difer Kamu Sektdrd 12034 13.187 14.077 13977 13.950 14519 Other Public Sector
Ozel Scktdr 1.525 1.606 1.798 2252 3.184  5.968 Private Sector
KISA VADE 6.417 5745 9500 9.117 12.660 18.533 SHORT TERM
Merlez Bankam 1.830 799 855 557 572 667 Ceatral Bank
Ticari Bankalar 2.767 3.118 5373 5216  7.157 11127 Deposit Money Banks
Diger Sektbrler 1.820 1.828 3.272 3.344 4.931 6.739 Other Sectors
BORC VERENE GORE 40.722 41.751 49.035 50.489 55.592 67.356 BY LENDER
ORTA~UZUN VADE 34305 36.006 39535 41372 42932 48.823 MEDIUM AND LONG TERM
Uloslararam Karuluglar 9.192 8740  9.564 10.069  9.160 8.674 Multilateral Agencics
ikili Aolagmalar 11.382 11.431 12984 14.587 15.035 18.153 Bilateral Lenders
Ticari Bankalar 5570  5.043 4.843 4309 3640  3.083 Commercial Banks
Tahvil thraglan  ~ 3321 5226 5877 64683 9316 12.623 Boad Issues
Ozl Alacokhiar 4.840 5.566  6.267 5.724  S5.181 6.290 Private Leaders
KISA VADE 6.417 5.745 9.500 9.117 12.660 18.533 SHORT TERM
Ticari Banks Kredileri 2.950 1.841 3.845 4.144 6.490 9.526 Commercial Bank Credits
G201 Kesim Kredileri 3.467 3904 5655 4973 6170  9.007 Private Lender Credits

KREDE TORLERINE GORE ~ 40.722 41751 49.035 50489 S5.592 67.356 BY TYPE OF CREDIT
ORTA-UZUN VADE 34305 36.006 39.535 41.372 42932 48.823 MEDIUM AND LONG TERM
Proje ve Program Kredileri 19.495 18.929 21.116 22.815 21.819 23.200 Project and Program Credits
Ulesi  Para Piy
Kredileri 8.505 10.269 10.720 10.992 12.956 14.266 Eurocurrency Loans
Erteleamiy Borglar 503 66 12 11 10 8 Rescheduled Debis
Ozel Krediler 5.802 6.742 7.687 7.554 8.147 11.349 Private Credits
KISA VADE 6.417 5745 9500 9.117 12660 18.533 SHORT TERM
Krediler 3984 2950 5.524 6.134 10065 15.436 Credits
Mevduatiar 2433 2795 3976 2983 2595  3.097 Deposits
EAYNAK:HDTM SOURCE:UTFT

(1) ARALIK SONU (GEGIChH (1) AS OF END OF DECEMBER (PROVISIONAL)
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SONUC

Geligmekte olan iilkeler agisindan i¢ tasarruflarin yetersizliginin ekonomik
bilyiimenin en énemli darbogazlarindan birini olugturdugu bilinen bir gercektir.
Bu tasarruf agigim kapatmak igin dig kaynaklara bagvurulmas: gelismekte olan
iilkeler i¢in oldugu kadar geligmig tilkeler icinde kagimlmaz olmaktadir. Bu iilkele-
rin gerek duyduklan dig finansmana akimu ise global ekonominin konjonktiirii ile
yalandan ilgilidir. Diinya ekonomisinin bityidigii, diinya ticaretinin artis hizimn
yitkseldigi donemlerde, gerek artan ihracat gelirleriyle ithalat ve yatinmlarin fi-
" nanse edilme olanag artmakta, gerekse gelismis iilkelerden ve uluslararas: finans
kuruluglarindan fon akim saglanmas: kolaylagmigtir.

1990'lann bagindaki beklenmeyen siddetteki diinya ekonomik durgunlugu sa-
nayilesmig iilkelerin bir kisminda yasanan borg deflasyonu (debt deflation) ad: ve-
rilen bir olgunun sonucudur. bu siiregte tiiketicilerin ve ig sektoriiniin harcamalan
gerilemis, kredi akimu daralmis ve giiven ortamu zayiflamistir. Almanya'daki, bir-
legsme siireciyle baglayan kamu harcamalanm kisma politikasi, Bat1 Avrupa'ya
durgunluk getirdi. Japonya'da ekonomideki durgunluk ve diinya pazarlarindaki
sirketlerinin igiem hacimlerin kiigiiltme politikasi; Japonya'yr uluslararas: finan-
sal piyasalardan biraz uzaklagtirdi. Amerika'min biitce agiklanyla olan savag:; ya-
yilma degil, ekonomide durgunlugu getirdi. Diinya ekonomisinin ve finansirun -
gen merkezi olugturan bu ii¢ iilkedeki, var olan sorunlar; diinya finans piyasasina
arz edilen fon miktarnnin diigmesine sebep olmustur.

Tiirk firma ve bankalar: da Uluslararas: Finansal Piyasalardan, 1991 yihinda
2.3 milyon dolar ve 1992 yilinda 3.7 milyon dolar sendikasyon kredileri temin et-
miglerdir. Tiirk sirketlerinin ve bankalarinmn ézellikle sendikasyon kredilerine yo-
nelmelerinin temelinde, finansman kaynaklarim ¢esitlendirme amacinin yamsira
doviz kurlarindaki artig oram ile yurt i¢i faiz oranlan arasindaki makasim agildif
dénemlerde, bu dénemsel maliyet avantajindan yararlanma amaci da yatmalkta-
dir.

Ticari bankalanmiz tarafindan gergeklestirilen yurt disi fonlamalarin diger
bir olumlu etkisi, ihracatin finansmanina iligkindir. Bu fonlann plasman hac-
minde yol agtiklan geniglemenin yam sira, 1989 - 1992 yillan arasinda ucuz ma-
liyetli ve dolayisiyla ucuz fiyath olmalan, diigiikk maliyetli finansman imkam sag-
layarak ihracat hacmindeki biiyiimeye katki da bulunmugtur.
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A SHORT HISTORY OF THE FOREIGN EXCHANGE MARKETS

It is somewhat ironic that as this is written, the question of going back to so-
me form of fixed exchange rate system is in the news again. It epitomizes the
cyclical nature of the foreign exchange markets and the frustrations of govern-
ments which have not been able to develop an international monetary system
that can accommodate changes. In a relatively short time, the markets have
evolved from a rather obscure corner of international finance to a front stage
where developmer{ts are closely watched, even by the general public.

Foreign exchange departments as we know them in the modern sense were
started in the period between the two world wars. There were a few years when
convertibility existed, and when currencies operated under a fixed exchange rate
system based on the gold and silver standards; governments stood ready to rede-
em currencies they had issued against a specified amount of gold or silver. The
dominant currencies were the pound sterling and to a lesser extent the U.S. dol-
lar. As they do today, dealers accommodated clients in need of foreign currencies,
but transactions were in far smaller amounts. The most rapid means of commu-
nication was the telegraph, used mainly for overseas transfers. Most transaction
were settled by air mail. Per forge, the major centres were quite isolated from
each other.

The World War II, there was a slow and painful period of reconstruction in
the devastated countries of Europe and the Far East, which lasted approxima-
tely 13 years, from 1945 to 1958. The basis of a new international monetary
system had been laid in 1944 at an international conference held in Bretton Wo-
cds, New Hampshire. Under the new system, a modified return to the gold stan-
dard and to convertibility would pave the way for the expansion of international
trade and for the recovery of the world's economies. The Bretton Woods conferen-
ce also led to the craetion of two supranational bodies, the International Mone-
tary Fund (IMF) and the International bank for Reconstruction and Develop-
ment (the World Bank), which would assist in implementing the new system and
foster its growth. While the Bretton Woods ysyterﬁ was a return to a metallic
standard, it also consecrated the dominance of the U.S. dollar by pegging par-
values of convertible currencies against it.

Convertibility did not exist right away. At first, in the initial stages of re-
construction, par-values were established on a bilateral basis (i.e. French franc
for sterling account, or for Deutsche Mark account), and many countries went off
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convertibility almost as soon as they had gone on.

The first post-war foreing exchange departments, created in the late 1940s
and early 1950s, were small dealing rooms staffed by technicians well versed in
reading and understanding the masses of regulations that each major country
had implemented. Dealing was a slow process, and transactions were concluded
after extensive negotiations. There were few dealing rooms in those days, and
those that did exist were usually tucked away in a far corner of the bank. The pe-
ople who became dealers almost always tumbled into the job by accident, as
standards for qualification did not exist; these dealers often had no background
for the job apart from their often colourful personalities.

The restoration of convertibility in 1958, and the improvement in communi-
cations - especially the advent of the teletype machine, or telex - brought a new
impetus to the markets. There was a period of expansion, most notably in Great
Britain and in other European countries. As the economies of Western Europe
started to grow, international trade developed as well. While local markets were
still relatively isolated, the telex and to a lesser extent the telephone came more
into use as means of international communication.

"Strong” and "weak" currencies

Until 1960, the U.S. dollar's strength had been uncontested. American com-
panies increased their investments abroad, lured by the lower costs and greater
productivity. American tourists could buy goods and services cheaply, and the
U.S. balance of payments sank into growing deficits. The U.S. government was
still committed to convertibility, and stood ready to exchange gold for dollars
(although not to its own citizens). The first doubts about the dollar, in 1960, bro-
ught massive gold purchases in London.

By that time, many of the major currencies were emerging as "strong"” or
"weak", in reflection of their country's economic performance. 1n the first cate-
gory were the Deutsche Mark; helped by the emergence of West Germany as a
major economic power, the Swiss franc, still a favourite refuge for capital; and
currencies such as the Dutch guilder. In the second category were the British po-
und, which was fast losing its status as a major reserve currency, and the French
franc. The strong French economy was being drained by costly and debilitating
colonial wars, and by political instability.
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As the first signs of strain began to emerge, the central banks began ente-
ring the markets in open interventions, thus bringing a new dimension to mar-
ket activities. By current standards, the movements and fluctuations of exchan-
ge rates until 1968 were extremely mild. The daily changes were almost
nonexistent, and the normal dealing tempo was rather slow. Secure in the know-
ledge that the exchange rates were fixed, commercial customers spent little time
on hedging or covering strategies, except when occasional rumours of devaluati-
ons or revaluations arose.

The external ;narkets were still in their infancy, and the Eurodollar pool to-
talled only a few hundred million dollars. The external pool had begun with the
onset of the Cold War, when Eastern European countries declined to deposit the-
ir dollar holdings in the U.S., for fear that they would be blocked. The develop-
ment of the markets in Europe had not been matched in the U.S., where interest
in foreign exchange was limited. The New York market was extremely insular,
to the extent that quoted were made in U.S. terms (cents per currency), while
Europe quoted in currency per dollar.

In the early 1960s, there was feeling in Europe that the U.S. economy was
immune from international developments, and that the balance of payments
problem was a minor nuisance, unworthy of serious concern. The growing defi-
cits were of concern only to a few politicians, economists and bankers.

The late 1960s

The first indication of things to come occurred in 1967, when the British po-
und came under pressure. The British economy had been buffeted by high infla-
tion, low productivity and bad trade figures, and confidence in the pound was on
the wane. As the British government fought to protect its embattled currency,
increasingly large numbers of pounds had to be absorbed by the Bank of Eng-
land. For the first (but not the last) time, the central bank found itself in a situa-
tion where it had to sell more than $1 billion in mid-November 1967 to support
the pound. '

When the devaluation finally took place, during the weekend of November
18, 1967, the foreign exchange markets were given ample food for thought. For
the first time since the war, market forces had precipitated a change, and for the
first time, massive central bank intervention had failed to prevent the inevitab-
le. From then on, stability was a thing of the past, and major changes would
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occur with increasing rapidity.

In the U.S,, the fateful decision by the Johnson administration to increase
American involvement in Vietnam and to stick to a "guns and butter” policy had
aggravated the external situation of the dollar. By the beginning of 1968, the
drain on the gold reserves was such that official international gold payments we-
re suspended. The era of the fixed gold price was coming to an end. At the same
time, international capital controls were introduced. This was too little, too late.
The Bretton Woods system was still in existence, but was in the process of slowly
unravelling. '

The year 1968 was marked in Europe by severe civil disorders in France,
which precipitated large capital outflows and led eventually to the resignation of
President de' Gaulle. The impact on foreign exchange markets of the growing
broblems of the dollar and the franc was a rush of capital into the DMark, which
by year-end found itself under strong upward pressure. The Germans, reluctant
to let their currency revalue, fought those pressures head-on, and absorbed billi-
ons of dollars in the process.

The Technological Revolution

By the end of the 1960s, significant technological developments profoundly
altered the markets, and had at least as much impact on their growth as the gat-
hering forces for changes in the international financial community. The advent
of electronic technology led to a new era of calculators and computers; at the sa-
me time electronic and space technology led to a dramatic improvement in do-
mestic and international communications. It is difficult to remember today that
in the 1960s a simple division on a mechanical calculator took approximately 30
seconds, and that compound calculations could take several minutes.

Before electronic calculators came into the market, a favourite form of arbit-
rage was the so-called "space arbitrage”, where one would take advantage of dif-
ferences in spot rates between various centres, because of the lack of efficient
communication and information and information between centres. For instance
one might, with a bit of luck, buy sterling against dollars in New York, sell the
sterling against DMarks in London, and sell the DMarks against dollars in
Frankfurt. This form of arbitrage was soon made obsolete.

Electronic calculators allowed dealers to increase the speed of their transac-
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tions, and the accuracy of their calculations. Pricing, especially in forwards,
which up to then had been largely done by approximation, became far more sop-
histicated.

The new equipment permitted dealing rooms to expand vastly the scope of
their operations, and foreign exchange departments were slowly merged with ot-
her money market operations, as the fiexibility and range of their services incre-
ased. No longer were the dealing rooms isolated. At the same time the profound
changes affecting international money markets were leading to the development
of the external (Euro) markets, as flows of capital moving from country to co-

untry grew.

The improvement in communications also had a great impact, leading not
only to a greater integration of the world's major centres, but also to changes in
the dealing methods of the giant banks, which could now fully coordinate the ac-
tivities of their overseas branches. Better communications also meant more effi-
cient and instant access to news and information. The computerization of the de-
aling room and the back office further increased the effectiveness of position-
keeping and processing, and allowed the dramatic increase in business which
was to take place in the years ahead. The contrast between the old dealing rooms
of the 1950s and 1960s and the more modern ones was stark : consoles, screens,
and all forms of sophisticated electronic equipment replaced the old telephones
and telexes.

An increased awareness of potential changes led to an expansion of the dea-
ling rooms. Banks were increasing the international portion of their business,
and more overseas branches were being opened. While Europeans had always
been keenly aware of the foreign exchange markets, which had such a profound
impact on their economies, the Americans and the Japanese - especially the for-
mer - were confronted by something quite new to them, and were trying to learn
fast. The rush to develop new foreign exchange departments and put new dealers
in the market, dealers who did not necessarily have the proper training, led to
some painful results in the years ahead. Those who thought that you could put
anyone on a dealing desk, and expect them to make millions for you - and many
believed it then - had some nasty lessons to learn.

The end of Bretton Woods

By the end of 1969, after having solemnly rejected revaluation "for eternity”,
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the Germans had to bow to the inevitable, and revalued the mark. This took pla-
ce after a rather unpleasant devaluation of the French franc, which was accomp-
lished without prior consultations.

The year 1970 was relatively calm, with only one minor shock : the floating
of the Canadian dollar. For months, the Canadian dollar had been under upward
pressure against the U.S. dollar, and was pressed against its ceiling. With the
forwards at premium, many dealers had sold the Canadian dollars on a forward
outright bésis, above its ceiling, in the hope of buying it back more cheaply when
it came into spot. This was probably the last time this kind of positioning was al-
lowed.

The next year, 1971, was momentous, with the end of the Bretton Woods
system. By the beginning of the year, the downward pressures on the U.S. dollar
had become massive, fuelled by increasing balance of payments deficits. In the
spring, the Bundesbank, flooded with unwanted dollars, started restricting cer-
tain market operations, and finally stopped its foreign activities in May, after re-
ceiving more than $1 billion a day. In quick succession West Germany, the Net-
herlands, Switzerland and J apan either formally revalued their currencies or let
them float upward, after having had to take in billions of dollars.

The Smithsonian Agreement

The U.S. government, which until 1971 had refused even to consider a chan-
ge in the system and did not seem to believe that there was a dollar problem -
only a mark or yen problem - had to make a quick turnaround. On August 15,
1971, President Nixon closed the "gold window", putting an end to the convertibi-
lity of the dollar. No longer would the U.S. be willing to exchange unwanted dol-
lars for gold at a predetermined price.

The Bretton Woods system was dead. The burial took place in December
1971 in Washington, with the introduction of the Smithsonian Agreement. Du-
ring an international conference, the dollar was formally devalued, paving the
way for a realignment of currencies. The new agreement still had fixed rates - to
distinguish in from the Briton Woods system, the par- values were now called
"central rates” - and bands, but few believed that it could survive long.

The rapid developments of the previous two years had made the foreign exc-
hange markets front - page news in many countries. Further, the sharp rate



changes led to new risks and uncertainties for corporations engaged in internati-
onal trade. They had to revise their strategies to cope with market fluctuations,
and became more dependent on the advice of foreign exchange experts, and more
active in the markets. Dealers also had to adapt to a new environment, where
changes could occur quickly, and where one could no longer depend o fixed rates.
What had been learned up to then about the mechanisms of devaluations and re-
valuations was obsolete. Strategies based on a solid theoretical background and
knowledge of regulations changed to strategies based on speed of reaction and
execution.

The Snake

The scepticism regarding the Smithsonian Agreement was soon amply de-
monstrated, when in the spring of 1972 the Germans added new regulations to
keep the mark down, and then fostered with their European partners the creati-
on of a mini-system, where European currencies would float together against the
dollar and would maintain narrower bands with each other. This system, fore-
runner of the European Monetary System, became popularly known as "the Sna-
ke". It was assumed that European currencies would fluctuate up and down to-
gether against the dollar, forming a statistical snake. The Snake itself soon
became suspect, when the U.K had to leave after spending billions of dollars to
support the pound, which afterwards floated down.

By mid-1972 the dollar was again under strong pressure, and massive inter-
ventions were needed to support it. The Snake was in trouble, as weaker curren-
cies such as the Danish crown and the Italian lira had difficulties keeping pace
with the stronger mark. In the meantime, West Germany was adding regulation
on regulation in a futile effort to stop the trend.

The calm with which 1973 began was shattered when one of the weaker
members of the Snake, Italy, took regulatory measures to support the lira. Such
seemingly limited action had huge ripple effects, and like the proverbial straw,
broke the back of the moribund Smithsonian system. What President Nixon had
hailed as an achievement of historic proportion lasted only 15 months. A few
days-after the Italian announcement, Switzerland, flooded with foreign money,
let the franc float. Within a few weeks, a new storm was shaking the markets,
and the German and Japanese central banks had to refuse to take in more dol-
lars. A formal 10 per cent devaluation of the dollar was announced in February
1973, and by March, the Smithsonian Agreement was a thing of the past. From
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that point onwards, the foreign exchange markets operated under a non-system.
The era of floating rates

There was no international conference to herald the era of floating rates, no
formalized egreements : only the simple recognition that fixed exchange rates no
longer worked, and that nobody knew how to implement a new system. Instead,
the major economic powers attempted to cooperate on an ad hoc basis, and conf-
ronted new problems as they arose.

Floating rates at least offered the advantage of eliminating the need for offi-
cial market interventions. Central banks had lost enormous sums of money in
their open market operations, and few governments were willing at this point to
incur further losses. In a floating rate environment, currencies would eventually
find their own level, and imbalances created by overvaluation or under valuation
would be corrected by market forces.

Truly floating markets never had a chance to exist. In the first place, the
Europeans continued the operation of the Snake - now reduced to six currencies -
but more importantly, all the major countries, the U.S. included, decided that
the markets needed monitoring, and that intervention would help the stability of
the markets. The degree of intervention varied as much as the aims of interven-
tion, and the "dirty float” was thus begun.

The Yom Kippur War in the autumn of 1973 set the stage for an event that
would dominate and decisively influence political, economic and financial events
for the rest of the decade : the rise in oil prices. Initially, an oil embargo by Arab
countries on supporters of Israel (most notably the U.S. and the Netherlands) led
to a sudden oil shortage and consequently to a price rise. Through a fast - develo-
ping chain of events, prices quadrupled by the end of the year.

Up to then, the movement of the dollar had been a steady downward course,
but the sudden oil price rise changed the picture radically. Western Europe and
Japan were almost totally dependent on oil purchased from abroad for their
energy requirements, and that oil had to be paid for in dollars. The enormous de-
mand for dollars dramatically changed the course of rates. In a few months, the
dollar had recovered to such an extent that many of the restrictions on capital
Hows instituted in the U.S. and West Germany were abandoned.

In the foreign exchange markets, many dealers had become so accustomed
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to selling dollars in order to generate profits, that they did not understand at
first that conditions had changed. The refusal to accept the new situation led to
spectacular losses, the most notorious of which was the bankruptey of the Hers-
tatt Bank in Cologne. That small private bank lost an incredible $450 million,
much of it in foreign exchange transactions.

The publicity given to foreign exchange problems led to a great deal of soul-
searching in the world banking community and among central banks. The very
fact that a small bank like Herstatt had been able to build enormous currency
positions, and that other banks were willing to deal with them to such an extent,
was disquieting enough. Prompted partly by their own governments but also by
concern over the wellbeing of the banking system, all the banks undertook to
tighten their controls over foreign exchange operations and instituted new
systems- of lines and limits. The new perception that currency movements were a
two-way risk and that a large profit potential could also be a large loss potential
helped to change the rather free environment which had existed until then.

In the meantime, the ripple effects of the first oil shock were still making
themselves felt. As a result of the price rise, inflation in the Western world incre-
ased dramatically, and by the summer of 1974 interest rates in the United Sta-
tes reached levels not seen since before World War II. Another effect was an
enormous transfer of wealth, all of it denominated in dollars, from oil consumers
to oil producers. The pool of Eurodollars consequently grew to unprecedented le-
vels, since only a small portion of dollars was invested in the U.S. The rise in oil
prices had been a severe blow to the Europeans and Japanese, but is was also
felt in the U.S., where oil production had been outstripped by demand. The oil
import bill grew tremendously and led to large dollar outflaws.

The effect of FASBS

In 1975, one development in the United States profoundly affected the fore-
ign exchange market and its evolution : the enactment of a new standard of acco-
unting for foreign assets and liabilities by the Financial Accounting Standards
Board (FASB). The new rule, known as FASB8, compelled American companies
with overseas operations to revalue at current market rates, on a quarterly ba-
sis, all assets and liabilities other than fixed assets, which would be kept at the
rate of original purchase. The immediate impact of this new rule was a heavy
loss-taking on foreign debts, especially in Switzerland. American companies we-
re forced to be even more market-oriented and aware of foreign exchange
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fluctuations; the result was a considerable increase in commercial business in
the American foreign exchange markets. The first corporate advisory services ca-
me into being to advise clients ho w best to cope with FASB8. New York thus be-
came a far more important centre.

By the end of 1974, the pound was again under pressure, Those pressures
culminated two years later, when an all-time low of $1.55 was reached. In the
meantime, the vagaries of the dollar continued. After a recurring bout of pressu-
re in early 1975, it recovered quite nicely in the summer, but plunged again in
the fall.

After the initial price rise of 19783, oil prices continued to be pushed upwards
in regular instalments, and the pool of Eurodollars continued growing. Initially,
the oil exporters had been content to keep their assets in dollars and to buy other
currencies only when needed. However, the continuous pressure on the dollar
made them uneasy. The advent of the Carter administration increased their do-
ubts and, with the help of their advisors, they started to formulate strategies of
diversification, with certain portions of their dollar holdings converted into mul-
ticurrency investments. The process of diversification increased when con-
fidence in the Carter administration ebbed further.

The dollar was again under pressure in 1976, but the focus of attention was
once again the pound. Suffering from its traditional ills - high inflation and bad
trade figures - it fell still further when countries which until then had kept po-
unds as a reserve currency sold them heavily. By the late fall of 1976 the pound
had sunk to an new record, and substantial help from the IMF was required.

The markets at this time disregarded the fact that oil had been discovered
in the North Sea, and that Britain was in the process of becoming an ¢il produ-
cer. A turning point was reached in early 1977 when, with massive help from ot-
her major countries, the pound began to recover.

The role of international brokers

In the late 1970s the foreign exchange markets significantly changed yet
again, with the introduction of international brokers. The impact was felt most
in the American markets, which lost their last trace of insularity when they
adopted the system of "European” - that is, currency per U.S. dollar - quotes. In-
ternational brokers, with their direct links between major centres, allowed an
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almost total integration at those times when dealing hours overlap. The tempo of
dealing became the same in New York as in Frankfurt, and the markets as we
know them finally came into being.

By 1977 the U.S. was again suffering from trade and balance of payment de-
ficits, while countries like West Germany and Japan were in substantial surplu-
ses.

After 1974, the Europeans and Japanese no longer fought the dollar's decli-
ne, partly because they felt it was a problem that had to be handled by the Ame-
ricans, and because a lower dollar meant lower oil prices for them. The problems
encountered in terms of greater American competitiveness in export markets we-
re more than compensated for by lower inflation and greater confidence in their
economies. The Carter administration failed to understand that, and played
right into their hand by vocally advocating an appreciation of the strong curren-
cies. This disastrous '"open-mouth" policy led to a further loss of confidence in the
dollar, accelerated the process of diversification, and culminated in the sharp
depreciation of the dollar which took place in the summer and autumn of 1978.

By then, Treasury Secretary Blumenthal had discovered the hard way that
it is far easier to start a movement than to stop it. Other Western countries had
become genuinely alarmed by the situation, and feared the possibility of a finan-
cial crisis; but in spite of heavy continuous interventions by all major central
banks, including the Fed, the dollar was almost in a free fall.

In the summer of 1978, the Camp David accords on the Middle East were
overshadowed in the foreign exchange markets by the creation of the European
Monetary System (EMS), which replaced the now anaemic Snake as a European
"zone of stability". That announcement had the effect of increasing the pressures
on the dollar, and by September and October the dollar was reaching record lows

against most major currencies.

Just as troublesome was the fact that the problems of the dollar in internati-
onal markets were making themselves felt in U.S. domestic markets. For the
first time in memory, foreign exchange developments were front-page news in
the American press, even in popular newspapers. The administration was pres-
sed by worried bankers and by other governments to take firm action to prevent
a full erisis, and finally did so on November 1, 1978.
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The "Carter package" was a turning point for the dollar. The pressures did
not disappear; years of no confidence could not be erased so easily. The dollar re-
ached a new low against the DMark in 1979, and the Fed undertook heavy sup-
port operations in the waning days of the Carter administration.

The future of the markets

The fortunes of the dollar are no longer one-sided. An entire generation of
dealers who made their money by selling dollars had to learn that you can also
make profits by b‘uying them. The famous "dollar overhang" of the 1970s, that
mass of money that nobody wanted, has disappeared.

No one can predict what will happen in the future, under which monetary
regime we will live, what will be the shape of the markets, or whether the dollar
will go up, down or sideways. It is in this unpredictability that the challenge of
foreign exchange dealing lies.

Buying and selling currencies

Dealing in the interbank market consists of buying or selling one currency
against another, for specific amounts and for designated delivery dates.

Currencies can be grouped into three general categories : convertible curren-
cies, semi-convertible currencies, and non-convertible currencies.

Convertible currencies are actively dealt in interbank markets, on either a
global or local scale. Semi-convertible currencies can be bought or sold only thro-
ugh the local central bank, at predetermined rates of exchange. In this category
falls a great number of Third World currencies. Transactions are limited to docu-
mented commercial deals. non-convertible currencies are those whose circulation
is restricted by local authorities. The rate of exchange is artificially pegged, usu-
ally at a much higher level than the black market (or parallel market) rate
which inevitably develops. Most Eastern European countries have non-
convertible currencies.

In addition, there are restrictions on foreign exchange transactions in many
countries. Most common are internal restrictions, where foreign exchange opera-
tions can only be undertaken with the local central bank, which is the only aut-
horized dealer with the external markets. Such restrictions are the rule in Eas-
tern Europe, as well as in countries such as Colombia and many African and
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Asian countries.

There are three main geographic areas of convertible currency : the U.S. are-
a, which comprises essentially the U.S. and Canadian dollars; the European are-
a, which involves the currencies of Western Europe; and the Asian area, with the
Japanese yen and the Hong Kong, Malaysian and Singapore dollars. The govern-
ments of these countries allow unregulated purchases or sales, and the amounts
of money exchanged in the interbank market are very large. While there is no
defined standard of transaction size, banks rarely deal for less than the equiva-
lent of $1 million per transaction. since the 1970s, a normal transaction size in
major currencies in a normal market environment is the equivalent of $3 million.

While certain centres obviously pay more attention to local currencies, there
is a major group of currencies that is actively dealt throughout the world. Fore-
most is the U.S. dollar, which has assumed since World War II the role of pri-
mary international medium of exchange. The vast majority of deals transacted in
the markets involve the purchase or sale of dollars. The pre-eminence of the dol-
lar stems from a number of factors, some domestic and some international : the
U.S. has the world's largest capital market, and there are more dollars in the
world than all other major currencies put together. Invoicing for raw materials
and commodities, especially oil, gas and wheat, is in U.S. dollars. It is also im-
portant to note that the dollar is by far the greatest component of foreign cur-
rency reserves held by the world's major central banks.

The other three major currencies are the pound sterling, the West German
mark and the Japanese yen. The pound has lost to the dollar the role that it once
had as a major reserve currency, and has suffered from recurring bouts of sel-
ling, but the London capital market remains the second largest in the world. The
mark and the yen reflect the economic strengths of their respective countries and
the increased proportion of the international trade that they have assumed. In
addition, German and Japanese stocks and bonds have become an important
part of international portfolios. Markets in dollars, pounds, marks and yen can
be found practically everywhere.

A second group of convertible currencies are those which can be heavily de-
alt in certain centres, but which lack liquidity in others : the Canadian dollar,
Swiss frane, French frane, Dutch guilder and Italian lira. There are many other
convertible currencies which are either dealt on al local basis, or internationally
as a result of commercial business : Australian, New Zealand, Hong Kong,
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Singapore and Malaysian dollars; Indian rupee; Persian Gulf currencies; Spa-
nish peseta; Portuguese escudo; Belgian franc; Irish punt; Austrian schilling;
Scandinavian currencies; Mexican peso; Venezuelan bolivar.

Most world currencies are not dealt in foreign exchange markets, because
there is little use for these currencies outside their country of origin, or because
transactions are severely regulated by the issuing authorities. In many countri-
es, there is no authorized foreign exchange dealing among banks, and only the
central bank is allowed to undertake the buying or selling of foreign currencies.

Major dealing Centres

The world's major dealing centres are situated in three global areas : the
Far East and- Mid-East, Western Europe and North America. A "major centre" is
classified as such because of the number of participants, the depth of the local
market, and the influence that it can exert on other dealing centres. Each centre
has certain indigenous characteristics that it does not necessarily share with ot-
hers, but all have common traits; each centre is also a major financial centre,
with an active market in debt or equity instruments. The local interbank market
is composed of the three categories of market makers mentioned above.

While the three global areas are separated by distance and time, they acti-
vely interact with each other and are very interdependent. At the end of each
day, orders are passed from one centre to the other. This can sometimes set the
tone for the beginning market, and will at least provide more liquidity to the
markets as they begin their session.

The Far Eastern and Mid-Eastern markets

Tokyo Hon Kong Singapore Bahrein Frankfurt London New York San Francisco
Time* 9a.m. 8a.m. 8a.m. 4a.m. 2a.m. la.m. +8p.m. +5p.m.

+previous day

Sp.am. 4p.m. 4p.m. noon 10a.m. 9a.m. 4a.m. la.m.

#* Timetables are standard times. Eurcpe, including the U.K., goes on daylight saving time
from the last weekend of March to the last weekend of September. The United States is on daylight
saving time from the last weskend of April to the last weekend of October. Singapore time was adjus-
ted forward by 1/2 hour in 1982. The Morgan Guaranty Trust Company publishes yearly an excellent

book which lists all banking holidays and banking hours by country and by date.

The major centres in the Far East and Mid-East, in order of time, are Tokyo,
Hong Kong, Singapore and Bahrein.
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The Tokyo market deals primarily in dollar/yen - more than 90 per cent of
its activities are in these currencies. There is also some business in dollar/mark
and sterling/dollar. The interbank activity is dominated by the giant Japanese
barks, but foreign branches of American and European banks are quite active.
major customers are export manufacturers of cars and high technology, and im-
porters such as oil companies. The relaxation of the "rules of underlying transac-
tion" in 1981 allowed hedging and cover of financial as well as merchandise tran-
sactions. The central bank has always maintained a posture of active
involvement. There are no restrictions in dealing foreign exchange in Tokyo, but
there is heavy monitoring of dealing activity by the Japanese authorities. The
Tokyo market remains relatively restricted because its trading hours do not re-
ally overlap with those of Western Europe.

The Hong Kong market is the only major dealing centre which does not ope-
rate in a sovereign country; there is therefore no central bank supervision of the
markets. While a great deal of foreign exchange activity is transacted through
Hong Kong, there are no discernible major forces moving the markets. Dealing
activities in Hong Kong concentrate on the dollar/mark, dollar/Hong Kong, dol-
lar/yen, sterling/dollar and dollar/Swiss. There are smaller markets in other Eu-
ropean and Asian currencies. The large local banks and the Asian headquarters
of major European and American banks are of course very active, but the market
is more diffuse. Movements in Hong Kong are heavily influenced by what takes
place in Tokyo and Singapore. In addition, positions and overnight orders are
passed on from North America. As in the whole Far East, late developments in
the New York market can set the trend of the day, although this is not always
true. Major customers are local companies and financial houses.

The Singapore market matches the Hong Kong market in periodic volatility.
Unlike Hong Kong, Singapore is a sovereign country and the local authorities
have a keen inferest in foreign exchange developments; they are active market
participant. The majority of deals, as in Hong Kong, Australian and Canadian
currencies, There are also active markets in local Asian currencies. besides the
Monetary Authority of Singapore, major participants are foreign branches of Ja-
panese, European and American banks. While there is relatively less commercial
business, an active deposit market adds depth to the foreign exchange market.

The Bahrein market and other Gulf centres such as Kuwait benefit from ac-
cess to the Far East as well as Western Europe. The enormous concentration of
wealth in the Gulf area has attracted all the giant banks and promoted the
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growth of local financial centres. The commercial business is of great size, even
though many institutions prefer to deal directly with Europe and North America.
One of the features of the Gulf area is that it is open on Saturdays and Sundays,
which allows to a limited extent a continuation of the weekly dealing in other
centres. However, the Gulf area is intrinsically a limited market, and has relati-
vely little depth. Besides the local currencies, the U.S. dollar, the pound sterling
and the mark are the most actively dealt currencies. There is a limited amount
of dealing in yen and Swiss francs.

Western Europe

Frankfurt London New York San Francisco Tokyo Hong Kong Singapore Bahrein
Time 9a.m. 9a.m. 3a.m. Midnight 4p.m. 3p.m. 3p.m. 1lla.m.

5p.m. 4p.m. 1l.am. 8.a.m. Midnight 1lp.m. 11lp.m. 7p.m.

The foreign exchange market saw its birth and growth in Western Europe,
and it is the European banks and bankers who have been instrumental in the
worldwide expansion of the markets. While not as pre-eminent as it used to be,
Western Europe still remains the global area where the great majority of dealing
takes place. In addition to the four major centres - Frankfurt, London, Paris and
Zurich - there are also many smaller but important ones : Amsterdam, Brussels,
Copenhagen, Dusseldorf, Geneva, Hamburg, Lexembourg, Madrid, Milan, Oslo,
Rome and Stockholm. Many countries are involved, all close to each other in
terms of time and distance, and there are many financial centres closely linked.

The London market probably still remains the most active of all the world's
centres in terms of participants and activity, although New York has become a
strong contender. All the world's large banks have branches or subsidiaries in
London, and the activity encompasses dealing in any imaginable convertible cur-
rency. In addition, London has developed what is by far the largest deposit mar-
ket in Eurocurrencies. The only restrictions that the Bank of England has appli-
ed to the market have related to dealing in sterling when it was under attack.

While British banks have always been and remain major participants, the
. market is solidly supported by foreign banks. The late 1960s saw a flood of fore-
ign branches, especially from the U.S. (one street in the City, Moorgate, was dub-
bed "Yank Alley”). Despite some retrenchment of activity in the mid-1970s, the
market has essentially kept its liquidity. In the late 1970s there was an enormo-
us rush of investment funds, especially from the Middle East, which contributed
to a period of strength for the pound. The Bank of England is one of the world's
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most sophisticated in foreign exchange matters. It has had to learn about the
markets the hard way, when the defence of the pound became a matter of natio-
nal priority. It maintains an active dealing room, and is a constant market parti-
cipant.

Because of its size, the London market sometimes receives and executes ext-
remely large orders. As a result, it can often be a trendsetter and is watched clo-
sely by all other markets.

The Paris ma;'ket has remained a major centre, although its fortunes seem
to fluctuate with those of the French franc. It tends t be more of a self-contained
market, and shares with Frankfurt, Milan, Rome, Amsterdam and Tokyo the
technicality of a daily fixing. (In Tokyo, the fixing is done by telephone.)

The fixing is the formalization of a rate of exchange between the local cur-
rency and other currencies dealt in the marketplace. This rate of exchange is es-
tablished after orders to buy and sell are matched. Its value is relative : it can be
used to establish buying and selling rates for small operations on that day. The
level of the fixing can be of psychological value when certain participants, inclu-
ding the central bank, may wish to influence future trends.

In Paris, the fixing used to take place in the Bourse (Stock Exchange) in a
face-to-face auction market where authorized participants transacted their busi-
ness while maintaining telephone contact with their dealing rooms. As can be
imagined, this provided colourful sessions. Nowadays, the level of the daily fi-
xing has little influence on interbank market developments.

The major participants in the Paris market are the French banks, most of
which are now nationalized, and branches of other European and American
barks. Besides the franc and the U.S. dollar, the other major European currenci-
es are most heavily dealt. The Banque de France is an important factor in the
market, especially when the franc is under pressure. There is a great deal of
commercial business transacted, as France is a major trading country.

‘Although Frankfurt is not the capital of West Germany, it is its financial
centre and one of the world's largest markets. There are other dealing centres in
Germany, in Dusseldorf, Hamburg and Munich, but Frankfurt is the major one.
The volume of business transacted in Frankfurt reflects the economic power of
the country. It is a dynamic market, often a trendsetter, and can absorb
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transactions of enormous size.

Foremost participants are the giant German banks, as well as the branches
of major Japanese, European and American banks, The German central bank -
the Deutsche Bundesbank, known to market participants as "the Buba" - is al-
most always a major factor in the Frankfurt market. It is often at its most visible
during the daily fixing, which remains a closely watched statistic. The Bundes-
bank is the instrument through which the German government implements its
exchange policies, which have always been a national priority in Germany.

The Frankfurt market is far more restricted than London in terms of curren-
cies dealt. The overwhelming majority of transactions involve the U.S. dollar and
the DMark, with a measure of business in sterling, Swiss francs, yen, and other
major European currencies. Participants in Frankfurt make heavy use of the
New York market at the end of their dealing session to bring their positions to
desired levels. A

The Zurich market remains the fourth major dealing centre in Europe, even
though the Swiss franc has lost most of the importance that it had in the 1960s
and 1970s. Zurich, while not the capital of Switzerland, is the financial centre;
there are other active centres in Basel, Berne, Geneva, Lausanne and Lugano.

Switzerland remains a haven for capital, and its giant banking institutions
continue to thrive. The Swiss franc remains one of the world's major currencies,
which is a constant problem for the Swiss National Bank. Since the Swiss franc
has a dual role, as the currency of a very small country and as an important in-
ternational medium of exchange, the National bank must maintain a delicate ba-
lance and ensure that international considerations do not play havoc with do-
mestic policies. It is a measure of the skills of the National Bank that it has been
quite successful.

Switzerland is a complex marketplace, more heavily influenced by financial
than by commercial considerations. It is always closely watched by other centres
as a possible trendsetter. The supremacy of the giant Swiss banks is a well pro-
tected prerogative, and foreign institutions in Switzerland which have tried to
compete with them have found it impossible to do so. There is also, in spite of
mutual suspicion, a close relationship between the National Bank and the big
private barks.
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Mot heavily dealt besides the Swiss franc, the mark and the U.S. dollar are
other major Eurcpean currencies. In times of crisis, the French franc and the Ita-
lian lire can be dealt in considerable size.

North America
New York San Francisco Tokyo Hong Kong Singapore Bahrein Frankfurt London
Time Sa.m. G6a.m. 10p.m. 9p.m. Sp.m. 5p.m. 3p.m. 2p.m.
5p.m. 2p.m. *$a.m. *Sa.m. *5a.m. *la.m. llp.m. 10p.m.

The emergence of the North American markets as major world markets is
relatively recent, dating back to the mid 1970s. Before that, the markets were
rather provincial and self-contained. Until the fall of the U.S. dollar, few Ameri-
cans were aware of, or interested in, foreign exchange developments, and there
was a philosophy of insularity regarding the U.S. economy, which was felt to be
immune from international monetary developments. Until the Carter administ-
ration, the Federal Reserve Bank never made any change in monetary policy be-
cause of international considerations.

The fall of the dollar, its effect on the earnings of multinational corporations,
and the emergence of New York as a major international financial centre in the
late 1970s changed these attitudes. It is however the influx of foreign banks in
North America, and the development of rapid and effective communications,
which have been catalysts in the explosive growth of the foreign exchange mar-
kets in North America.

Statistics compiled by the Federal Reserve Bank of New York show that bet-
ween April 1977 and March 1980 the gross volume of foreign exchange business
transacted in the U.S. market grew by more than five times. The growth in the
number of market participants was just as spectacular, and in a few years, New
York has challenged the supremacy of all the other major worldwide centres.

The New York market, even in the days when it was more of a minor centre,
always dealt a remarkable diversity of currencies, with an extremely active mar-
ket in Canadian dollars and some dealing in various Latin American currencies.

One remarkable feature of the U.S. markets is the total absence of official
regulations. There is no policing body, and the Federal Reserve Bank has only
suggestions and guidelines for foreign exchange dealing rooms. In spite of this
absence of regulations - or perhaps because of it - the American foreign exchange
markets have, with rare exceptions, been remarkably efficient and scandal-free.
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The New York market is by far the largest in the U.S., rivalled in size and
depth only by the London market. Is has a wide component of major market ma-
kers, large American banks and foreign branches of European and Asian banks.
Among the most actively dealt currencies, besides the U.S. dollar, are the Cana-
dian dollar, the pound sterling, the mark and the yen. There are also active mar-
kets in Swiss and French francs and Dutch guilders, and to a lesser extent Belgi-
an francs and Italian lire.

The development of an International Banking Facility (IBF) may lead to
further growth. It has already given new depth to a Eurocurrency market (still
essentially Eurodollars) whose early development was fostered by the creation of
"offshore” facilities, such as Nassau and Cayman Islands branches, which are
mostly imaginary creations - the dealing is done in New York. A very important
component of the New York market is the so-called Edge Act banks - wholly ow-
ned subsidiaries of out-of-state banks established in New York for the purposes
of international banking. Often, the dealing room of an Edge Act bank is more
active than that of the bank's headquarters. Finally, in addition to full branches
of foreign banks there are egencies, which in the past were not subject to domes-
tic Federal regulations but whose business was restricted. As can be seen, there
is a profusion of market participants.

The Federal Reserve Bank of New York, which acts as the sole agent of the
U.S. Treasury in international monetary matters, has been an on-and-off market
participant. Its authority and the scope of its involvement are very limited, but it
does have a policy of watching the markets closely.

There is a great variety of commercial and financial business transacted in
New York, and developments are closely watched the world over. Two market
centres closely related to New York exist in Boston and Philadelphia.

The Chicago market, long a satellite of New York, is becoming a centre in its
own right. Two factors have contributed to its growth. : the existence of the In-
ternational monetary Market (IMM), and the influx of foreign banks and Edge
Act subsidiaries. The IMM, which has itself experienced a great deal of expansi-
on since its creation in the early 1970s, has added to the depth (and sometimes
to the volatility) of the local market. Non-Chicago banks have effectively compe-
ted with local banks for the large amount of commercial business which exists in
the Midwest. A large proportion of that business, which used to go to New York,
now remains in Chicago.
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California, with its two centres in Los Angeles and San Francisco, has yet to
develop into a true market, although the many out-of-state banks which have
opened subsidiaries hope it will. It is of course a natural bridge between the New
York and the Tokyo markets, and there is also a great deal of commercial busi-
ness ongnating from the West Coast. While there is optimism that activity will
pick up, it must be noted that over the years increased business has not really
materialized.

The financial centre of Toronto, which has taken over from Montreal since
the late 1970s, has an active foreign exchange market dominated by the giant
Canadian banks. Dealing is primarily in Canadian and U.S. dollars, but also in
pounds sterling, marks and yen. The Bank of Canada has been active in the mar-
ket, especially when the Canadian dollar has been under pressure. An influx of
foreign banké, mostly American and European, has in recent years added new
depth to the market. The Toronto market maintains a very close relationship to
the New York and Chicago markets.

Other Centres

There are of course many more local centres in the world. There are active
markets in the Philippines, Australia, South Africa, Western Europe, and Pana-
ma, but the true trendmakers are the major centres described above.

It is interesting to note that of 129 major world countries listed in the table,
58 have a private banking system. Only in 50 of these countries can banks enga-
ge in some form of foreign exchange activity; in the remaining 17, the private
banks must conduct foreign exchange transactions with the central bank, under
well defined regulations and with the proper documentation.

Foreign exchange regulations vary from those affecting the local currency to
those affecting external currencies, but are usually designed to prevent what the
local government considers excessive sales of the local currency or excessive
purchases of foreign currencies. The IMF publishes every year a book of official
regulations - a rather thick book, it must be said.

The most common regulations allow currency transactions only after presen-
tation of invoices or bills of lading proving the commercial nature of the transac-
tion. Restrictions on the amounts of foreign currency that individuals are allo-
wed to possess are also quite common. Among more minor restrictions are those
imposed on forward transaction dealings, for instance in Denmark, Ireland and
France, between local and external banks.
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THE EUROMARKETS

The foreign exchange market and especially the forward markets have chan-
ged profoundly because of the existence of offshore money markets, which allow
borrowers or investors to move capital away from regulated domestic markets.
London, Luxembourg, Singapore, Bahrein, the Bahamas and the Cayman Is-
lands have grown as international banking centres where banking restrictions
and taxes are few, and funds are encouraged to flow in and out.

To understam:l the forward markets, it is necessary to know about the inter-
national money markets, generally called the Euromarkets.

Origin and growth of the Euromarkets

The Euromarkets came into being after World War II. Their origin can be
traced directly to the international role of several major currencies and to their
increasing use in world trade and finance. Initially, is was the Cold War that led
to the creation of the Euromarkets. The U.S.S.R. and other Eastern European
nations had acquired U.S. dollar reserves, but became fearful that these assets
would be frozen if deposited in the United States. Instead, they deposited them
in Western Europe, and lent them on a short-term basis to institutions with tem-
porary cash needs. in the sixties, the term "Eurodollar’, meaning U.S. dollar
held in Europe, was coined.

In the 1970s, several factors contributed to an explosive growth of the Euro-
markets. The first was the increase in American investments abroad, coupled
with a widening of the balance of payments deficit of the United States. Sud-
denly, billions of dollars left the U.S. and the world went from a shortage to a
surplus of dollars. This was also a contributing factor in the fall of the dollar in
the 1970s. In five years, between 1970 and 1975, the pool of Eurocurrencies grew
from $100 billion to $500 billion. The second major factor contributing to the
growth of the Euromarkets was the first series of oil price increases in 1973.
This led to a sudden demand for dollars on the part of oil consumers, especially
in Western Europe and in many parts of the Third World.

While demand for dollars grew among consumers, oil exporters found them-
selves flooded with dollar reserves at a time when the dollar was weakening. The
fall had two consequences. The first was the increase of dollar reserves in the
coffers of major central banks; the second was the diversification out of the dollar
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by major oil exporters, and the consequent growth of Eurocurrencies. By the ti-
me the second series of oil price increases occurred in 1979, the Eurocurrency po-
ol had grown to above one trillion dollars, but the dollar "overhang” had largely
disappeared.

For the first time since the 1960s the size of the Eurocurrency pool shrunk
in the early 1980s. The greatest danger to the Euromarkets would be a chain of
defaults on loans, since their strength and weakness stem from the fact that
they are truly international and not subject to government controls, but also not
likely to be rescued by any lender of last resort.

Structure of the Euromarkets

Like the foreign exchange markets, the Euromarkets are essentially an in-
terbank market working on a global scale from a few major centres. Within the
framework of the interbank market there is a tiering somewhat similar to that of
the foreign exchange markets, but the credit guidelines are far more rigid, since
the nature o the risk is far greater.

The major centre of the Euromarkets remains in London, but New York and
its "offshore" affiliates such as the Bahamas and the Cayman Islands are chal-
lenging its supremacy. Other major centres are Luxembourg, Bahrein and Singa-
pore, centre of the "Asian dollar" market.

London assumed a leadership in the deposit markets early in the 1960s,
when liberal legislation and a great influx of foreign banks allowed the initial
growth of the Eurocurrency markets. The British government encouraged the
growth of the market, realizing fully the advantages of an international banking
centre for the City of London. By contrast, no effective market was able to deve-
lop on the European continent, except in Luxembourg, because of government re-
gulations.

A new dimension was added to the markets when the U.S. government allo-
wed the operation of offshore facilities from New York. Legislation in the newly
independent country of the Bahamas, and in the British colony of the Cayman
Islands allowed the operation of regulation-free markets with relatively little ta-
xation. More importantly, the operation of "Class B" branches was authorized.
These branches were fully registered, but did not require the physical establish-
ment of a fully staffed operation. A plaque on a wall and a set of books were
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sufficient to establish the existence of the "branch”. When the U.S. government
winked at this gimmickry by allowing "Nassau" and "Cayman" branches to be
operated in reality from New York, a new chapter in the growth of the Euromar-
kets was opened.

The are several factors which make the Euromarkets unique in modern his-
tory and which contribute to their importance. The major factor is their virtually
unregulated nature although, in practice, some from of indirect control is exerted
by the major central banks, since ultimately currencies return to their country of
origin. structurally, the Euromarkets are composed of the time deposit market,
the Euro-CD market, and the Eurobond market. The time deposit market, by far
the largest, is essentially a short-term market in which money is actively borro-
wed or lent for periods between overnight and six months. There is a time depo-
sit market for longer periods, from one to ten years, but it is a market without
any great depth. The Euro-CD market is the smallest of the three markets. It is
where institutions issue certificates of deposit for periods of one to six months,
and where primary and secondary markets exist. Unlike the U.S. domestic CD
market, this has remained a very small market, and there are few signs that it
will grow substantially in the near future. The Eurobond market has become one
of the largest bond markets in the world.

The U.S. dollar has always been by far the major Eurocurrency, comprising
between 70 and 80 per cent of the total Eurocurrency pool. Other important Eu-
rocurrencies are the Euromark, the Euroyen, The Eurosterling, and to a lesser
extent the Euroswiss, the Euroguilder and the Eurofranc.

Size of the Euromarkets

While many studies have been made of the growth and size of the Euromar-
kets, their nature makes any estimation very difficult. First, Eurocurrencies are
transitory, since they are at the beginning and at the end domestic currencies; it
is only when they are deposited outside of their country of origin that they can be
considered as Eurocurrencies. It could in fact be argued that in one form or anot-
her, a Eurocurrency remains part of the domestic money supply.

Within the context of the Euromarkets, the element of velocity makes the es-
timation of size very tentative. For instance, a corporation might lend $10 milli-
on for one month to the Nassau branch of a U.S. bank in New York. This bark in
turn lends those funds to the London branch of a German bank, which then
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lends two lots of $5 million for that same one-month period to London banks, and
so on. The same $10 million has changed hands at least three times; in other
words, there has been an increase in liability for a total of at least $30 million
among the three institutions. This type of cycle goes on constantly, especially in
the short-term markets, and it is difficult to establish where it begins and where
it ends.

There is always a fine line between domestic and Eurocurrencies which can
easily be crossed. Foreign reserves of major central banks are only partially in-
vested in the Euromarkets, because of credit considerations, and Eurocredits for
repayments of domestic liabilities are quite common. Ultimately the real size of
the Europool is the result of balance of payments on a netted basis, in other
words the total amount of currencies that have left their original country.

Euromarkets and forward markets

Perhaps the greatest impact that Euromarkets have had in the foreign exc-
hange markets has been in the development of the forward markets from the
1970s onwards. Forward markets had come into being in the post-World War I
period.
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CAPITAL FLOWS TO THE THIRD WORLD
Form bank to market

Developing countries are drawing on the international capital market in
new ways. This is good news.

For dozens of developing countries, the 1980s were awful-a "lost decade", ac-
cording to many development economists. In nearly every case, the third world's
hard-ships were compounded, and some would say caused, by the pattern of fi-
nancing they had.adopted in earlier years. In the early 1990s that pattern has
changed out of recognition. The changes provide reasons to be optimistic about
the prospects for many of the countries in the rest of this decade.

At the start of the 1980s the developing countries, taken as a group, had co-
me to rely heavily on borrowing from banks. In 1981 commercial - bank loans
made up nearly half of all gross long - term flows to the third world. In some co-
untries the proportion was much higher. Flows from the international capital
market - in the form of portfolio and foreign direct investment (FDI) - amounted
to less than 10 % of the total.

This left the borrowing countries badly exposed to interest-rate risk. When
money suddenly grew much dearer in the early 1980s, their debts became impos-
sible to service; then, as lenders took fright, the supply of private capital ceased.
The debtors spent the next five years reeling from this double blow. Capital be-
gan to become available again in the late 1980s-but the expansion of finance sin-
ce then is in sharp contrast to the earlier pattern.

A report published this week by the World Bank ("Global Economic Pros-
pects and the Developing Countries, 1993") shows that in 1991 the total flow of
long-term capital to the third world was $205 billion (compared with $157 billion
in 1981). The commercial banks' share of that was just 17 %, barely a third of
their share in 1981. Bonds, equities and foreign direct investment together acco-
unted for 25 % of the flow, a correspondingly big increase.

Another way of looking at it is that roughly all of the increase in long-term
flows to developing countries since the mid-1980s has taken the form of private
non-bank money. And that trend is continuing :last year portfolio flows (e,
bonds, equities and related instruments, but not foreign direct investment) sho-
wed another big increase, from about $20 billion in 1991 to nearly $35 billion
(see chart 2). Between 1989 and 1992 gross flows of equity finance to Latin



155

America expanded more than tenfold, from $434m to $5.6 billion. Growth in the
region's international bond issues has been equally spectacular.

The change has happened for a variety of connected reasons. Some are tem-
porary; the 1980s frightened bankers in a way they will take time to forget; and
many of the schemes to reschedule and reduce debt that were promoted in the la-
te 1980s, by the World Bank, the IMF and G7 governments explicitly favoured
non-bank finance (eg, through debt-equity swaps). But other causes may prove
more lasting, or signify deeper changes.

For instance, the Bank explains much of the increase in portfolio flows as
the repatriation of flight capital. Capital flight-an illicit and unrecorded outflow
of money-is often seen as a distinctively Latin American problem, but that is a
mistake. Reldtive to the size of economies, more capital has flown from other de-
veloping regions.

For obvious reasons, precise figures are impossible, so economists guess at
the extent of capital flight in a variety of indirect ways. The Bank's "residual”
method calculates what is left when you deduct the recorded uses of capital (the
current-account deficit plus any increase in reserves) from the recorded sources
(external borrowing plus FDI.) Using this approach, the stock of capital that left
Latin America was equivalent to roughly 30 % of the region's GDP at the end of
1990. Capital flight from sub-Saharan Africa stood at more than 80 % of GDP;
from the Middle East and north Africa, it was nearly 100 %. After 1989, howe-
ver, these unrecorded flows reversed for many countries, and for the third world
as a whole. Lately, unrecorded inflows have added to the recorded flow of private
nonbank finance (which itself includes a big chunk of flight capital on its way
back).

You might argue that the repatriation of flight capital was a once-for-all
change. But as the numbers show, the stock 1s so big that the reflow could carry
on for years. Also, returning capital represents an endorsement of domestic eco-
nomic policy by investors who are in an unusually good position to make a judg-
ment. (In the 1970s they knew better than the banks what lay ahead, and inves-
ted accordingly.)

Many developing countries have changed their economic policies profoundly-
often under debt-related duress. Governments of every political stripe have been
trying to cut budget deficits, reduce the economic role of the state (notably
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through privatisation) and liberalise internal and external trade. Controls on ca-
pital flows have been eased; a great many countries, indeed, now seek foreign in-
vestment actively. These changes have helped to make a big increase in private
non-bank finance both feasible and, from the investor's point of view, highly desi-
rable.

Flight capital, though important, is only one of the polls that can be tapped.
The Bank's report points out that if rich-country investors aimed to hold third-
world securities in the same proportion as the emerging markets' share of global
market value (ie, about 6 %), their flow of capital to the developing countries co-
uld increase by about $ 40 billion a year into the medium term. And there are go-
od economic reasons (better growth prospects, gains from diversification) to re-
gard that proportional-shares criterion as a conservative one.

But there is a big if. The prize of appropriately priced capital, and plenty of
it, all depends on the developing-country reformers maintaining investor-
friendly policies. In some countries, that discipline is causing reform to be conso-
lidated. But others-especially in sub-Saharan Africa, which continues to rely al-
most exclusivély on capital provided by official agencies-will fail to make the gra-
de. Markets are sometimes blind; but even when they see clearly they can be
cruel.
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TURK PARASI KIYMETINI KORUMA HAKKINDA 32 SAYILI KARAR ILE 6224 SAYILI
YABANCI SERMAYEYI TESVIK MEVZUATI KAPSAMINDA YURTDISINDAN SAGLANAN
ORTA VE UZUN VADELI KREDILERIN GERI ODEMELERINE ILISKiN BILGiLER

redi Kodu

iredi Limiti

redinin Borglusu

rarantdr :
iredinin Alacaklisi

'iilen Transfer Edilen Miktar

Wviz Cinsi :

'1ili Transfer Tarihi

'ransfere iligkin detayl:i bilgiler(l):

VADE ANAPARA FAlz DIGER (2)

e2ero008e8s 0020202 savews ¥oe s oo o0 00 a8 00ceeeoe00e = ewssoe LRSI A

Yetkili imzalar

Giklama:

1) Transfer edilen tutarlarin anlagmada belirtilenden farkli bir déviz cinsi
Uzerinden gergeklestirilmesi halinde geri Odeme tablosuna gdre transferi
yapilmasi gereken orijinal ddviz tutarlari yazilacaktir.

2) Anapara ve faiz &lslnda herhangi bir ©ddeme yapilmasi durumunda (Ornegin;
Taahhiit komisyonu, Idari licret, Ajan Ucreti, Garanti licreti, Gecikme faizi
v.s.) doldurulacaktir.

OT: Ek: 6°'da belirtilen Odeme tablosunda yer alan anapara ve faiz

tdemelerinin parga parga transfer edilmesi halinde, transfer edilen
. miktarin hangi Odemelere mahsuben yapildii ag¢ikga belirtilecektir.

Ek:1
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TURK PARASI KIYMETINI KORUMA HAKKINDA 32 SAYILI KARAR ILE 6224 SAYILI
YABANCI SERMAYEYI TESVIK MEVZUATI KAPSAMINDA YURTDISINDAN SAGLANAN
ORTA VE UZUN VADELI KREDILERE iLiSkiN BILGILER

ISLEM TURU :Yeni Kredi ( ) Degisiklik ( ) Iptal( )
veya uzatma

{REDI KODU (1)

(REDI LimMiTi (2) :

ANLASMANIN DOViz cinsi

0

CULLANILAN TUTAR :
(ULLANMA TARIHI :
JANKANIN ROLU :Dogrudan saglanan( ), Aracilik edilen( )
(REDININ BORGLUSU :
(REDININ ALACAKLISI - :

(REDI ALACAKLISININ BANKASI

(REDININ TURG - :tAyni * (), Nakdi #* ( )

JARANTOR

‘REDININ ODEMESizZ DONEMI

REDININ VADESI  feeaa.. Ay
'AIZ ORANI o Mecaeanas
'OMISYON ORANI (VARSA) %

ODEME TABLOSU

'VADE ANAPARA : FAiZ TOPLAM

saoeceee Bespocooen 0 ecedecs e es s easeevo0e

. Yetkili Imzalar
CIKLAMA:

REDI KODU '(1) : Sozkonusu kredinin Hazine ve Dis Ticaret Mustesarllgl
nezdindeki Borg Kiitiigli'ne kayit No.sudur.

REDININ LIMITI (2) : Kredi anlagmasinda belirtilen kredi miktaridir.

REDININ BORGLUSU: ¢ Bankaniz tarafindan dogrudan saglanan kredilerde
Bankaniz borglu, aracilik edilen kredilerde ise borclu
kullanicidir.

#) Alici veya satici kredileri

##) Bir yi1li agan prefinansmanlar dahil tim nakit girigler.

Ek:2
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TEMINAT MEKTUPLARI, GARANTI VE KEFALETLERIN IPTAL EDIIMESI,
DUSUMLER YAPILIMASI,VADE UZATIMI VE NAKDE CEVRILMESI
HALILERINDE DUZENLENECEX BIIDIRIM FORMU

IPTALLER: *
| REFERANS | TEMINAT MEKTUBU TUTARI | ISLEM TARIHI
I I ‘ |
I I I
I |__ |
I I I
DUSUMLER: **

TEMINAT |
REFERANS MEKTUBU TUTARI DUSULEN MIKTAR|  BAKIYE ISLEM TARIHI

I

| REFERANS |  TEMINAT MEKTUBU TUTART | VADESI | UZATILAN VADE
[ [ - ' I I

{ | . | I

f - | | |

[ : ~"I l _

NAKDE GEVIRME: *#**

| | TEMINAT [ NAKDE j ABD DOLART |

- |REFERANS |MEKTUBU TUTARI| CEVRILEN TUTAR |KARSILIGI (1) |ISLEM TARIHI

| | I

I | I I

I

(1) Nekde gevrilen tutarin ABD Dolari karsilifn gosterilecektir., °

vecooceoBaKES1/esee.. Ozel Finans Kurumi

Yetikdli Imzalar

-* Bu blim teminat mektuplarimin vade sommnda iade edilmesi,
diger bir ifade ile serbest biraialmas: halinde kullamlacsktar.
#% Bu bYlum teminat mektuplarindan digiimler, ¢ozimler yapildikga
lillamlacaktar (Ornefin miteshhitlik hizmetleri ile ilgili avens
teminat mektuplarindan i yepildikca olan digiimler)
‘*2+ By bYlim teminat mektuplarimin orijinal vadelerinin uzatilmasi

halinde ve dsha sonra yapilaczk uzatma iglemlerinde kullamlacaktair.

#»#+ By bSlim teminat mektuplarimn nakde gevrilmesi (tazmin edilmesi)
durummnda kullamlacaktir. Nekde gevrilen tutar bbliminde mihataba

fiilen ddenen miktar gdsterilecektir.

Ek:4
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