GLOBAL BANKACILIK
ISLEMLERINDE KLASIK VE
YAPILANDIRILMIS EMTIA
FINANSMAN MODELLERI

Finans




GLOBAL BANKACILIK
ISLEMLERINDE KLASIK
VE YAPILANDIRILMIS
EMTIA FINANSMAN
MODELLERI

Vahit Ferhan BENLI

\ 4

LIVRE DE [YON
Lyon 2023






GLOBAL BANKACILIK
ISLEMLERINDE KLASIK
VE YAPILANDIRILMIS
EMTIA FINANSMAN
MODELLERI

Vahit Ferhan BENLI

\ 4

LIVRE DE [YON
Lyon 2023



Global Bankacihk Islemlerinde Klasik Ve Yapilandirilmis
Emtia Finansman Modelleri

Author °. Asst. Prof. Dr. Vahit Ferhan Benli
* Orcid: 0000-0002-0510-7662

Cover Design * Motion Graphics

Book Layout « Motion Graphics

First Published * March 2023, Lyon

ISBN: 978-2-38236-546-5

copyright © 2023 by Livre de Lyon

All rights reserved. No part of this publication may be
reproduced, stored in a retrieval system, or transmitted in any
form or by any means, electronic, mechanical, photocopying,
recording, or otherwise, without prior written permission from
the Publisher.

Publisher * Livre de Lyon

Address ¢ 37 rue marietton, 69009, Lyon France
website ¢ http://www.livredelyon.com

e-mail ¢ livredelyon@gmail.com

\

LIVRE DE LYON



OZET

Uluslararas: ticaretin finansmani, kiiresel ekonomi ve
aynt zamanda tiim diinya icin iizerinde durulmasi gereken
onemli bir konu olarak tarihte yerini almistir. Onemliligi inkar
edilemeyecek olan bu konu, ticari hayatin isleyisi ve emtialarin
el degistirmesi agisindan kilit noktadadir. Ayn1 énem global
bankalarin stratejik hedeflerinde de yer almistir. Tarih boyunca
ticaret sirekli gelismis ve farkli yontemlerle yapilmaya
baglanmistir. Ticaretin gelismesi ile birlikte ticaret hacimleri
de artmis ve bu gelisime paralel olarak finansman ihtiyaci da
ortaya ¢cikmistir. Giiniimiizde, uluslararasi ticaret i¢in kullanilan
konvansiyonel ve yapilandirilmis farkli gesitte finansman
yontemi vardir. Finansmana konu olan emtianin tiirlinden
baglayarak farkli vade yapilart ve teminat dzellikleri tizerinden
bir siirii farkli kistas a¢isindan yeni finansman alternatifleri
ortaya c¢ikmistir. Bu noktada hem finansman saglayicilar
hem de finansman ihtiyac1 olan sirketler agisindan, iki taraf
icin de en uygun olan yontemlerden birisi de yapilandirilmisg
emtia finansman1 yontemidir. Bilinen Akreditif Iskontosu,
Postfinansman, Faktoring, Forfaiting gibi belli bagli klasik
yontemler ile uluslararasi ticaretin finansmani gerceklestiriyor
olsa da, daha farkli alternatiflerden yararlanamamak, piyasalara,
sirketlere, bankalara ve neticede tlilkemizin potansiyeline zarar
vermektedir. Bu anlamda Tiirk Bankacilik Sistemi igerisinde
bu “know-how” hala hazirda ¢ok az bankanin bilgi ve tecriibe
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dagarciginin iginde yer almaktadir. Global boyutta bile,
Yapilandirilmis Emtia Finansmani, uluslararast ticaretin
taraflar1 acisindan daha rasyonel bir yontem olmasina ragmen
belli baghi gelismis llkelerin bankalar1 hari¢ olmak {izere
yaygin olarak kullanilamamaktadir. Bu anlamda islemleri
yapilandiran bankalarin gelismekte olan ve gelismemis tilkeler
olarak siniflandirilan {lkelerde agirlikli olarak geleneksel
finansman ydntemleri uygulamada &ne gikmaktadir. Ozellikle
risk analizi ve degerlendirmesinin ele almis1 agisindan
geleneksel ticaret finansmani yontemlerinden farklilagan
yapilandirilmis emtia finansmaninin daha yaygin kullanimi,
hem ticaretin gelismesi hem de global ticarette yer alan tiim
taraflarin daha rasyonel getiri ve risk beklentilerine sahip
olmasi acisindan Onem arz etmektedir. Bu c¢alismada
yapilandirilmis emtia finansmaninin geleneksel finansman
yontemlerinden ayiran farkliliklarina ve tiirlerine deginilecektir.
flerleyen boéliimlerde ise yapilandirilmis emtia finansmani,
diinyada ¢esitli llkeler ve bankalar tarafindan islem goéren
ornekleri iizerinden incelenecektir. Bu yayindaki amag global
bankalarin uhdesine hapsolmus bir “know-how” 1 geng¢ Tirk
bankacilarma emanet etmektir. Ihtiyac duydugun kuvvet
damarlarindaki asil kanda ve seni yaratanin verdigi ilim ve
akilda mevcuttur.
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BOLUM I

TiCARET FINANSMAN
EKOSISTEM ANALIZI

1.1. Sistematik Yapi Temeli “Yokluk Ekonomisi”

lobal Finansal Kriz ’in ve “Covid 19” sonras1 aradan

gecen tam 13 senelik donem igerisinde piyasa yapici

devletlerin kiiresel ekonomiyi desteklemek amach
enjekte ettikleri tutar USD 10.4 trilyonu buldu (the Economist,
Oct. 9th 2021:11). Bu manada ilk defa kullandigimiz “piyasa
yapict devletler kavrami” ig¢ine 6rnek olarak Pandemi siiresince
kirilganliklar gosteren tedarik zincirleri icinde yok olan
elektronik {drilinler ile chipler, arabalar ve Ukrayna’da ki
savagin iizerinden gelisen enerji ve tahil {rlinlerinin,
Tiirkiye’nin silirdiirdiigli  basarili  bir  diplomasi  ile
gerceklestirdigi emtia temini yine de global ekonominin
bir tir “shortage economics” adi verilen “yokluk
ekonomisine” dogru gecisini durduramamistir. Siirekli artan
global enflasyon ise bu yeni donem ekonomilerin en
onemli gostergelerindendir. Global ticaretin WTO (Diinya
Ticaret Orgiitii-DTO) nezdinde daha serbest bir yap1 iginde
organize edildigi bir donem artik gerilerde kalmaktadir. APEC
(Asya Pasifik Economic  Cooperation) ise CPTPP
(Comprehensive and Progressive Agreement for Pacific
Partnership) olarak doniisiime ugramakta ve Amerika’nin
bu yeni yapilanmaya Trump doneminde katilmaktan imtina
etmesine cevap, Cin’in bu politik-ekonomik olusuma stratejik

1
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olarak basvurmasi olmustur. Amerika, Kanada ve Mexico ise,
“USMCA” blogunu olustururken, ASEAN, AFRICAN
UNION, AFCETA MERCUSUR, NAFTA ve Sangay Isbirligi
Orgiitii ve RCEP tarz1 “Multilateral” ¢ok tarafli ticari sistemler
daha da etkinlik alanlarinin genisleterek biiyimektedir. Cok
tarafl1 ticari birliktelikler Global blok politika iiretebilecek yeni
yapilanmalara dontismektedir (the Economist, March 11%":39).
Serbest ticareti destekleyen DTO niin ticareti daha kisitlayici ve
bolgesellestirerek yeni kisitlamalar dahilinde kontrol etmeye
calisan bu yapilarm, global ticaret kurallarinin yeniden
belirlendigi bu siirecte, bolgesel isbirligi orgiitlerinin artan rol
ve fonksiyonlarmi Amerika-Cin ticaret savaslari nezdinde
dikkate almasi gerekmektedir. Benzer siirecler Afrika ve
Avrasya ve Akdeniz havzasinda da gozlenmektedir. Ozellikle
cevre ve klima doniisiim tabanli bu yeni yapilanmalar, insan
haklari ihlalleri, go¢ ve kuraklik gibi konularm i¢inden gegecek
sekilde, finali iilkelerarasi boyutta “demokrasi noksanlig1” ile
stirekli suclanan gelisme olan lilkeler boyutuna tasiyacak kadar
cliretkdr davranmaktadir. Bu boyutta uygulanan diinya
capindaki ticaret, politik ve ekonomik yaptirnmlarin 1s1ginda
“dekarbonizasyon” siirecleri i¢inden gecerek gelismeye ve
biliylimeye ¢aligmaktadir.

Yokluk ekonomisinin en derin mana kazandigi yerlerden
biride kiiresel tarim olmustur. Ozellikle 1992 yilinda Rio’da
iklim degisiklik risklerinin tarim iiretimine olan etkisinin
vurgulanmaya  basladigi  donemden  baslayarak  tarim
iretimindeki herhangi bir gerileme tim diinyanin korkulu
rliyast olmustur ve bu riiya son Ukrayna Rusya savasinda
Tiirkiye’nin uzlastirict diplomasi sayesinde kabus olmaktan
cikmistir. Tarim tiim endiistriyel sektorleri ve hatta insanlig
etkileyen bir yasamsal faktor olarak, Rio siireci ile baglayarak
glinimiize kadar olan dénem iginde, kiiresel tahil iiriinleri
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iretimi  senelik 3 milyar ton seviyesine ulasmis
bulunmaktadir (a.e.,8). Burada yatan lretim hacimlerindeki
dogrusal artisin ardinda yatan sebeplerin basinda ise, tahil i¢in
kullanilan alanlarin arttirilmasi ile basta tiretim metotlarindaki
gelisme bulunmaktadir. Bu anlamda hasat alma frekanslarinin
artig1, 60’11 yillardan itibaren artan faktor girdilerinin ¢cogalmasi
ve kullanilan daha yiiksek degerlikli girdi maddelerinin tedariki
de ¢ok onemli etkenler olmustur. Ayrica yiikleme ve transport
altyapilarindaki artis da bu biiylimeyi klasik anlamda iten ana
faktorlerin arasinda bulunmaktadir.

Ancak ticaret finansmani agisindan tiim bu gelismeleri
farkli bir boyuta tagiyan olguda “Agtech” denilen bioteknoloji
ile direk bitkileri ya da bitkisel canlilarin susuz ortamlarda
hayatta kalabilmelerini saglayabilen erken uyari sistemleri ve
dijital teknolojiler ile bu teknolojiler icin gelistirilen makine
ve ekipmanlarin tarim sektoriinde kullanilmalart olmustur.
Diinyanin ileri seviyede kuraklik cekilen {ilkelerin de bu
teknolojilerin kullanilabilmesi, maliyetlerinin 30 katina kadar
ulasan bir artik deger yaratabilmektedir (the Economist 5" Nov.
2022: 8). Bu anlamda tarima USD 50 milyara yakin tarimsal
destek siibvansiyonu saglayan Hindistan’t vermek anlamh
olmaktadir. Diinyada tarimsal evrimi yapabilmenin yolu ise
tarim finansmaninin direk konusu olarak karsimiza gelmektedir.
Yokluk ekonomisinin sona ermesi tarim ve emtianin dolayisiyla
tarim teknolojilerinin {iretim Oncesi, tiretim sonrasi depolama
ve transfer ile sevk sonrasi ihracatin fonlanabilmesiyle
gerceklesecektir.

1.2. Global Risk Kiimelenmesi

Giris boliimiinde bahsettigimiz ticaret finansman eko-
sistemini sliriikleyen bir ¢ok gelisme belli bir kiiresel risk



4 ¢ ¢ GLOBAL BANKACILIK ISLEMLERINDE KLASIK ...

yapisinin varligr dahilinde gelismektedir. Ekonomik, Cevre,
Jeopolitik, Sosyal ve Teknolojik olarak ana kiimelemeyi
olusturacagimiz yapi dahilin de tiim diinyada 841 kisi ile 35
adet farkli risk faktorii tizerinden yapilan risk algi ¢aligsmalari
yapilmistir. Diinya Ekonomik Forum’u tarafindan 16 senedir
yapilan bu en kapsamli risk algi arastirmasinin 2021 yilinda
yayinlanan raporunda, oniimiizdeki iki senelik kisa donemde,
pandemik hastaliklar istihdam, gec¢im sikintis1 ve ekonomik
durgunluk icindeki insan yapist c¢evre felaketleri ile sosyal
biitiinlik/fragmentasyon ve terorizm olarak algilanmistir
(WEF 2021:2). Orta vadeli donem (3-5 sene) i¢inde ise varlik
balonlar1 birinci olmak tizere, IT altyapisi ¢okiintiileri ile fiyat
istikrarsizligi, emtia soklart ve borg krizleri ilk bes sirayi
almig bulunmaktadir. 5-10 senelik orta ve uzun vadede ise
dogal kaynak krizi ile endiistriyel ¢okiis, iklim degisim 6nlem
uygulama riskleri ve birinci boliimde bahsettigimiz multilateral
(cok tarafll)) bolgesel birlesmeler dahilinde olusturulan yari
ticari yar1 politik kiimelenmeler, sliper gili¢lerin etkilesimleri
altinda politik gli¢ savaglarinin golgesinde kalabilecek risklere
de maruz kalabileceklerdir.

Kasim 2021°de, Birlesmis Milletler iklim Degisiklik
Konferansi’'nda (COP 26) alinan siirdiiriilebilir kalkinma
kararlaridahilinde yapilacak olan ¢cevre dostu yatirimlarin toplam
tutarmmn USD 5 trilyon dolar olabilecegi 6ngoriilmektedir.
Bu tutarin nasil finanse edilecegi ise calismamizi olusturan
finansman modelleri dahilinde arastirma konumuz olacaktir.
Pandemi sonras1 ortaya ¢ikan enflasyonist ortam ise ekonomik
ve kiiresel dlgekler iginde enerji, yiyecek, metaller ve mineraller
ticaret finansman ekosisteminde sistemik olarak 6nem tasiyan
emtialar olarak yapilandirilmis finansman risk yapilandirma
tekniklerinin giindeminde olmaya devam edecektir. Asagidaki
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grafikte 2050 yilina kadar yapilandirmaya konu tiim riskler
gosterilmistir.

Sekil 1. Global Risk Orgiisii

T T e wzun suren
Borg w  Havalkekisn o

Al J,'.i‘ A
T - N o, ¢ i

e i 3}

Altyapi Cokiisi

Ekonomik _————

Cevresel Cizgi Kalinhg: — Nedensellik siddeli
Jeopolitik

Sosyal& Toplumsal

Teknolojik

Kaynak: World Economic Forum Global Risk Raporu 2021

1.3. Ticaret Finansman EKkosistemi
1.3.1. Ticaret Finansman Fasilitelerinin Onemi

Ticaret finansmani, diinyadaki her biiyiiklikteki
igletmenin ihtiyacglarina cevap vermek icin ortaya c¢ikmuis,
kiiresel sinir otesi ticaret igin gerekli olan ¢ok cesitli finansal
araglar1 kapsayan friinlerle gerceklestirilir. Bu anlamda dis
ticaret islemlerinde kullanilan {iriin sayis1 her bir katilimer i¢in
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farkli sayida olabilir. Bir ihracat tedariki yapan bana miisterisi
farkli irinleri yukarida belirttigimiz bir¢ok risk konstellasyonu
dahilinde kullanmak durumunda kalabilir. Bu manada ihracat
yada ithalat direk katilimeisinin kullandiklari iirlinler islemelere
likidite saglarken islemlerin icerdigi farkli risk olgularini da
sterilize etmeye ¢alisirlar. Iste bu her islem, katilimci ve risk
licgeni icinde tanimlanan bankacilik islemi “Fasilite” denilen
bir kavram dahilinde ele alinir ve tanimlanir. “Fasilite” her bir
islemi disipline edebilme kapasitesine haiz yiiksek nitelikli bir
finansman teknik kavramidir.

Global bankalar tarafindan yapilandirma siirecleri i¢inde
gergeklestirilen her bir Fasilite, banka nezdinde kurumsal
sirketlerin almis olduklar ister karsi taraf riski veya iilke riski
olsun, isterse de sinir Gtesi bir ticaret islemiyle ilgili dogan
tim riskleri armik edebilme olanagi tanir. Her bir fasilite
ayr1 bir rating kategorisinde bulunarak islemin igerdigi risk
acisindan bankaya farkli sermaye alokasyonu yaptigiin ve
ayr1 sermaye yiikiimliiliikleri kapsaminda regiilasyon agisindan
degerlendirilmeleri gerektiginin bilgisini verir. Tiim bu siire¢
igerisinde Basel standartlarinin olusturdugu regiilasyon diinyast
icerisinde, dis ticaret finansman iglemlerinin bir emtia ya da
reel bir varliga dayanmalarindan yola ¢ikarak igleme direkt
katilan bankalarin daha az sermaye yeterlilik oranlariyla
calismalarina imkan verir.

Ticaret finansmani kurumsal bankacilik i¢inde olusturulan
degere ve gelirlere nispeten goreceli olarak daha minimal
ve dogrudan katki yaratmasma ragmen, toptan bankacilik
portfoylindeki en 6nemli {irlinler arasinda yer alir. Gergekte,
ticaret finansmani, islevsel olarak yinelenen dogasi niteligi ile
yil boyunca kurumsal miisterilerle ¢oklu ve sik etkilesimler
olusturan bir “capa” iiriin olarak hizmet eder. Bu etkilesim
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yogunlugu, toptan satis miisterilerine (wholesale corporate
clients) finansal ¢oziim saglayan iligki bankaciligiin
(relationship banking) temel belirleyicisidir. McKinsey’in
Kiiresel Bankacilik rakamlarima gore, kiiresel ticaret
finansman1 piyasast 2020'de yaklasik 5,2 trilyon dolarlik bir
degeri kapsamaktaydi ve bu da kiiresel GSYH’nin kabaca
ylizde 6’sina denk gelmekteydi. Bu tutar yillik 40 milyar
dolarlik bankacilik geliri anlamina gelmektedir (McKinsey
2021: 7).

1.3.2. Finansman Eko-Sistem Entegrasyonu

Kiiresel ticaret finansman ekosistemi, c¢ok ¢esitli
katilimcilar biinyesinde barindiran karmagik yap1 déhilinde ki
katilimcilar olarak iki gruba ayrilabilir (Sekil 2).

1.3.2.1. Ana Katilimcilar

Mal aligverisi ve finansman da dahil olmak {tizere
herhangi bir ticari islemde aktif rol oynayan taraflardir. Ana
katilimcilar, on-shore ve off-shore olmak tizere hem alic1 hem
de tedarikgi rolii oynayan isletmeleri ve islemi finanse eden
bankalari, ihracat sigortasi saglayan garantorleri, islemin kredi
derecelendirmesini yapan rating kuruluslari ile dijital teknoloji
saglayicilarini ve tedarik zinciri halkasinin tamamlayan lojistik
saglayicilari igerir.

1.3.2.2. Yardimcilar & Kolaylastiricilar

Global ticari islemlerin finansmani sadece finansal
kurumlarin uhdesinde yapilan islemler olmaktan uzaktir. Daha
once de belirttigimiz iizere bolgesel isbirliklerinin, paktlarin
olusturdugu diizen iginde, finansman islemi icinde direk yer
almasalar bile, ancak uyguladiklari politikalar ve diizenlemeler
araciligiyla ticareti kolaylastirmada ve finansin 6niinii agmada
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kritik Oneme sahip taraflardir. Bunlar ticaret oOrgiitlerini,
hiikiimetleri ve diizenleyicileri igerir (Sekil. 2.)

Sekil 2: Ticaret Finansmani Global Ekosistemi

—> Mal ve Hirmetler Takass —> Para Transferleri Teknolojik Hizmetler

Tedarikgiler

Kaynak: McKinsey (2011:11)

Bu anlamda mal ve hizmet tedarikinde yer alan firmalarin
90%’min Kobi kapsamindaki firmalar oldugu ve kiiresel
istihdam: olusturan ana yapuun temelini olusturduklart bir
gercgektir. Gerek iilkemizde gerekse kiiresel istihdam anlaminda
ticaret finansmanmin is giicii kapasitesi ilizerinde oynadigi
rol yadsinamayacak kadar dnemlidir. Hem alici hem de satici
tarafinda yapilacak olan teknolojik yatirimlar ve bu yatirimlara
verilecek olan gercek manada ki tesvikler islem etkinligini
arttiran ve transaksiyon maliyetlerini indiren bir degerin
olusmasi agisindan da 6nemlidir.

Finansal transaksiyonlarin gergeklesmesini saglayan ve
ana is kolu ticaret finansmani olan bankalar ise diinya ¢apinda
ticari iglem fasilitelerini likidite ve risk doniisim boyutuna
tagiyarak cok onemli katkida bulunurlar. Ayni zamanda ticaret
finansmani, ihracatgilarin islemlerinde nakit avans ve direk
fonlama almalarina olanak tanir, boylece saglikli isletme
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sermayesi seviyelerini koruyarak kurumsal deger zinciri
boyutunda uygun kredi akigini iginde kiiresel tedarik zincirinin
sorunsuz ¢alismasini saglarlar.

Yukarida belirttigimiz “Tedarikgiler” kavrami sadece mal
ve hizmetler tedariki anlaminda kalmayip, ekosistemin i¢inde
ciddi kurumsal para piyasasi yatirimcilari da bulunmaktadir.
Ticaret finansman ekosistemi igerisinde Kkitlesel ve kiitlesel
anlamda ciddi bir “secondary market” dedigimiz ikincil bir
piyasa bulunmaktadir. Islemi tamamlayan taraf nezdinde
olusan finansal varligin (asset) bu piyasaya aktarilmasi
sureti ile hem karliik hem de likidite saglanir. Ticaret
finansman iriinleri varliga dayali olmalari, kisa vadeli ve
diisiik kredi riski tastyan islemler olarak yatirirm boyutunda da
piyasa olusturma kapasitesine sahip islemlerdir. Son teknolojik
gelismeler 1s18inda bu piyasalarin fintek sirketleri tarafindan
‘varlik olarak ticaret” felsefesi icinde “sekuritizasyon”
yapilaria doniistiiriilerek sermaye piyasalarina aktarildigi da
gozlenmektedir (a.a.e, 11). Kredi riskinin sigortalanmasi
saglayan  sigorta  kuruluslari, teknolojik donisiimii
gergeklestiren fintekler ve islem derecelendirmesini
saglayan rating kuruluslarmin diginda  “Export Credit
Agency (ECAs)” lhracat Kredi ve Sigorta Kuruluslar ya
da “Eximbank’lar ileride belirtilecegi lizere ¢ok onemli rol
oynamaktadir. Ozellikle bir¢ok iilke sahip olduklar1 ECA’lar
araciligt  ile ihracat piyasalarinda  kiiresel rekabet
istiinliigii saglamay1 hedeflemektedir.






BOLUM 2

TiCARET FINANSMANI NEDIR?

2.1. Klasik Ticaret Finansman Tanimi

icaret Finansmani (Trade Finance) major kiiresel bankalar
tarafindan olusturulan “the Wolfsberg Grup” tarafindan

“Ticaret Finansmani, finansal kurumlar (FI) tarafindan mal
ve hizmetlerin iilke smirlar1 ve deniz asirt iilke noktalarmna
dogru olan hareketlerinin  finanse edilmesidir” olarak
tanimlanmistir. Bu anlamda ticaret finansmani hem yerel hem
de uluslararasi ticareti kapsamakta, bu kapsam dahiline kiiresel
ve yerel bankalarda dogal olarak girmektedir. Ticaret finansman
aktiviteleri icinde bulunan bankalar, farkli 6deme alternatifleri
ve islem yapilandirmalar ile birlestiginde ¢ok farkli kredi
fasilitilerinin  yapilandirilmalariin  6niinii  agarak alternatif
bankacilik triinleri olugturmak sureti ile kiiresel rekabet iginde
stratejik bir avantaj yakalamaya calisirlar. Bu anlamda eski
deyimi ile muhabir bankacilik islemleri (correspondant banking
transactions) modern adiyla uluslararasi bankacilik islemleri ile
bankalar ilk etapta “Medici Bankacilig1 1397-1494” ile baglayan
stirecte ilk etapta bankalar arasi piyasalarda kendilerine rekabet
edebilecekleri bir pozisyon yaratmaya cahsirlar. Ulkemizde
bulunan ilk on bankanm herhangi birinin en az 1500 adet
muhabir iliskisi oldugu varsayilldigmda bankalar arasindaki
diinya c¢apmnda rekabetin ne kadar Dbiiyilk oldugunu
anlayabilmek hi¢ de zor degildir. Muhabir bankacilik agisindan
bankalar arasindaki uluslararasi iliskiler agilabilecek hesap

11
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noktasindan baslayarak, iki bankanin 6nce “trade finance” yani
kiiresel ticaret finansman limiti, daha sonra da karsilikli giivenin
ve iligkinin artmast ile de, “Money Market Line” olarak
adlandirilan “para piyasast iglemlerinde birbirlerine kredi
limitleri agmak suretiyle genislemeye baglar. Muhabir bankalar
arasindaki iligkinin zirve yaptig1 yer ise Sendikasyon Kredileri
ile aranje edilen bir proje finansman isleminde iilke risklerine
ragmen yer alabilmekten gegmektedir. Muhabir bankalar
arasinda gelisen bu iliski ag1 icerisinde (1) global ticaret
finansman limitleri (2) ithalat ve ihracat klasik islemleri
O0demeleri ve finansmanlari (3) orta vadeli ithalata dayali garanti
ve kefalet iglemleri (4) interbank ve nostro / vostro (bizim/
onlarm) hesaplar iizerinden gergeklesen bir seneye kadar
fonlama yapilan iglemler (5) yapilandirilmig finansman iglemleri
(6) proje finansman islemlerinin finansmani (7) yapilandirilmis
finansman islemlerinin ve diger bankanin kendi fonlamasin
gerektiren bilango i¢i iglemlerin sermaye piyasalart araciligi ile
birlestirilerek yapilan kredi yapilandirma islemleri olarak
adlandirilabilinir. Klasik kredi islemlerinde benzer sekilde
baslayan ancak asagidaki grafikte tanimlanmis ¢ok farkli riskler
boyutunda yapilacak olan kredi risk analizleri uluslararasi
bankacilarin  almig  olabildikleri  farklt risk  silolarinin
tanimlanmasini, Ol¢lilmesini ve hatta kredi derecelendirmesinin
de (rating) iglemleri ile biitlinlesmis olmasini gerektirir. Burada
iizerinde durulmasi gereken nokta ise her bir islemin limit
acilmasi ile bagladigi ve limit agma isleminin de kredi risk
analizinden ibaret oldugunun bilinmesidir.

2.2. Yapilandirilmis Ticaret Finansmaninin Gelisimi

Yapilandirilmig finansmanini bankacilik deyisi ile “sade
vanilya” yani klasik bankacilik islemleri statiisii disindaki
tim banka operasyonlarinin ithalat ve ihracat kapsaminda
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gergeklestirilecek emtialarin finanse edilmesi siireglerine dahil
edilmesi olarak tanimlamistir. Bir Avusturya bankacisi ise,
Yapilandirilmig Finansmani, zor gevre sartlar1 altinda ihracat
akiginin risk eliminasyonunda kullanilabilecek sekilde firmaya
isletme sermayesi aktarimi olarak ifade etmis bulunmaktadir.
Yapilandirilmig Finansman sadece emtia igermemekte yatirim
mallarini da i¢ine alacak sekilde orta ve uzun vadeye ¢ikarak,
sermaye piyasalari enstriimanlarina doniisebilecek bir yontem
dahilinde finanse edilen fasilite dahilinde finansman tabanini
olusturan varlik (asset) ile dis ticaret islemini gerceklestiren
obligor’un yani borglu firma kredi riskinin birbirlerinde
ayristirtlacak  sekilde finanse edilmesidir (Moors&Rutte,
2014).

Klasik ticaret finansmaninin bir sonraki evresini
yapilandirilmis ticaret finansmani alir (structured trade
finance). Ozellikle 80’li yillardan itibaren Latin Amerika’da
patlayan borg¢ krizi ile birlikte gelismekte olan iilkeler global
bankalardan fonlama bulma konusunda ciddi sikinti igine
girerler. Amerikan Hazinesi’nin uyguladigi Brady plam
dahilinde bir¢ok Latin Amerikan iilkesi bankalarinin sonunda
Amerikan bankalarinin ciddi paralar batirdiklar1 bankalarin
hisseleri Amerikan bankalarma gecer. Bu noktada bankalar
ticaret finansmanini emtia ticareti yapan firmalara direk
finansman olarak avans kredisi anlaminda kullandirilir. 90’1
yillarda gelismekte olan {ilkelere akan sermaye aktarimlari ile
yerel piyasada uzmanlasan Amerikan ve Avrupali bankalar
(Banco Santander, ABN AMRO, Citibank gibi.) ayn1 zamanda
ihracat bacagindan yapilacak gelismis piyasalar tabanli mal
alim bedellerinin emtia yada yatirim finansmaninda ki {ilke
riskinin elimine edilmesini saglayacak bir olgu oldugunu gordiiler.
Dolayisiyla bu tarz islemlerde yapilan mal bedeli 6demelerinin
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kredi geri 6demeleri vadelerine “match” yani esitlenmeleriyle
baglayan siirecte kreditdér bankanin yurt disinda kurdugu ve
“SPV” adi1 verilen 6zel amach sirketlere yapilmasi ile dogal
olarak finansal iglemler iilke ve politik risklerden elimine
edilmeye baslandi. Ulke risk eliminasyonu ise yapilandirilmis
finansman kavraminin baslangicini olusturdu. Daha ileriki
donemlerde ise gelismekte olan iilkelerle yapilan iglemlerin
vade yapilari, kredi alan ve ihracat performansini yerine
getirebilen firmalardan alinan “call opsiyon” yani kredilerin
uzun vadeler ile kullandirilarak iilke risklerinin biiyiimesi
durumunda krediyi geri cagirma opsiyonlar1 ile desteklenmesi
ve “Accelaration” dedigimiz kredi geri cagirma siiresinin
hizlandirilma imkéninin kredi alan firma tarafindan bankaya
temini sonucu islemlerin vade problemine de ¢6ziim getirilmis
bulunuldu. Benzer yapilandirma teknikleri sayesinde klasik
enstriimanlarin yol a¢tig1 “Finance and Forget”- Finanse et ve
Unut — sylemi, yerini “Finance and Follow” denilen “Finanse
ve Takip” et prensibine birakti (Moors&Rutten, 2014). 90’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren eski Sovyet {ilkelerinin
batiya agilmalar1 ve batili bankalarin buradaki emtianin piyasa
degerinin bir anda CIS iilkelerindeki kredi derecesi son derece
disiik firmalarla yapilan finansman islemlerinde islemin
fasilite riskini azaltict bir rol oynamasini saglamalariyla
yapilandirilmig emtia finansmani risk yonetimi anlaminda yeni
bir donemin baslangici olmustur. Emtialarin islemlerin igerdigi
kredi riskini azaltici faktor olarak goriilmesi 2008 sonrasi
donemlerde multilateral finansal kuruluslarin daha fazla kredi
risklerini azaltacak sekilde be ekosistemin i¢cinde dahil olmalari
ile yapilandirilmis finansman daha etkin ve teknik bir yontem
olarak diinya ¢apinda kaynak allokasyonunda farkli bir yer
edinmistir.
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2.3. Ticaret Finansmaninin Temeli “Kredi Riski”

2.3.1. “Credo in Unum Deum”

Kredi Latince «Credere» den gelir ve inanmak, giivenmek
anlamindadir. Ortacagda ilk defa olarak “Creédd in unum
Deum «I believe in God» sadece tek bir tanriya inanirim
anlaminda kullanilmistir.

Kredi Riski “Sirket” ya da islem yapilan “Karg1 Taraf”
bazinda olabilir. Bankadan kredi talebinde bulunan sirketin
icinde oldugu endiistri bazinda yada belli ortak 6zelliklere haiz
risklerin bir «portfoy» olusturdugu kombine bir yap1 bazinda
«Portfoy Kredi Riski» olarak, aralarinda sektorel yada bireysel
korelasyonlarin bulundugu entegral bir risk yapis1 olustururlar.
Bu yap1 zaman i¢inde farkli kredi risk kategorilerine gecirgenlik
gosterecek sekilde farkli rating kategorilinde farkli temerriit
riskleri gosterebilir (migration risk). Ayrica bireysel olarak
portfoye giren her bir kredi risk unsuru, portfoy bazinda kolektif
olarak farkli ve sistematik olarak daha diisiik risk o6zellikleri
gosterebilir (risk diversifikasyonu).

Az da olsa, ¢ok da olsa kredinin 6denmeyen kismi,
veren icin kayip olusturur (LGD-Loss given default). Bu ise,
kredinin riskinin zarar unsurudur. Uluslararast bankacilikta
kullandirilmis olan “kredi riski”, “Exposure” olarak tanimlanir.
Yine bankacilikta risk, bir bankanin bir kisiye (ger¢ek veya
tiizel) tahsis etmis oldugu limitler dahilinde ve belli bir tarih
itibariyle kullandirmis oldugu kredilerin (fasilitelerin) timii
olarak tanmimlanmaktadir. Uluslararas1 bankalarda yapilan her
bir islem ya da farkli iirine “fasilite” ad1 verilir. Fasilite her bir
kredi iirlinlinlin i¢ermis oldugu risk boyutunu ifade eden bir
terimdir ve dogru bir terimdir. Bir firmanin kullanmis oldugu
prefinansman kredinin icerdigi risk, uzun vadeli bir yatirim
kredisinde ¢ok farkli olgular1 biinyesinde saklamaktadir.
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Kreditor banka ile kredi alan bor¢lunun (obligor) farkl
lokasyonlarda olmasi da kredi riskinin zamansal olarak
materyalize olmasi agisindan her bir taraf i¢in fakli durumlarin
olugmasina yol acar (settlement riski). Global bankacilik
anlaminda ilk defa ortaya c¢ikmasi ve Basel standartlarimin
olusturulmasinin baslamas1 agisinda bir dérnek Herstatt Iflasi
ile aciklana bilinir. Bankhaus Herstatt — Almanya’ da 1956
senesinde Iwan David Herstatt tarafinan 5 mio. Mark sermaye
ile kurulur.1973 senesinde iki milyar Mark Aktif biiytkligi
olan bir bankadir. Almanya’nin 35’nci biiyiik bankasi olmakla
birlikte bankaninrekabet giicii doviz piyasalarinda bilinmektedir.
Bretton Woods’un devreye girmesi ile 1971°de Amerikan
Dolar1 Avrupa para birimleri karsisinda ciddi volatilite gosterir.
Bankanin hazine yo6netimi dolarin yonii konusunda stratejik
yanilgtya diiser. Danny Dattel Forex — Doviz Piyasalarimdan
sorumlu Direktorii ’diir ve bankada o donemde i¢ kontrol
sistemi bulunmamaktadir. Bankanin hazine departmanindaki
”Altin Cocuklar1”, Bretton Woods’un sona ermesiyle Dolar’in
Mark karsisinda deger kazanacagina inanirlar. Ancak asagidaki
grafikte goriilen iizere bu 6ngoriiniin 21. Yiizyilin baslangicina
kadar dogru olamayacagi farkli bir gercektir.

Sekil 3: Amerikan Dolar1 — Alman Mark Paritesi

30 - — v
1970 71 72 73 74 75 76 77 78 75 BO B1 BZ B3 44 BS Be B BS 8O S0 V1 92 V3 94 95 08 97 VE 0D |
Sept. 2000

Kaynak: Bundeszentral fiir Politische Bildung

Bu gergek dahilin de bankay1 kara giinler beklemektedir.
OPEC iilkelerinin petrol ambargosu ile birlikte 1974 Petrol
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Krizi patlak verir ve Dolar, Mark’a karsi 2.28 seviyesine
geldiginde bankanin 6z kaynaklarinin on kat1 kadar agik doviz
pozisyonu tasidiginin farkina varilir. Toplam aktifleri 2 milyar
Alman Mark’1 olan bankanin agik pozisyonu ise 711 milyon
Mark seviyesine ulagmistir.

11 Mart 1974 yapilan i¢ kontrol ve denetimde higbir seyin
farkina varilmaz, ancak bir hafta sonra ilk zarar 250 milyon Mark
olarak ortaya ¢ikar. Zararlarin gitgide bliylimesiyle Bundesbank
ve li¢ bliylik Alman eyalet bankasi konuyu goriisiirler. Kriz
“contagion” yani finansal salgin durumuna gegerek diger eyalet
kamu bankalarina da sigramistir. Alman Devleti ise bu bankalari
kurtarmakla mesguldiir. Bretton Woods ve Petrol Krizlerinin
bugiinkii anlamda ciddi sistemik risk yarattigi anlagilmistir.
Misteriler paralarint ¢ekmek amaciyla bankaya kosarlar
(run). Mevduatlarin 20 bin DEM’e kadar mevduat garantisi
kapsaminda olan iilkede Alman vatandaslarimi 1974 yilinda
olan bu temerriit olayindan sonra ilk defa olarak 2006 yilinda
paralarii geri alma imkani bulabildiler.

2.3.2. Herstatt Riski (Settlement- ifa Riski)

26 Haziran 1974 senesinde Amerikan Bankasi yapilan
FX- Swap isleminin USD bacaginin 6demesini Herstatt Bank’a
yaparlar. Ancak saat farkindan dolay1 ayni giin islemin Alman
Mark’1 karsiligin1 hesaplarinda goremezler. Herstatt Bank
tarihe gegecek sekilde o giin iflas eder. Bu arada New York’taki
bankalar tim DEM islem transferlerini {i¢ giin boyunca
durdururlar. Bu iflas yeni bir risk kavrammin dogusunu da
beraberinde getirir. Yabanci para ile yapilan sinir 6tesi islemlerde
bir tarafin yikiimliliiglini getirmesine kargin karsi partinin
takas yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ya da islemin karsi
parti tarafinda olusan zaman farklari dahilinde temerriitte
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diiserek 6deme yiikiimliiliiglinti yerine getirmeme riskine denir
(BIS, 2002:55). «Settlement Riski» iistadimiz Prof. Ali Ihsan
Karacan tarafindan Tiirkge literatiire alinan anlam gergevesinde
“settlement riski” “ifa riski” olarak yani bir ylikimliligi/
borcu hukuki olarak yerine getirmeme riski olarak gegirilmis
bulunmaktadir.

Herstatt Riski (ifa riski), Amerikan Dolar1 ya da islem
tutarinin (FX degert), iki iilke arasindaki cografik mesafelerden
kaynaklanan islemler arast Zaman Farki (h) ile carpilarak
hesaplanmasi olarak yazima girmistir. Ornek Islem Hesaplamasi
ise asagida goriilen yapida 6rneklene bilinir. Japon Bankas1 (J
Bank) ile Amerikan Bankasi (A Bank) 1 milyon dolarlik bir
«cross currency swap» capraz doviz takas islemi yaparlar. J
Bank, Yen sahibi oldugu i¢in A Bank’a Yen satis1 yapacaktir. A
Bank’ta sahip oldugu dolar verip, karsilig1 Yen tutar1 alacaktir.
Islemin Yen bacagi saat 15.00 da (Japonya saati) yerine getirilir.
Islemin Dolar bacagi ise Amerika’da aksam 18:00 de yerine
getirilir. Buna gore iki iilke arasindaki zaman farki 14 saat ise
ve iglemlerin yerine getirilmesi arasinda da 3 saat fark varsa
toplam zaman farki 17 saat olacaktir. Buna gore Herstatt Riski
milyon dolarlik islem i¢in dolar satin alacak Japon Bankasi i¢in
17 milyon Dolar olarak sermaye yeterlilik hesaplarinin tabanini
olusturur.

2.3.3. Sistematik Risk

Yukaridaki ornekte tamimlanan ifa riskinin, uluslararasi
bankacilik ve ticaret finansman islemleri dahilinde karsilasilan
risklerden sadece biri oldugu gergeginin yaninda, ticaret
finansmani bir biitiin olarak en sonunda tiim risklerin bir finansal
kurum iizerinde yogunlasacagi bir risk sistemi i¢inde varligini
stirdiiriir. Bu biitiinciil risk ise 6zellikle kendini 2007-2010 global
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finansal kriz doneminde kendini Bear Sterns, Lehman Brothers
gibi dev finansal kurumlar nezdinde kendini materyalize ederek,
SIFI “systemically important financial institutions” (sistemik
olarak 6nemli finansal kurumlar) adlandirilan ve “batmayacak
kadar biiyiik-to big to fail” olarak adlandirilan bu global yapilari
dizlerinin tizerine ¢okertebilmistir.

Sistematik risk portfdy yoOnetiminde ve teorisinde
kullanilan «risk ¢esitlendirmesi yoluyla» elimine edilemeyen
risk anlamina gelir. Bu riskin ne oldugu konusu Global krizin
cikist ile «sistemik risk» olarak adlandirilmaya baglayinca
belirginlik kazanmistir. Bu manada “Sistemik- yada Sistematik
risk” bir iilkenin veya ekonomik sisteminin biitiiniiyle maruz
kaldig1 ve portfoy seviyesinde elimine edilemeyen yapisal ve
entegral bir risk biitiiniidiir. Buna karsin «sistemik risk» ise
finansal bir sistemin yine exogen ve endojen makro faktdrler
sebebi ile bulagici bir siire¢ dahilinde finansal anlamda
cokiisiine yol acabilecek bir risk olgusu anlaminda kullanilir.
Bu ¢okiisli reel sektoriin de takip etmesi sistemik riskin en
belirgin ozelliklerindendir. Sistemik risk ile sistematik risk
arasindaki marjinal fark ise sistemik riskin gerceklesmesi
durumunda hem finansal sektér hem de reel sektor ayni anda
krize girebilmekte ve burada “twin crisis” dedigimiz “ikiz kriz”
hem likidite hem de piyasa riski olarak tiim yapiy1 sekteye
ugratabilmekte, piyasalari ise ¢Okertme kapasitesine sahip
olabilmektedir. Sonugta 2001 senesinde ililkemizde yagsanan
krizde de goriildiigli iizere tiim solo riskler biitiinleserek reel
ya da finansal kurumlarin varliklarini sona erdirebilmeleri
noktasinda nihai kredi riski olarak merkez bankalari, denetim
otoriteleri ve piyasa oyuncularmin kargisinda yer alirlar. Bu
anlamda Kredi Riski Sistematik Yapisi asagidaki diyagramda
verilmistir.
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Sekil 4: Kredi Risk Sistematik Yapisi
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Kaynak: Yazar

2.4. Uluslararas1 Ticarette Karsilasilan Makro Risk
Tiirleri

Uluslararasi ticarette, bir malin bir iilkeden baska bir
iilkeye gonderilisi sirasinda, iilkelerin gerek kanunlar1 gerekse
de giimriik isleyislerinden kaynaklanan farkliliklar1 nedeniyle
alict ile saticinin karsilagtigr birtakim sorunlar bulunmaktadir.
Ornek olarak, Satici mallarmi yiikledikten sonra mallarin
bedelinin 6dendiginden emin olmak ister ki bu da onun
kontrolii digindadir. Alict ise, mallart siparis verdigi sekilde
alabileceginden emin olmak ister. Bu nedenle, akreditifli ihracat
islemlerinde ihracatginin karsilasabilecegi en Onemli riskler
asagida belirtilmistir.

2.4.1. Ulke riski

Uluslararas: ticarette ve sinir dtesi iilkelerle yapilan kredi
islemlerinde bor¢ alan ya da yatirim yapilan iilkede ortaya
¢ikmas1 muhtemel olaylar sonucunda, bor¢ veren veya yatirim
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yapan {ilkelerin karsilasabilecekleri her tiir risk “Ulke Riski”
olarak degerlendirilir.

Cok uluslu sirketler, finansal kesim vb., yatirim yaptiklari
iilkelerde gelirlerini, uluslararasi alanda giiclerini ve rekabet
imkanlarini artirdiklar1 gibi, muhtelif risklerle de karsi karsiya
kalirlar. Bu nedenle, sirketler genel olarak uluslararasi ticarette,
dogmasi muhtemel risklerle basa ¢cikmak ve en az derecede zarar
gormek amaciyla bazi dnlemler almak ve yatirim dncesinde risk
analizi yapmak durumunda kalirlar. Uluslararasi isletmecilikle
ugrasan igletmeler, yatirnm yapmayi veya kredilendirmeyi
diisiindiikleri tilkenin yapisini ve tasidigi riskleri de iyi bilmek
zorundadir. Ulke riski, yabanci bir iilkedeki ekonomik, sosyal
ve politik sartlarin, finansal kesimin ¢ikarlarini olumsuz
sekilde etkilemesine neden olabilir. “Ulke riski” terimi, politik
riski, transfer riskini, koalisyon hiikiimetlerindeki uzlasma
kiiltiirinlin kaybolmas1 durumunda hiikiimet edebilme riskinin
kaybolmasi gibi politik momentumu yiiksek konular i¢inde
gelisen vergi riskini yerel paranin ¢evir genligini yitirmesi ve
yabanci paranin direk olarak transfer edilememesi gibi riskleri
de icine alir.

2.4.2. Politik Risk

“Politik risk” genel anlamda, bir iilkede yatirim yapan
tarafin ticari eylemlerinin, yatirim yapilan iilkede uygulanan
politikalar tarafindan kisitlanmasidir. Genel olarak, politik riski
olusturan faktorler olarak, politik ¢atigmalarin demokrasi dist
toplumsal kaosa doniigsmesi, dini ve etnik ¢aligmalara maruz
kalinmasi, 3. Diinya tilkelerinden gelen goglere maruz kalinarak
Avrupa Birligi tilkelerinin gelen gogleri geri ¢cevirmeleri sebebi
demografik yapilarin degisimi gibi dinamikler bu tanim iginde
girebilmektedir.
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Bununla birlikte Ttgiinci diinya iilkelerinin sik stk
yasadiklar1 Latin Amerika tipi askeri darbeler, orta dogu tarzi
kalkigsmalar ve Kuzey Afrika tipi sinif hiikiimranliklart ile sik
sik hiikkiimet degisimleri i¢indeki politik istikrarsizliklar politik
risklerin altyapisin1 olustururlar. Uluslararast bankacilikta
politik risklerin var olmasi, islemlerde politik risk sigortasinin
alinmasi veya bu iilke riski anlaminda bu tarz risklerin CDS’ler
kullanilarak elimine edilmesi gibi uygulamalar her iglemlerde
gbze carpan 6nemli bir detaydir.

2.4.3. Transfer Riski

Devlet veya diger resmi kurumlarin getirmis oldugu
uygulamalar nedeniyle, ithalat¢inin yerel doviz cinsini
anlagmanin yapildig1 yabanci doviz cinsine doniistlirememesi
veya parayl yabanci doviz cinsi olarak yurtdigina transfer
edememesi anlamina gelir. Bu kategori i¢inde merkez bankalar1
tarafinda getirilen doviz transfer yasagi ile kombine olarak
uygulanan yabanci para/déviz blokajlart ile doviz hesaplarinin
yerel para cinsinden fonlara mecburi olarak doniistiiriilmesi gibi
uygulamalar anlasila bilinir. Pandemi sonrasi krizde izlanda,
1998 senesinde Rusya’nin ilan ettigi borg erteleme bu riskin en
keskin 6rnegini temsil eder.

Yukarida sozii edilen uygulamalar genellikle tiim iilkeler
tarafindan kendi iilke vatandaslarini ve isletmelerini koruma
amagli olarak uygulanmaktadir, 6zellikle Amerikan Dolar1 ya
da Euro gibi “hard currency” yiiksek degerli cevrilgen para
sikintis1 ¢eken gelismekte olan iilkelerde farkli uygulamalar
gozlenmektedir. Bu anlamda bazi iilkeler, ihracat ve ithalat
lizerine tarifeler uygulayarak kisitlamalara gitmekte, doviz
kayiplarini azaltmaya ¢alismaktadir. Ote yandan para politikast
araglarin kullanarak para arzi ve faiz oranlarmnin etkilendigi
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2022 pandemi sonrasi donemde bir ¢ok iilke faiz oranlarim
ylikseltmenin, tiiketicilerin  tiiketimden uzaklagmalarina
ve paralarini saklamalarina neden olabilecek durumlardan
olusacak sonuclarin durgunluk riski tasidigini disiinerek
ekonomilerini daralacak ve sirketlerin finansman maliyetleri
arttirabilecek onlemler disinda neler yapilabilecegi konusunda
ciddi aragtirmalar yapmaktadir. Bu anlamda hala hazirda 58
adet merkez bankasimnin attig1 faiz yiikseltici adimlarin maliye
politikalarinin esgiidiimiinde koordineli bir sekilde asagi
¢ekilmesinin yollar1 arastirilmaktadir.

2.4.4. Kur Riski

Dis satis anlaminda kur riski ihracat¢inin yabanci para
cinsinden yapmis oldugu ihracat sonucu yurda getirdigi
ddvizlerin milli para birimi karsisinda orta ya da uzun vadede
olusacak kur farklar1 sonucu zarar yaratabilecegi olgusudur. Bu
durum diger iilkelerden benzer mallari ihra¢ eden rakip iilke
firmalarmin yerel paralarinin devaliie edilmesi durumunda
ilgili firmanin rekabet edebilme kapasitesini engelleyebilmesi
acisindan da dnemlidir (ekonomik risk). Kur risklerinin ithalat
bacaginda ise ithalat¢cinin yapacagi déviz 6demelerinin kurlarin
yukar1 gitmesi durumunda daha fazla yerel para cinsi tutarlari
O6demek durumunda kalmasi ve fiili ithalat islemi ile doviz
transferi arasinda gegen siire i¢inde kur farki zarar1 yazmasi
olarak anlasilmasi miimkiindiir. Bu anlamda teknik olarak
uluslararast iglemlerde islemin gerceklesmesi ve anlagma
zamanlar1 arasindaki kur dalgalanmalar1 sonucu olusan islem
fiyatlama zararlar1 olusabilmektedir (transaction exposure).
Islem riskini iizerinde tastyan sirketin mali bilangolar1 ve gelir
gider hesaplarinda olusan déviz pozisyonlarinin islem tarihleri
ve bilango kapama donemleri arasinda gegen zaman iginde
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olusan degerleme kaynakli kur farklarinin hedge edilmemesi
durumunda bu pozisyonlarin ayrica muhasebe sel risklere
doniigiimii literatliire kur donistiirim riski olarak gecmistir
(translational risk). (Rowe, 1988:26).

2.4.5. Covid 19 sonrast Global Riskler (GRR 2022)

Covid 19’ un bagladigi 2020 yilindan itibaren bugiine
kadar gegen donemde uluslararasi ticaret finansmani agisindan
dikkat ¢eken en onemli gelisme emtia fiyatlarinin yaklasik
olarak 30% oraninda artmis oldugu gercegidir (GRR, 2022:14).
Bu oranda gergeklesen bir fiyat artisinin yansimasi artan
yapilandirilmig emtia finansman ihtiyaci tarafinda olacaktir.
2022 yilinin bagladigi bu yeni dénemde Pandeminin ekonomik
ve toplumsal sonuglarinin diinya i¢in hala tehdit olusturdugu
gbzlenmektedir.

Oniimiizdeki on senelik dénemde ¢evre, siirdiiriilebilirlik,
yonetisim risklerinin kristalize oldugu iklim degisim risklerinin
etkilerini minimize edecek uygulamalarda yapilacak hatalar,
asirt hava sartlarinin olusturabilecegi dogal afetler ve bio-
cesitliligin kaybolabilecegi yanlis tarim uygulamalari, 2020
senesinden baglayarak Oniimiizdeki on sene boyunca da en
onemli riskler olarak insanligin ve diinyamizin karsisina
cikacaktir.

Bununla birlikte diinya ¢apinda borg krizi ve jeo-ekonomik
konfrontasyonlar oniimiizdeki on senelik donemde iilkemiz
icinde ayrica ¢Ozliim ftretilmesi gereken onemli konulardir.
Asagida kiiresel risk algi aragtirma sonuglar: 2021-2022 dénemi
i¢in verilmistir.
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Sekil 5: Global Risk Algt Arastirma Sonuglart
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Kaynak: The Global Risks Survey 2022

GRPS (Global Risk Report) 2022 raporunda dikkatimizi
ceken riskler arasinda ESG kategorisine giren toplumsal uyum,
cevre ve iklim degisiklik 6nlemleri, asirt borglanma ve geginme
risklerinin tiim diinyada ortak risk olarak algilandig1 gercegidir.
Rapordaki diger 6nemli bir nokta ise Tirkiye ile ilgili olan
bilgilerin varligidir. Oniimiizdeki iki sene icerisinde Tiirkiye’de
kienmaddiriskleristihdam ve ge¢im, uzun ekonomik durgunluk,
devletlerarasi iligkilerin kesilmesi, insan yapisi ¢evre zararlari
ve teknolojik yonetisim hatalari olarak belirtilmistir.






BOLUM 3

GLOBAL TIiCARET
FINANSMAN MODELLERININ
SINIFLANDIRILMASI

3.1. Finansman Yapilandirilma Tiirleri

irinci boliimde bahsetmis oldugumuz risklerin diinya
B capinda bankalar tarafindan gergeklestirilen islemlerin
fonlama maliyetlerinin arttirdigi, akreditif kullanilan
islemlerde teyit masraflarinin arttiglr, kisa vadeli ticaret
finansman islemlerinin fiyatlamalarinin arttigi, artan borg
seviyelerinin mevduat kaynaklarina ulagimin daha zorlastig1 ve
kaynak maliyetlerinin de yukari ¢ekildigini gozlemlemekteyiz.
Global bankalarin gergeklestirmis olduklar1 islemler
acisindan Ticaret Finansmani,

1. Dig ticaret islemlerinde kullanilan klasik 6deme
sekillerinin miisterilerine uygulanmasi ¢ergevesi iginde,

2. Akreditifli islemlerle (ithalat ve ihracat akreditifi)
gergeklestirilen islemler dahilinde yapilan finansman islemleri
biitiiniinde,

3. Bolero, Identrus, Marco Polo gibi hala hazirda Blok
zincir teknolojisi kullanan yeni nesil finansman platformlar
iizerinden kullandirilan elektronik ticaret ve bankacilik
hizmetleri dahilinde,

27
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4. Kisa vadeli ticaret finansman kredilerinin banka
tarafindan risk alinmasi sureti ile

5. Eximbank ya da diinya capinda Thracat Kredi Ajans’lar1
araciligi ile ECA Finansmani kullanilarak yapilan ¢ok kaynakli
tedarik finansman islemlerinin alict ve satici boyutunda
kullanilmasi sureti ile (multi sourcing),

6. Uzun vadeli akreditif disi, polige avalli Forfaiting
islemleri ile

7. Klasik Emtia Finansmanimin daha gelistirilmis hali
olan,

8. Yapilandirilmis Ticaret Finansman teknikleri ile
gergeklestirilmektedir.

Bumodellerin ve tekniklerin biitiiniinii asagidaki grafikteki
gibi siniflandirabiliriz:

Sekil 6: Yapilandirilmis Finansman Modelleri
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Kaynak: Euromoney

Yukarida gosterilen transaksiyon siniflandirmasinda iiretim
oncesi siireglerden baglayarak iiretim oncesi (pre-production),
iiretim, stoklama, transit, depolama (warehousing), olarak gegen



GLOBAL TICARET FINANSMAN MODELLERININ ... ¢ ¢ 29

asamalarin yiikleme ve sevk (shipment) yapilana kadar bilateral
olarak klasik finansman yontemleri olan akreditif yada poligeye
dayal1 ihracat prefinansman yontemleri ile gergeklestirildigini
gormekteyiz. Bununla birlikte ihracat’in tiretim sathasindan
baslayarak, yapilandirilmis finansman tekniklerinin iginde
ozellikle “tolling” kullanilmas1 suretiyle, iiretim asamasinda
emtianin iiretim siirecine girerek “kristalize” oldugu miiddet
icinde direk olarak stok yada rezerve dayali emtia finansman
modeli ile fonlandigin1 gérmekteyiz.

Son donemlerde iilkemizde de sertifikali ile devam
edilen siireglerin sevk sonrasindaki “ihracat alacaklarinin
sekuritizasyonu” yoOnteminin kullanilmasi suretiyle finanse
edildigini  gdzlemlemekteyiz. Ozellikle “post-production”
dedigimiz iiretim sonrasi donemin ciddi finansal miithendislik
tekniklerinin  kullanildigr, komplex hukuki anlagsmalarin
yapildigi, {ilke risklerinin hedge edildigi ve “off-take”
sozlesmeleri i¢inde alic1 kredibilitesi ve ratinglerinin islemlerin
icerdigi kredi riskleri iizerinde azaltici teminat etkilerinin
saglanmasina c¢alisildigl, “structuring” adint verdigimiz
komleks i¢inde dig islemler farkli boyutlarda global bankalar
tarafindan finanse edilirler. Bu arada 2000’li yillardan itibaren
sekuritizasyon yontemlerinin gelismesi sayesinde Forfaiting
islemleride yapilandirilmis ihracat finansman sistematigi i¢inde
yer almaktadir.

3.2. Klasik Ticaret Finansman Modelleri — Orta ve
Uzun Vadeli Finansman Teknigi olarak Forfaiting

Figiir 5. i¢inde ayrica gdstermemize ragmen ve bilinenin
aksine Forfaiting, sevk sonrasi alacak tabanli bir fonlama
yontemi olmasi ve ayni zamanda para piyasalarinda “trade”
goren enstriman o0zelligi tasimast ve uzun vadeli olarak
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“intertemporal” bir donlisim igine girebilmesi hasebiyle
sermaye piyasalarina “single receivable structured note”
kategorisinde islem gorebilmektedir. Bunun disinda para
piyasalarinda aktif olan kurumsal yatirimer ve bankalar
tarafindan “Banker’s Acceptances B/A” olarak olusturulan,
kabul kredili poligeleri igeren alacak portfdylerinin
sekuritizasyon islemleri dahilinde yapilandirilmalar: suretiyle,
yapilandirilmig ihracat alacaklarinin finansman modeli grubuna
dahil olurlar.

3.2.1 Forfaiting ‘in Gelisimi ve Tanimi

Forfaiting ’in bir finansman enstriimani olarak gelismesini
18.yy’dan beri uluslararasi iiretim ve ticareti finanse eden
Isvigreli bankacilara borgludur. Ozellikle “’Credit Suisse ve
onun istiraki olan “Handels- und Kredit Bank™ gibi bankalar
forfaiting piyasasinin gelisimine biiylik katkida bulunmuglardir
(Rowe, 1988:95). 1950’11 yillardan beri gelisen diinya ticaretinin
bati-dogu ve kuzey-giiney ekseninde ticaret finansmaninin
gelismesinde ¢ok 6nemli bir roli vardir.

ICC (2008:35) Forfaitingi, ihracatcinin yiiksek degerlikle
donanim satisinda, baska bir alternatif finansor tarafindan
kaynak saglayan bir ara¢ olarak tanimlamistir. Bu tanimdaki
vurgu, finanse edilen donanimin yiiksek degerlilikte olmasi
sebebiyle alicinin fonlamayi bagimsiz bir tarafin finansal
garantisi ve kredi temini olmadan gergeklestire-memesindedir.
Islemde garanti, hukuksal olarak ithalatc1 bacaginda olusan borg
senedine (prom note), ithalatginin bankasi tarafindan “aval”
verilmesi seklinde olur. Banka tarafindan gayri nakdi kredi
statlisiinde verilen “Aval’in” kelime anlami kefalet olmakla
birlikte, bankacilik uygulamalarinda aval “garanti” anlaminda
kullanilmakta olup, bono ya da poligeye aval veren bankaya
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ibrazi halinde, poligeye aval veren amir bankanin “miiteselsil”
olarak birinci derecede 6deme yapmaktan baska ¢ikar yolu
bulunmamaktadir. Bankanin bu akdi yerine getirebilmesi ise,
bono keside edecek ithalatgiya saglanacak olan kredi tabanina,
gayri nakdi bir kredi limiti agilmasi ile gergeklestirme olasiligina
baglhidir (Ekici 2013: 84-95).

Forfaiting ihracat islemlerinden dogan genellikle orta
vadeli uygulamada bir banka garantisini tasiyan senetli veya
kayitlialacaklarinilgili yatirimcilara kesin satigidir. Ozellikle
yatirim mal1 ve hizmeti ihracindan dogan ve belli bir 6deme
planina bagh olarak tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir
banka veya bu konuda uzmanlagmis bir finans kurulusu
tarafindan riicu etme hakki olmaksizin satin alinmasidir. Bu
islemde genellikle ithalat¢inin borcu karsiliginda ihracatgiya
verdigi emre yazili senet veya policeler kullanilmakta ve
islem gerceklestikten sonra ihracat¢inin higbir ylikiimliligi
kalmamaktadir. Forfaiting, toplam alacagin %80-90’1n1
igeren islemdir. Uygulamada ihracat bedelinin genellikle
%10-20’si pesin olarak alinmaktadir. Daha kisa bir
tanimlamaya gore forfaiting; ihracattan dogan alacaklarin
ve risklerin “Forfaiter” tarafindan belirli bir iskonto orani
uygulanarak gayrikabili riicu seklinde satin alinmasi
islemidir.

Bir polige seklindeki alacagin saticisi olan ihracatgisi,
ciroya “riicu etme hakki olmaksizin-without recourse”
kelimelerini yazarak ihra¢ ettigi mallarin karsiliginda eline
gecen senede iliskin riski ve tahsil sorumlulugunu Forfaiter’a
devrederek senedi hemen paraya cevirir. Forfaiting islemi
yapilirken devir alinacak senetler cari piyasa faiz orani ve
borglunun kredi risk derece notu goz oniinde bulundurularak
iskonto edilir. Bu suretle finansman {icreti pesin alinir.
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3.2.2. Forfaiting Isleminde Taraflar

Forfaiting isleminde yer alan taraflar asagidaki gibidir:

» Ihracatg1 (Exporter - kredili mal satis1 yapan)

» ithalatc1 (Importer- mali kredi ile alan)

» Kredili satis1 finanse eden ve islem riskini iistlenen
kurum (Forfaiter)

» Kredili satistan olusan borca aval/kabul kredisi agarak
aval veren banka (ithalat¢inin bankasi)

3.2.3. Forfaiting Isleminde Gerekli Belgeler ve Bilgiler

» Forfaiter ile ihracat¢i arasinda imzalanan Forfaiting
anlagmasi. Anlagmada ihrag edilecek tirlinlinlin tanimi, yiikleme
ve sevk tarihleri, teslim edilecek vesaikin tanimi ve teslim tarihi,
Forfaiting tutari ve para birimi belirtilir. [hracat¢inin iilkesi ve
adi ile ithalat¢inin iilkesi ve adi1 bu s6zlesmede yer alir. Garantor
ya da aval veren bankanin ismi ve iilkesi belirtilir.

» Aval verilmis veya garanti edilmis emre yazili senetler/
poligelerin nevi (Prom note, BofEx.)

» Imza sirkiileri

» Gerekli resmi belgeler (ithalat izni) veya fotokopileri,
geri 6deme tablosu, senet 0deme yer bilgisi vb.

Iskonto edilen tiim islemler farkli sekillerde olsa bile
mutlaka bir banka garantisine haizdir. Dolayisiyla, kredi
derecesi “BBB” iistii olan (yatirim yapilabilir seviye/muteber)
bir banka tarafindan avalize edilecek tiim dokiimanlarin
dokiimiinii iceren sartsiz gayrikabili riicu ve devredilebilir bir
garanti mektubu Forfaiter adina diizenlenmis olabilir. Ayn
sekilde policeye, avalini verecek olan bankanin kredi notuda
yatirim yapilabilinir seviyede olmalidir. Kredi iglemi mallarin
karakteristik 6zelligine gore, 6 ay ile 7 yil gibi degisik siireleri
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kapsar. Her donem i¢in s6z konusu kredi farkli donemlere ait
farkl senetler igerecek sekilde diizenlenebilinir.

3.2.4. Forfaiting Islem Prosediirii

Sekil 6’da gosterildigi lizere, islem siralamalar1 agagidaki
gibi siralanir.

1. Ihracater alic1 ile satis sozlesmesi yapar ve mallari
sevk etmeden dnce Forfaiter’a bagvurur. Forfaiter ihracat¢idan
yazili olarak forfaiting finansmani konusunda talep edilen
krediye iliskin gerekli bilgileri ve belgeleri alir. Forfaiter ile
ihracatgi arasinda kisa bir sézlesme imzalanir. Bu sézlesmede
ozellikle; Forfaiting finansmani konusu kredinin limiti,
vadesi, iskonto haddi ve taahhiit komisyonu orani gosterilir.
Ayrica poligeye aval ya da garanti verecek banka ile 6deme
sartlari, akreditif acilmasi gibi konular belirlenir. Forfaiter,
ihracatgidan aldigi bilgilere dayanarak ihracatgiya forfaiting
isleminin tiim sartlarin1 ve esaslarini belirttigi bir taahhiit
mektubu (committment letter) gondererek sozlesme sartlar
kapsaminda ihracat isleminden dogacak olan alacak hakkini
satin alacagini, senetlerin tahsil edilmemesi halinde kendisine
riicu edilemeyecegi taahhiidiinde bulunur.

2. ithalatg1 Ihracat¢min iizerine cektigi policeyi ya da
kendi keside ettigi bonoyu kendi bankasina (amir bankaya)
aval verilmek iizere gotiiriir. Ingiliz hukukuna tabii islemlerde
police avali olmamasi hasebi ile ayr1 bir garanti mektubu
verilmesi gereken iglemlerde amir banka tarafindan iskonto
edilerek ddenecek tutar iizerinden bir teminat mektubu (L/G)
hazirlanir. Benzer islem agilacak olan vadeli bir akreditif ile de
gerceklestirilebilinir.
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3. Thracatc1 (Exporter) mallar1 sevk eder.

4. Thracatc1 sevk vesaikini akreditif, teminat mektubu,
avalli police ya da avalli senetleri Forfaiter’a ibraz eder.
Boylelikle ihracatgr elinde bulundurdugu senetleri kendisine
tekrar riicu edilmemek kaydiyla (without recourse ) Forfaiter’e
ciro ederek alacagini devreder.

5. Forfaiter Onceden anlasmaya vardigi faiz orani
iizerinden senet lizerinde iskonto yaparak ‘“non-recourse”
olarak senedi satin alir ve ihracat bedellerinin iskonto edilmis
tutarint ihracatgiya senet vadesinden Once dder. Forfaiter bu
noktada amir bankanin policeye verdigi sekilsiz sartsiz, temel
ihracat isleminden soyut olarak vermis oldugu avalle teminat
altina alir.

6. Forfaiter, ya senetleri vadelerine kadar elinde tutup
vadeleri geldiginde amir bankaya sanki ihracat¢1 gibi vesaiki
ibraz eder. Ya da bu “Banker’s Acceptance” formatina doniismiis
olan avalli poligeyi para piyasasinda baska bir kurumsal
yatirimciya satar.

7. Forfaiter vadesi geldiginde Amir bankaya policeyi
ibraz eder ve tahsilat talimat1 verir. Amir banka vade tarihinde
Forfaiter’a senet bedelini, teminat mektubu bedelini ya
da akreditif bedelini dder. Amir banka bu islemi yaparken
ithalat¢inin  hesabinda 0Odenecek tutarin var oldugundan
emin olacak sekilde bir giin onceden ithalatcidan gerekli
tahsilatlar1 yapar ve odenecek miktar kadar hesaba bloke
koyabilir. Hesapta para olmamasi durumunda, banka kredi
limiti lizerinden hesaba kaynak aktarir. Forfaiter ise iskonto
bedelini 6dedigi senedi isterse bagka bir yatirimciya satip
vadeden Once riskini nakde cevirebilir. Bu durumda vade
sonunda yatirimct amir bankadan senet tutarini “cash-in” tahsil
eder.



GLOBAL TiICARET FINANSMAN MODELLERININ... ¢ & 35

Sekil 7: Forfaiting islem Yapist

| 1
Exporter 4 Importer

6 3
= Amir ve

Kaynak: Simon&Simon

3.2.5. Forfaiting’in Ihracatciya Sagladigi Faydalar ve
Riskler

Ihracatc1, vadeli sattigi malin bedelini orta vadeli kredi
faizine oranina yakin bir faiz 6demek suretiyle pesin olarak elde
etmektedir. Bu islem ihracat¢inin bankalardaki limitlerini bloke
etmeden likiditesini gliglendirir ve ihracat kapasitesini arttiracak
yeni bir imkani verir. Poligenin ciro edilmesinden ibaret olan
Forfaiting iglemi biirokrasiden uzak bir islem oldugu igin
ihracatcry1 herhangi bir s6zlesmeden dogacak tiim masraflardan
muaf tutacaktir. ithalatginin kredi bulmasini kolaylastirdigindan
ihracat¢cinin rekabet sansini arttirir. Forfaiting islemini yapan
kurum ihracatginin senetlerini kendisine riicu edilmemek
iizere istira ederken bu senetlere aval/garanti veren bankaya
kredi tahsis etmis olacak ihracatginin banka kredileri bloke
edilmeyecek, bankalarca kendisine tahsis edilen agik kredi ve
diger kredi limitleri etkilenmemis olacaktir. Mal bedelinin
ithalat¢1 tarafindan 6denmemesi gibi ticari karsi parti riski ve
mal bedelinin ihracat¢inin iilkesine transferinin gecikme ile mal
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bedeli dovizin ihracatginin iilkesine transfer edilip kendisine
Odeninceye kadar zamanda olugan aleyhteki kur farklarindan
dogan riskten ihracat¢1 kurtulmus olur. Bu riskleri Forfaiting
islemini yapan kurum {istlenmektedir. ihracat islemlerinden
dogan alacagi, Forfaiter tahsil edecegi ve biitiin riskleri de kendi
iistlendigi i¢in ihracatginin ithalatgt hakkinda bilgi toplamasina,
mevcut riskleri degerlendirmek icin zaman kaybetmesine
ve masraf yapmasina gerek kalmayacaktir, Bu anlamda
uygulanacak iskonto orani, senetlerin Forfaiter’a tesliminden
Once tespit edilebileceginden satic1 Forfaiting giderlerini fiyata
eklemek suretiyle ithalat¢iya finansman maliyetini yansitma
imkanina da sahiptir. En nihayetinde tahsilat riskini sifirlayan
ihracatci, yurtdisi pazarini genisleterek gelecege yonelik verimli
planlar yapar.

Forfaiting yapan ihracatcinin karsi parti risklerini “non-
recourse” islem yaptiginda mutlak bir sekilde elimine ettigi
bir gercektir. Kredi risk mitigasyonu anlaminda ithalat¢1 ya
da garantoriin iflas1 ya da ithalatci veya garantdr bankanin
iilke riskleri gibi nedenlerden dolayr 6deme yapamamasi gibi
transfer risklerinin de materyalize oldugu durumlardan yapilan
Forfaiting islemi sayesinde kendi finansal durumunu giivence
altina alir. Kur riskinin yonetimi anlaminda ise Forfaiting
islemini yapan kurulus, kars1 karsiya bulundugu riskleri en aza
indirmek amaciyla, iskonto islemine kabul edilecek senedin
bor¢lusunun transfer giicliigii s6z konusu olmayan bir iilkede
bulunmasina, ticari riski 6nlemek tizere ithalat¢inin tilkesindeki
rating derecesi yiiksek giivenilir bir bankanin aval veya garanti
vermis olmasina ve kur riskini en aza indirmek iizere
forfaiting islemine konu olacak senetlerin ABD Dolari, Euro,
Isvigre Frang: gibi doviz kurlar1 fazla degisiklik gdstermeyen
paralar lizerinden diizenlenmis olmasma dikkat eder. Sorun
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“non-recourse” lizerine kurulmus olan Forfaiting ‘in tilkemizde
stirekli “with recourse” olarak uygulanmasindadir.

3.3.Uzun Vadeli ihracat Kredi Kuruluslari1 Finansmami
(ECA-Export Credit Agency Finance)

Uluslararas1 ticaretin ticari finansmaninin  genellikle
Akreditif, Banka Kabul Kredileri ve Forfaiting icerdigini gordik.
Simdi, kendi fhracat Kredi Kuruluslar1 (Export Credit Agencies-
ECA’lar) ve “International Finance Corporation (IFC)”,
“European Investment Bank (EIB)” gibi ‘Cok Tarafl1 Kuruluglar’
(Multilateral ~Agencies-MLAs) araciligiyla hareket eden
hiikiimetlerin ayn1 zamanda uluslararasi ticareti de kolaylastirdigi
ikinci tiir bir ihracat finansmanina bakiyoruz. ECA’lar, hem
dogrudan borglulara fonlama yaparak hem de ticari bankalarla
garantOrliik alaninda isbirligi yoluyla dolayli olarak ihracat
finansman1 saglarlar. ECA’larin ve biiylik olgiide MLA’larin
ihracat finansman islemlerine katilim1 asagidakilere baglidir:

e {thalatci tilkenin risk tiirleri

e ihracat ve hizmetlerin niteligi ve mensei

e Gerekli finansmanin vadesi

e Borclunun temel kredi yapisinin banka kredi komitesi
tarafindan kabul edilebilir olmasina.

ECA destekli finansman, ihracat¢cinin tilkesi tarafindan
saglanirken, MLA destekli finansman, ithalat¢inin tlkesinde
gerceklestirili. MLA’lar, ECA’larda oldugu gibi yerel bir
yonetimle iliskili olmayan diinya ¢apinda bir kurumlardir. Diinya
Bankasi’nin 6zel sirket yatirimlarini ve projelerini finanse eden
MLA’lar daha cok ihracat finansmaninda kullanildigi proje
finansmanu ile ilgilenmektedir. MLA’lar1 bu boliimiin ilerleyen
kisimlarinda daha ayrintili olarak ele alacagiz.
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ECA destekli finansman, ihracat¢inin iilkesi tarafindan
saglanirken, MLA destekli finansman, ithalat¢inin tlkesinde
gerceklestirili. MLA, ECA’larda oldugu gibi yerel bir yonetimle
iligkili olmayan diinya ¢apinda bir kurumdur. MLA’lar daha
cok ihracat finansmanindan ziyade proje finansmani ile
ilgilenmektedir.

3.3.1. ECA Garanti ve Sigorta Islemleri ve OECD Ulke
Risk Kategorileri

ECA’lar, islemde direk ihracatgiya ya da ihracatet
iizerinden direk ihracat¢inin bankasina, alicinin geri ddeme
yapmamasina karsi iki teminat biciminden biriyle koruma
saglar. Bunlara garanti ve sigorta seklinde olur. Bir garanti, tipik
olarak, bir temerriit durumunda kapsanan riskler i¢in yiizde 100
koruma anlamina gelir.

Sigorta, kapsama olasiliginin yiizde 100’{in altinda
oldugu yapilart ifade eder. Sigorta, bir sigortaci ile sigortali
arasinda, her birinin digerine kars1 yliktimliilikleri bulunan bir
sozlesmedir. Sigortalinin, talep edilebilir bir olayin meydana
geldiginin belgelenmesi de dahil olmak tizere yiikiimliiliikklerini
yerine getirmesi lizerine, sigortaci hasar1 ddeyecektir.

Her iki koruma big¢iminde de bor¢ veren, kendisini
yalnizca iilke riskine karsi veya hem filke riskine hem de
alicinin 6deme yapmamasina kars1 korumay1 secebilir. ECA’
lar tarafindan saglanan bu tarz teminatlara “comprehensive
coverage (kapsamli teminat)” adi verilir. Verilen teminatlarin
primleri OECD tarafindan belirlenen iilke risk siniflandirmasina
gore yapilir.

OECD iilkeleri, her iilkedeki risk kategorilerine gore
(Country Categories-CCa) 0 ila 7 arasinda siniflandirir. Primler,
sigorta taahhiidii sirasinda gegerli olan iilke kategorisine
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gore belirlenir. Yiiksek gelirli OECD diilkeleri ve avro bolgesi
iilkeleri, Ulke Kategorisi 0 ila 7 arasinda siniflandirilmamustir.
Bu iilkelerdeki islemler i¢in primler, cari piyasa fiyatlarina
dayanmaktadir ve faiz marjlar, sirket tahvilleri, kredi temerriit
takaslar1 (CDS) vb. kullanilarak hesaplanir.

Sekil 8: OECD-Ulke Risk Kategorileri (31.12.2021)

Hi W KD K1 K2 WIK3 WiK4 K5 Kb W K7

Kaynak: SERV

Tiirkiye su anda OECD iilke rating kategorilerinde CCa 5
kategorisindedir.

Asagidaki ornek SERV tarafindan sevkiyat oncesi risk
sigortast ile bir ihracat iglemi igin olasi bir ve tedarik¢i kredi
sigortast hesaplamasini gdsterir (SERV Compact, 2022:33):

Dayanak islem:

Isvigre menseli bir makine, iilke riski tasiyan baska bir
iilkedeki yabanci bir alictya ihrag edilecektir. Ithalat yapan
Ulke “SERV” tarafindan B+ olarak derecelendirilen kategori
5 iilkesidir. Thra¢ edilecek iiriiniin iiretim siiresi 6 ay olup,
kredi vadesi ise 5 yildir. Islemde iiretim riski ve tedarikgi
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kredisi sigortalanacaktir. Klasik ECA islemlerinde OECD
standartlarinin belirledigi {izere, proje yada makine bedelinin
15%’1 alic1 tarafindan pesin 6deme olarak gerceklestirilecektir
ve akabinde yiikleme yapilacaktir.

Diger sartlar ise asagidaki gibidir:

Ihracat s6zlesmesinin yiiriirliige girmesi: Ocak (0 ay1)

[lk teslimat: Ihracat sézlesmesinin yiiriirliige girmesinden
3 ay sonra

Son teslimat: Thracat sézlesmesinin yiiriirliige girmesinden
6 ay sonra

Kredinin devreye alinmasi/ baslangic noktasi: Kesin
teslimin ardindan 1 ay sonra

Uretim siiresi: 6 ay

Bekleme siiresi: 4 ay

Kredi donemi: 5 y11/60 ay

Buna gore sevk oncesi 3 aylik donem igin hesaplanan risk
sigorta primi iiretim bedelinin 0.7243%’l olarak hesaplanir.
Tedarikei kredi sigorta bedeli ise 62 aylik bir igslem vadesi igin
kredi tutarinin 5.8443%’0 olarak hesaplanir. Benzer sekilde
Fransiz ECA’s1 Coface tarafindan uygulanan prim ticretleri Ek
1. tabloda verilmistir.

3.3.2. Alict Kredi Finansmani (Buyer’s Credit)

3.3.2.1 Tanim

Uretici firmalarin yeni tesis kurmak veya mevcut tesislerini
genisletmek/yenilemek amaciyla OECD f{ilkelerinden ithal
edecekleri makine ve sanayi mallarimin;

» Daha ucuz fiyat
» Daha uzun vade
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» Daha uygun 6deme kosullari

[le finansmanini saglamak amaciyla yurtdisindaki ihracat
kredi kurumlarinin ihracat¢ilara garanti yoluyla sagladiklari
finansman kolayliklarindan bankamiz miisterilerinin (ithalatc1)
firmalarin yararlanmasii saglayan kredi ftiiriidiir. Ithalat
yapan banka miisterileri bankanin saglayacagi garantorliik
destegiyle, ihracatgilarin1 desteklemek isteyen iilkelerin bu
tir imkanlarindan yararlanarak mal alimlarini kredilendirmis
olurlar. Bu tiir kredilerde ortalama vade 5 yil olup, islemin
miktar1 ve 6zelliklerine gore 2-8 yil arasinda da olabilmektedir.

3.3.2.2. ECA Finansman Yapisi (Alict Kredisi)

“Alict Kredisi” finansmaninda, ihracatginin bankasi (6rn.
Citibank) dogrudan mal ve hizmet alicisina (ithalat¢isina) kredi
verir. Kredi ayrica bir ECA tarafindan tamamen (comprehensive
coverage) veya kismen sadece lilke riski anlaminda garanti
edilebilir veya sigortalanabilir. Nakit 6deme (%15) varsa,
ihracatci veya bir banka tarafindan ayrica finanse edilebilir veya
ithalatc1 tarafindan nakit olarak ddenebilir. ithalat¢inin %15°1lik
pesin 6demeyi de Citibank veya muadili bir bankadan ticari kredi
kapsaminda direkt olarak finanse etmesi durumunda normal
piyasa faizi iizerinden fonlama yapar. Bu durumda 85%’lik
ikinci kredi dilimi (tranche) ise ECA garantisi kapsaminda
oldugu i¢in daha diisiik bir kredi maliyeti ile fonlanir. Her iki
kredinin birbirine oranina “sweet-sour ratio” (tatli-eksi orani)
denir. Bu uluslararasi bankacilik yapan arkadaglarin kullandig:
giinliik terimlerdendir.

Islem dinamigi ise su sekilde gelisir.
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1. Tedarik¢i (ihracatgi) ve alici (ithalatgr) ticari sartlar
lizerinde anlagirlar. Banka ve alici, finansman kosullarinda
anlasirlar.

2. Alici, Citibank Istanbul ve Alicnin Bankasi alicinin
garantorii sifatiyla ticlii bir kredi anlasmasi yaparlar.

3. Kredi anlagsmasimin akabinde Citibank ilgili ECA’dan
iilke risk sigortasi alir. Ithalat¢inin bankasindan ayrica teminat
almmissa bunu da ithalatci tizerinden kendi faydasina olmak
iizere tedarik eder. Tiim sigorta poligeleri bankanin kendi
iizerine temlik ettirilir,

Alic1 bankadan krediyi aldiginda tedarik¢iye Citibank
Istanbul iizerinden 8deme yapar. Kredi tutari, satis sdzlesmesinde
yer alan mal bedelinin %85’ini kapsar. Geri kalan %15°lik
kisim, pesin ddeme veya vesaik ibrazinda akreditif seklinde
Odenebilir.

4. Thracatc1 malin sevkiyatini gerceklestirir.

5. Thracate1 Citibank’a ihracatla ilgili vesaiki teslim eder.

6. Ihracatcrya vesaik bedelleri ddenir.

7. ithalatg1 tarafindan kredi geri odemeleri Citibank
Istanbul’a yapilir ve kredi kapatilir. ECA isleminde Citibank
Istanbul’un garantor sifati ile yer almasi durumunda, yapilan
kredi anlagmasi iceriginde belirtilen vadelerde, anapara ve faiz
tutarlari ithalatcidan tahsil edilerek Citibank Istanbul tarafindan
mubhabir bankaya (Citibank N.Y.) 6denir. Kural olarak anapara
geri 6demeleri 6’sar aylik esit taksitler halinde ve kredinin
vadesine gore 4, 6, 8§ veya 10 taksitle gerceklestirilir. Yerel
bankanin krediye garantorliigi uluslararasi bir taahhiit
icerdiginden, ithalatc1 6demeyi geciktirse dahi kredi anapara
ve faiz Odemelerinin yerel banka tarafindan zamaninda
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de bu krediyi
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kullanacak ithalat¢ilarin seciminde c¢ok dikkatli davranmak
gerekmektedir. Bu siire¢ Sekil 3.2°de gosterilmistir

Sekil 9: Alict Kredi Yapilandirma ve islem Dinamigi

ECA FINANSMAN YAPISI VE DINAMIGI |

KLASIK ECA FINANSMAN YAPIS| ‘

I (4) Mal ve Hizmet Tedariki l

' (1) Ihracat sBzlesmesi .
(direk ya da endirek)

iracatel . M imaiarg
1 6 ihracat Bedelleri f\t 2) Kredi Séalesmesi | |

e

(5) Vesaik Ibrazi |A | (7) Kredi Geri Odemesi ‘

(3) Garanti ve
Sigorta poligesi

*

ECA

Kaynak: Citibank






BOLUM 4

YAPILANDIRILMIS EMTIA
FINANSMANI (YEF)
(STRUCTURED COMMODITY
FINANCE)

4.1. Giris

. Bolimde belirtmis oldugumuz, geleneksel uluslararasi

ticaretin finansman fasilitelerinde, sirketlerin kredi

notlar ve finansal tablolar1 kredilendirme siiresince kredi
kredi karar alma siireglerinin temel dokiimanlar1 olarak
incelenmektedir. Bu sebepten otiirii  sirketlerin  finansal
raporlari, mali tablolari, rating dereceleri ile menkul ve
gayrimenkul halindeki teminat olarak gosterilebilecek
tim varliklar1 kredilendirme islemlerinde biiyiik Onem arz
etmektedir. ~ Sirketler {irlin/emtia alim veya satimi
yapacaklart zaman, mevcut 0z kaynaklarindan daha fazla
miktarda fona ve dolayisiyla finansmana ihtiyag duyarlar,
ancak finansal verilerinin finansman saglayict kuruluslar
memnun edecek diizeyde olmamasi ve ekstra olarak karisik
finansmana erisim siirecleri i¢inde dig ticaret islemlerinin
fonlanmasi1 kabus halini alabilmektedir.

Giliniimiiz diinyasimin ticaret kaynakli finansal ihtiyaglari,
Yapilandirilmis Ticaret ve Emtia Finansmani ydntemlerinin
ortaya c¢ikmasina sebebiyet vermistir. Yapilandirilmis Emtia
Finansmani, ticaret faaliyetlerinin deger yaratma siire¢lerine

45
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ayrildig1 (value chain) asamalarda her atilan adim adina risk
faktorlerinin deger yaratma agamalarinda belirlenerek, 6lgiilerek,
sonucta tanimlanabilenmis olan bu riskleri azaltma (mitigation)
veya bertaraf etme (hedge) yontemlerinin uygulandigi karmagsik
islemler silsilesi seklinde degerlendirilmektedir. Diger taraftan
geleneksel Emtia Finansman sekilleri ise sirketlerin sahip
olduklar1 ticarete konu olacak {irlinlin yani varhigin direkt
olarak kendisinin teminat tabani olusturacak sekilde, risklerin
bu teminat gorevi goren varlik tabanina gore belirlendigi ve
bir varlik yonetim (asset management) diisiince sistemi iginde
yapilandirildigi bir finansmanin yontemidir.

Yapilandirilmig  Ticaret Finansmani, kredilendirmeye
konu olan irilinlin iiretim asamalarindan baglayarak, tedarik
zinciri boyunca iiretim girdi tedarikini, {iretimi, nakliyeyi,
irlinlerin varacagi yerde depolanmasini, yurt disima sevkini
ve satig slirecine kadar olan tiim bu deger yaratma agamalarini
kapsar. Her bir asamanin ise lilke risklerinden baslayarak,
iiretim ve performans riski iizerinden lojistik, piyasa ve kredi
risklerine kesintisiz ve istikrarli bir sekilde risk doniisiimiine
ugradig1 bu siireg tartismasiz bir risk ve islem yapilandirmasini
sart kosmaktadir. Bununla birlikte islemin alic1 tarafinda yerine
getirmesi gereken ve karsi parti riski iginde ele aldigimiz geri
O0deme ve ifa risklerinin minimize edilmesi de ayni derecede
onemlidir. Yapilandirilmig Ticaret Finansmani tiim bu siireglerin
ve risklerin ortasinda gelisen ve bu risklerden armdirilmis bir
getiri saglamasini becerebilen (raroc) ender enstriimanlardan
olabilmeyi 90’11 yillardan baslayarak giinlimiize kadar
gelebilmis ender finansman yontemlerindendir. Burada esas
amag¢ islemdeki riskin elimine edilerek islem getirisinin
arttirilmasidir. ~ Yapilandirilmis  Ticaret Finansmani  ve
Yapilandirilmis Emtia Finansmani arasindaki ¢izgide, Covid
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19°a benzer zor donemlerde her bir Emtia’nin ayr1 dinamikleri
olan daha sofistike bir piyasa yapisina sahip oldugu gercegi
yatmaktadir.

Yapilandirilmig Emtia Finansmaninin birgok farkli teknigi
vardir. Bu teknikler, ticari islemin taraflar1 olan sirketlere,
ticarete konu olan iriiniin cinsine, sevk edilecegi iilkelere, o
iilkenin mevzuatlarina ve iglemin yapisina gére her asamada
farkliliklar gosterebilmektedir. Iginde bulunulan durumlar
analiz edilerek hangi kosullar ile finansmanin saglanmasina
gerektigine {iriin karakteri bazinda karar verilmektedir. (Ozalp,
2017).

4.2. Finansman Uygulanabilinir Emtialar

Emtialar ticarete konu olan mallarin tiimiine verilen
genel addir. Ticari mal denilen Uriinler ise gilindelik hayatta
sikca karsilagilan ve alim satima konu olan tirtinlerdir. Degerli
madenler, sanayi metalleri, tarim irlinleri, enerji, {riinleri,
gida maddeleri, kimyasallar, hammaddeler gibi birgok {iriinii
kapsamaktadir. Altin, giimiis, aliminyum, bakir, petrol, bugday,
arpa, kakao, misir, pamuk gibi ticari mallar ise, diinya ticaretinde
yliksek islem hacimlerine sahip olup, uluslararasi ticarete konu
olan ticari mallarin baslarinda gelmektedir. (Ozhan, 2015).

Emtialar, toplu olarak satilan ve teslim edilen tipik olarak
seri Uretilen mallar olarak tanimlanabilir (istisnalar degerli
veya nadir metaller olabilir). Hammaddeleri, tarim triinlerini
igerirler ve genellikle 3 ana kategoride siniflandirilirlar:

1. Tarim (“Agri”){irlinleri, ¢iftliklerde veyaplantasyonlarda
iretilen veya yetistirilen iriinler ve hayvanlardir. Tahillar,
ciftlik hayvanlari ve siit iirlinleri gibi cogu tarimsal {irlin, diinya
capindaki insanlar ve hayvanlar i¢in bir besin kaynagi saglar.
Gida dis1 tarimsal emtialar arasinda pamuk, tiitiin bulunur.
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2.Metaller ve mineraller (hard commodity) (i) madenlerden
cikarilan cevherler, aliimina gibi mineral kaynaklari, (ii) ¢elik,
bakir, aliiminyum, ¢inko, nikel gibi endiistriyel ve temel
metalleri (iii) altin, glimiis gibi degerli metalleri kapsar.

3. Enerji emtialar1 ham petrol, kalorifer yakiti, dogal gaz
ve benzini igerir (soft commodity).

Emtialarin tiimii tipik olarak asagidaki 6zelliklere sahiptir:

e Her ekonomide ihtiyag duyulan dogal kaynaklar/
hammaddelerdir.

+ Uriinler olduk¢a homojendir

« Sarf malzemeleri genellikle cografi konumlarla sinirlhidir

* Fiyat oynaklig1 ve volatilite cok énemli olabilir

+ Olgek ekonomileri i¢in toplu miktarlarda iiretilir, sevk
edilir/teslim edilirler.

Tarim iirlinleri olarak emtialar kapsadiklari is alan1 diginda
ciddi sosyal etki yaratabilecek konumda olmuslardir (Decklerk,
2015:399)

4.3. Emtia Borsalan

Emtia borsalari, emtialarin el degistirdigi pazarlardir.
Emtia borsalarinin varligi, emtia ticaretine duyulan ilginin
artmasi ve gergeklestirilen iglem hacimlerinin yiikselmesi
acisindan, onemli bir yere sahiptir. Bu borsalarda, belirli emtialar
standardize edilmis, belirli kalitelerde siniflandirilmis ve islem
goren kontratlar haline getirilmistir. Bu standardizasyon ve
siniflandirma sonucunda, alim satim iglemlerinde iki tarafin da
¢ikarlar1 korunmus ve islemler hizlandirilmistir.

Emtia borsalar1 yiizyillar boyunca diinyanmn ¢esitli
yerlerinde var olmustur. Emtialar, basitlestirmek gerekirse
finansal arag¢ olarak pay senetleri ya da hisselere birgok yonden
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benzemektedir. Hem spot piyasada islem goren hem de tiirev
araclart bulunan emtialar, kalitelerine gore belirli fiyatlardan
islem gormektedir. Emtia borsalarinin var olmasi, emtialar1 daha
likit hale getirmistir. Belirli kalitelerde standardize edilmis emtia
kontratlarinin bulunmasi, emtia ireticilerine elindeki emtialar1
daha ¢abuk sekilde nakde doniistiirebilme olanagi saglamustir.
Genel olarak treticiler tarafindan, tlretecekleri emtialarin fiyat
riskini bertaraf etmek amaciyla kullanilan emtia kontratlari,
iireticilikle alakasi olmayan yatirimcilar tarafindan da gerek
spekiilatif amaglarla gerekse finansal portfoy riskini diistirmek
amactyla kullanilmaktadir. Emtia piyasalarinin baglangici, M.O.
5. ylizyilin ortalarma, Stimerlere kadar dayanmaktadir. Tarim ile
ugrasan ¢iftcilerin, iirettikleri iirtinlerin risklerini ortadan kaldirma
istekleri ile emtia tiirev kontratlarmm kullanilmaya baglandigi
bilinmektedir. 1840’1 yillarda ise Chicago’da, ilk organize
emtia borsasi kurulmustur. Organize emtia borsalari haricinde,
tezgahiistii piyasalarda da (over the counter), emtia ticaretinin
yapildigr bilinmektedir. Yatirimer veya {reticilerin emtia ticareti
yapma ihtiyaglari, ¢ok farklt miktar ve fiyatlarda miimkiin
olabilmektedir. Organize borsalardaki kontratlarin standardize
olmus olmasi, her yatirimciya ve tireticiye hitap etmemektedir. Bu
gergekler goz oniline alindiginda, organize borsalar haricinde de
Emtia ticaretinin yapilmasi ongoriilebilirdir. Organize borsalarin
disinda Ttretici ve yatirimeilar, standart bir kontrat olmadan,
tamamen kendi istek ve ihtiyaglaria gore, aralarinda belirledikleri
fiyat, zaman ve miktarlar ile emtia ticareti gergeklestirmektedir.

4.3.1. Sert ve Yumusak Emtialar

Amerikan ve ardindan Japon bankalarinin seksenli
yillarda Latin Amerika iilkelerinin ¢ogunda almis olduklar
risklerin ¢ogunlugu emtia {izerine kurulu idi. Bu anlamda
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“hard commodity” — “sert emtia” adi verilen altin, ¢elik,
aliminyum ve ferro (demirden) olan madenler yapilandirilmig
finansman islemlerine temel olusturmuslardir. Ozellikle sert
emtia adi verilen dogal kaynaklarin igerik 6zellikleri hasebi
ile kredilendirme iglemlerinde teminat degeri yiiksek iirlinler
olarak kullanilma imkanlar1 olmustur. Bu kategorinin en énemli
irlinii ise altin olmustur. Altina dayali olarak verilen krediler,
altina dayali geri alim vadi ile satis islemleri (repo) ve avans
odemeli “forward” altin satig (prepaid forward sale contract)
finansmanina dayali finansman teknikleri, altinin en degerli
emtia olmasi 6zelligine dayanmaktadir. Bu iglemlerin diger bir
boyutunda ise “stream financing” adi verilen akim finansman
islemleri bulunmaktadir. Ilk olarak 2004 yilinda gergeklestirilen
Akim finansmani igleminde, metal formunda {iretilen maden
cevherine finansor firma tarafindan 6n 6deme yapilarak ileride
yapilacak olan {iretimin belli bir yiizdesinin belli bir fiyattan
belli bir periyod icin (spot fiyat—20% gibi ) 6n alim hakki alinir.

Bir islem Ornegi vermemiz gerekirse Deutsche Bank
Century Mining Corp. Islemi verilebilinir (Moors&Rutten,
2014:230-233). Century Mining Corporation (CMC), ana
faaliyetleri ile Kanadali kiigiik bir maden sirketidir. Sirket 2010
yilinda Peru’da, bir y1l1 agkin bir siiredir bakim ve onarimda olan
bir Kanada madenini yeniden isletmeye almay1 planlar. Bunun
i¢cin 21 milyon dolar1 6z kaynak olarak stratejik bir yatirimei olan
“White Tiger” adl1 bagka bir maden sirketine hisse senedi satist
yapilmak lizere ve geri kalan fon tutarinin Deutsche Bank’tan
gelen avans kredisi ile yaklasik toplamda 54 milyon dolarlik
bir kaynakla yapilmasi planlanmistir. Deutsche Bank’in yaptigi
avans 0demesi karsiliginda sirket bes sene iginde 61,183 ons
altin1 Deutsche ’ye teslim edecektir. Sirket bu yiikiimliligiin
sadece 17 bin ton onsunu teslim ederek Mayi1s 2012 de iflas eder.
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Deutsche Bank 67 milyon dolar alacakla Peru’da iki adet altin
madeninin sahibi durumuna gelir. Her ne kadar yapilan iglemde
altin risk azaltict bir faktor olarak gerekli teminati saglasa da,
islemlerin icerdigi kredi riskleri ve performans riskleri her
bir fasilitede “ring-fence” yani risk kelepcelemesi gereken en
onemli konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

4.3.2. Emtia Piyasalar: ve Ticaret Hacimleri

Gegtigimiz yirmi yil boyunca, kiiresel emtia piyasalari
dramatik bir yiikselis gostermistir, hem fiyatlar hem de iglem
hacimleri agisindan. 2000’lerin basindan itibaren G&nemli
emtialarin fiyatlari, esi benzeri goriilmemis sekilde artmis ve
sonrasinda 2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte keskin sekilde
diismiistlir. 2009 yilinin ortalarina gelindiginde ise, ¢ogu emtia
fiyatlar tekrar yiikselise gegmistir. Birlesmis Milletler uluslararasi
mal ticaret verilerine gore 2021 yilinda diinya ekonomisi toplam
mal ticaretinde ithalat ve ihracat hacimleri agisinda bir 6nceki yila
gore yaklasik yiizde 26,9 oraninda artmis bulunmaktadir. Daha
ozellikli olarak ifade edersek, kiiresel toplam mal ticaret hacminin
2020’deki 34,9 trilyon ABD dolarina kiyasla 2021°de, 44,3 trilyon
ABD dolar1 olarak gergeklestigini gormekteyiz. Bu anlamda
diinya ¢apinda Emtia ticaretinde Avrupa’nin en biiyiik paya sahip
oldugunu (toplam ticaret hacminin yiizde 36,0»1), ardindan Dogu
Asya’nin yiizde 25,0 ile onu takip ettigini ve Kuzey Amerika’nin
yiizde 12,8’1ik bir paya sahip olduklarini izlemekteyiz.

Global anlamda yasanan krizlerle birlikte global ticaretin
ozellikle finans alaninda da biiyiik degisimleri beraberinde
getirdigi aciktir. Yatirimcilarin genel olarak tercih ettigi yatirim
araglarmm zarar etmesi, yatinmcilarin daha giivenli yatirim
araclarina yonelimini hizlandirmistir. Kriz sonrasi donemde,
emtialarin menkul kiymetlestirilmesi ve emtiaya dayali menkul
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kiymetlerin borsalarda kullanimi, kriz 6ncesi doneme gore daha
cok yogunlagmistir. Hem direkt yatirim araci olarak, hem de mevcut
yatirim araglarmin risklerini diisiirmek amaciyla portfoylere
eklenerek, emtiaya dayali menkul kiymetler finansal piyasalarda
yiiksek hacimli alim satimlara konu olmustur. Bu durum, emtiaya
dayali menkul kiymetlerde volatiliteyi, islem hacimlerini ve emtia
fiyatlarmi arttirmistir. Bu sebeple, emtialarin kendisinin de talebi
ve fiyatlar1 artmig ve yiiksek fiyatlar1 goren Ureticiler sayesinde
arzi da artmistir. Bu durumlarin neticesinde, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler ivme kazanmustir. Ulke gelirlerinin biiyiik kismini
emtia ihracatindan saglayan iilkeler, emtia piyasalarinda artan
talep ve fiyatlarin neticesinde gelirlerini arttirmislardir.

Biitiin bilgiler bir araya getirildiginde emtialar, gectigimiz
20 y1l igerisinde, daha 6nceki yillara gére hem uluslararasi ticaret
icerisinde hem de finansal piyasalar icerisinde daha 6nemli bir
konuma gelmistir. Asagidaki grafikte petrol digi tim emtialarin
Amerikan dolar cinsinden fiyat endeks gelisimi verilmistir. IMF
aragtirmalarina gore 2010-2015 doneminde emtia fiyatlari ciddi bir
gerileme kaydetmis, 2016-2020 pandemi déneminin baglangicina
kadar linecer bir seviyede kalmis ve pandeminin baglangici
ile aykirilik gosterecek sekilde bir artis gostermistir. Emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalart boyutunda kriz donemlerinin “ana itici” faktorii
oldugunu gostermekte ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin reel
sektorleri finansal istikrar temelinde agilan bir kanal ile etkiledigi
anlagilmigtir (IMF, 2018: 25). Gelismekte olan iilkelerin 6zellikle
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle finansal kirillganliklara
maruz kalabilecegi aciktir. Bu anlamda kirllganliga maruz iilkelerin
emtia fiyatlarindaki diisiisler sonucu finansal istikrarsizliga ve
banka kredilerindeki hacimsel azalmalara yol actig1 bilimsel olarak
ispatlanmis bir durumdur (Agarwal et al. 2017).
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Sekil 10: Birincil Emtia Fiyat Sistemi

i BIRINCIL EMTIA FiYAT SISTEMi (PCPS)
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Kaynak: IMF Primary Commodity Prices Database.

Pandemi sonrasi donem olan 2021 yili basindan itibaren
yukari dogru ataga kalkan ana emtia fiyatlarinin bagini dogalgaz,
petrol ¢ekmekle birlikte ana tarimsal emtia olan bugday ve
Aygicek yag fiyatlarinin Ukrayna’daki savagla birlikte kiiresel
enflasyon iizerinde gili¢lii baskilar yarattigr goriilmiistiir.
Bununla birlikte 6zellikle tilkemizde yasanan tarim f{irtinleri ile
enerji fiyatlarindaki paralel fiyat artiglart konusunda ki neden-
sonug 1iliskisi hakkinda emtia fiyatlarinin birbirleri ile olan
korelasyonlar1 dahilinde bir cevap bulabiliriz.

Ozellikle musirm  genellikle benzinle karistirilan  bir
biyoyakit olan etanol iiretiminde Onemli bir girdi olarak
kullanilmas1 ve gergekte etanol TUretiminin varolan misir
stoklarmin yaklasik %40’1mn1 absorbe ederek Amerika Birlesik
Devletleri’nde son 20 yilda 6nemli Slgiide artan tek kullanim
alan1 olmustur.

Boylece misir ve petrol fiyatlari, 2000’lerin ortalarindan
beri art arda hareket ederek ve zaman i¢inde dalgalanmalar
gostererek tim agro piyasalar: etkileyebilmektedir.  Daha
yliksek petrol fiyatlar1 ise, benzin/dizel karistiricilarinin
iriinlerindeki etanol igerigini artirmaya tesvik etmektedir.
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Bayle bir degisiklik, petrol fiyatindaki artis baskisini azaltmakla
birlikte, ancak ayni zamanda (diger etanol hammaddelerinin
yani sira) misir talebini de artirarak agro {iiretim, giibre ve
yem fiyatlarmi yiikseltebilecektir. Figlir 2 da gosterildigi
iizere, misir fiyatlarindaki degisimler diger tarim pazarlarina
da sigrayabilir. Misir ekim alanlar1 soya fasulyesi ile rekabet
ettiginden, misir fiyatlarindaki degisiklikler genellikle hizli bir
sekilde soya fasulyesine yansitilir. Ayrica her iki iiriin de hayvan
yemi olarak kullanilmakta olup buradaki emtia gegiskenlikleri
enflasyon iizerinde iki kat baski yaratacak sekilde fiyat
artiglarini tetiklemektedir. Ozetle, kiiresel enerji piyasalarindaki
kalici aksakliklar, cesitli kanallar araciligiyla c¢ok g¢esitli
tarim tiriinlerinin fiyatlarin1 yiikseltmek i¢in yayilabilir (BIS,
2022:22).

Sekil 11. Emtia Dlinyasinda Anahtar Baglantilar

HAM MADDELER

Tarm

Petrol Dogal Mineraller

Uriinleri

Kaynak: BIS Quarterly Review, Eyliil 2022
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4.4. Kiiresel Ticaret Finansmaninin Piyasa Yapisi

McKinsey ve ICC (Diinya Ticaret Odasi) raporlari i¢inde
yapilan Kiiresel Bankacilik Havuzlarina gore, kiiresel ticaret
finansman piyasasi 2020’de yaklasik 5,2 trilyon dolar degerinde
olup, kiiresel GSYH nin kabaca yiizde 6’sia tekabiil etmektedir.

Finansal arz tarafinda, bu, yillik 40 milyar dolarlik
bankacilik gelirine, toplam toptan kurumsal bankacilik
gelirlerinin yaklasik ylizde 2’sini olusturmaktadir. Genel olarak,
bu arastirmanin amaci iginde ele alinan ticaret finansmaninin
kapsami li¢ ana grup finansal Uriin temelinde gelismektedir
(McKinsey, 2021:6):

4.4.1. Vesaik Mukabili Yapilan Dis Ticaret Finansman
islemleri (Documentary Business).

Bunlar, geleneksel bilango i¢i ve bilango disi ticaret
finansmanin1  icerecek sekilde akreditifler, uluslararasi
garantiler ve banka Odemeleri gibi araglar isletmelerin sinir
Otesi ticaretin dogasinda var olan riskleri karsilamalarina ve
sterilize etmelerine izin vermektedir. Vesaik mukabili yapilan
islemler diinya ticaretinin fonlamasinda 85% seviyesinde
kullanilmaktadir (McKinsey, 2021:7). Hala hazirda SWIFT
iizerinden yapilan bu dokiimanter islemlerin yerini alternatif
olarak blok zincir tabanli yeni ¢dziimler almaktadir.

4.4.2. Alict Odakli Finansman Islemleri (Buyer-led
finance).

Bu tarz islemlerde iilke risklerini ve vade oncesi likidite
yonetmek isteyen bir ihracat¢i tarafindan da desteklenebilinir.
“Reverse Faktoring” ters faktoring adi altinda yapilan
iskontolu islemlerle alicinin iistlenmis oldugu ticari borg¢lardan
kaynaklanan ihracat alacaklar1 iskonto edilmek sureti ile
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tedarik¢iye (ihracatgiya) oOdenir. Alternatif olarak alicinin
iskonto bedelini kendi kaynaklarindan 6deyerek toplam senet
tutarlarin1 ise vade sonuna kadar fonlayabilecegi dinamik
iskonto-modelleri son donemlerde kullanilmaya baslanmustir.
Bu grup islemler toplam ticaret finansman isglemlerinin yiizde
onu seviyesindedir.

4.4.3. Tedarik¢i (Cross-border Supplier-side Finance)
odakli islemler.

Bu tarz islemlerde genelde basta bahsettigimiz klasik
modeller kullanilmaktadir. Forfaiting, Alacak Iskontosu ve
Faktoring gibi {irlinlerin temel aldig1 ve bizim bankalarimizin
¢ok iyi bildigi bu iiriinler diinya ¢apinda ticaret finansmaninin
%y5’1ini teskil etmektedir. Bu tiriinler genelde firmalarin isletme
sermayesi ve likidite optimizasyonunda kullanilmaktadir.



BOLUM 5

FINANSAL YAPILANDIRMA
MODELLERI

5.1. Ozel Amach Sirketler ve Risk Transformasyonu

inansmanin  yapilandirilmasi,  teknik  bankacilik
anlaminda varliklarin bir araya getirilerek, varlk

korelasyonu boyutunda birlestirilmesi ile olusturulan
(nakit veya sentetik varliklardan olusturulur. Bu risk ve getiri
diversifikasyonuna dayandirilmis aktiflerin cesitli rating
kategorileri dilimlendirilmeleri ile klasik sekiiritizasyon
islemlerinin temeli olusturulur. Bu yapilarda amag, teminath
varliklarin i¢erdigi kredi riskinin, borglu firmaya ait temerriit
riskinden ayristirilacak sekilde riskin “varlik-obligor” baginin
kopartilmasimnin saglanarak igleme yeni bir risk boyutu
kazandirmaktir. Bu yapilar SPV (special purpose vehicle ya
da SPC (special purpose company) denilen hukuken sirket
statiindeki soyut yapilar icinde gerceklestirilir. Burada amag
Enron vakasindaki gibi gergcek kredi riskini 6zel amach
sirketlere transfer etmektedir.

Yapilandirilmig  finansman, menkul kiymetlestirme
tekniklerine dayanan finansal aracilik hizmetleri olarak tarif
edilebilir. Satis sonrasinda yatirimcilarin bilangoda bir araya
getirilmis olan nakit ve kredi tabanli varliklardan (konut
kredileri, kredi kart alacaklari, bono ve tahviller) veya sentetik
enstriimanlardan (CDS, RMBS, MBS gibi) saglanacak nakit

57
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akimlarina dayanan alacaklari igerir. Kategori olarak daha segkin
ve kredibilitesi yiiksek olan varliklara dayanarak bir¢ok dilimde
farkl rating kategorisine haiz menkul kiymetler ihrag edilir. Bir
araya getirilen teminatli varliklar, banka bilangosundan “gergek
satig” yoluyla baska bir araci sirket biinyesindeki 6zel amagl
sirkete devredilir (SPV, conduit).

Yapilandirilmig finansman, 1990’11 yillardan itibaren
genis kullanim imkani bulmus bir finansman teknigidir. Genel
olarak, firmalarin bilangolarinda hareketsiz duran varliklarina
dayanarak sekiiritizasyonlar gercgeklestirilmesi, ihracat ve
benzeri yabanci para alacaklarina dayali finansman yapilarinin
kurulmast ve bunlarin mevcut ya da ileride olusacak nakit
akimlarina ve gelirlere istinaden diisiikk maliyet ve uygun vade
kosullarinda fonlanmasi anlamina gelmektedir. Bu teknik, yasal
diizenlemelerin agir maliyetler iceren sinirlamalarinin yiikiiniin
hafifletilmesi, yeni ve daha az maliyetli finansman kaynaklarina
ulasilmast ve etkin portfoy yonetilmesi amaglarina hizmet
etmektedir.

Yapilandirilmig finansmanin ana unsuru, teknik anlamda
firmalarin aktif ve pasifleri arasinda simiflandirmaya giderek,
varliklara dayali en az bir menkul kiymet yaratmaktir. Bu
finansman tekniginin, firmalara ucuz, hizli ve giivenilir
finansman yollar1 saglamasi sebebiyle, finansal piyasalarda
gelecekte daha da 6nemli bir yere sahip olacagi diigiiniilmektedir.
(JCR Eurasia Rating, 2017).

5.2. Finansman Yapisinin Temel Kararlarinin Alinmasi

Isletmelerin, cesitli sebeplerden otiirii dogan ihtiyaclarini
karsilayabilmek ya da maddi kaynak saglamak adina fon temin
etmelerine fonlama (funding) adi verilmektedir. isletmeler,
iretim, stoklama, satis ve yatirim gibi cesitli amaclarini
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gerceklestirebilmek igin finansmana ihtiya¢ duyarlar. Ozel
sektordeki isletmeler, genellikle finansman ihtiyaglarini
bankalarin onlara sundugu ¢esitli kredi ve finansman araglari
veya isletmenin paydaslart yani ortaklari tarafindan saglanan
0z kaynaklar ile giderirler, kamu kurumlar1 ise, finansman
ihtiyaglarint ¢esitli sekillerdeki dis borglanmalar ve menkul
kiymet ihraglar1 gibi yollarla giderirler.

Finansman ihtiyaglari, kisa siireli finansman ihtiyaci ve
uzun siireli finansman ihtiyaci olarak ikiye ayrilmaktadir. Ciinkii
finansmanin vadesi degistigi zaman finansman ile ilgili olan
faiz, kosullar ve teminatlar gibi ayrintilar da hem finansman
ihtiyact olan kurulus hem de finansmani saglayacak olan
kreditor agisindan degismektedir. Nakit ve nakit benzeri (nakde
cevrilebilir) varliklar, finansmana fon olarak konu olmaktadir.

Finansman ydnetimi, finansman konusu ag¢isindan biiyiik
onem teskil etmektedir. Isletmelerin finans departmanlarmin
ana fonksiyonu olan finansman ydnetimi, temel olarak
fonlarin yoOnetimini igermektedir. Finansman ihtiyaglarinin
belirlenmesi ve bu finansman ihtiyaglarinin analiz edilip
ne c¢esit bir finansman saglanmasi gerektiginin analizinin
yapilmas: finansman yonetiminin ilk asamasi olarak One
c¢ikmaktadir. Daha sonrasinda, belirlenen ihtiyaglar ve
analizi yapilan kosullar dogrultusunda finansman tedarik
edilebilecek kaynaklarin arastirmasi yapilir. Hangi faizden,
hangi vadede, hangi finansman yoOntemi, hangi teminatlar
verilerek saglanmalidir sorularina cevaplar bulunacak sekilde
finansman bulma asamalar1 isletmelerdeki CFO’lar tarafindan
yiritilir. Belirlenen kosullara uyacak olan finansman tiirii/
yontemi i¢in kuruluslar arastirilir, alternatifler belirlenir. Hangi
banka veya finansman saglayicit kurumdan istenilen sartlardaki
finansman saglanabilir, daha diisiik komisyonlarla ve daha az
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teminat alinmasi gibi igletmeyi daha rahat bir konuma getirecek
diisiince sistematigi i¢inde alternatifler degerlendirilir. Yapilan
degerlendirme ve durum analizi sonucu isletmenin hedeflerine
en uygun sekilde finansmani saglamay1 vaat eden banka veya
yatirimcet kurulus belirlenir. Akabinde sozlesme siireci baglar
ilgili kredi ve teminat sdzlesmeleri bor¢lu firma adina imzalanir.
Bu bahsedilen asamalar, borg ile finansman yontemi icin gegerli
olan asamalardir.

Finansman, en temel sekilde 6z kaynaklar ile finansman
ve borg ile finansman olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir igletmenin
maddi olan veya olmayan tiim mal varliklarina 6z kaynak adi
verilir. Para, marka, bina gibi igletme Ogeleri de 6z kaynak
olarak degerlendirilmektedir. Ozkaynaklar ile finansman
basit¢e sdylenmek gerekirse, paydaslarin yani ortaklarin sirkete
koydugu fonlar ile ya da mevcut dagitilmayan karlar ile isletmeye
finansman saglanmasi olarak adlandirilabilir. Isletmelerin daha
once bahsedildigi gibi satis, stoklama veya yatirim gibi cesitli
sebeplerden otiirli finansman ihtiyaci olmaktadir. Bu finansmant
saglamak icin dis bor¢lanma yerine isletmenin 6z kaynaklari
kullanilabilir. D1s bor¢glanma yerine 6z kaynaklarin finansmanda
kullanilmas1 i¢in cesitli sebepler olabilmektedir. Faizlerin
degismesi ile ilgili beklentiler, faizlerin bor¢lanmak icin fazla
yliksek olmasi, istenilen kosullarda dis bor¢lanma yontemi ile
finansman bulunamamasi gibi sebepler isletmeleri dig borglanma
ile finansman yerine 6z kaynaklar ile finansman saglama yoluna
itebilir. Oz kaynaklar ile finansmanmn siiresi smirsizdir, dis
borglanma ile finansmanin siiresi ise kredi vadesi ile sinirlidir.
Di1s finansmani ayiran en biiyiik 6zellik ise, dis bor¢glanmanin
sonucunda elde edilen finansmanin geriye faiziyle birlikte her
nam ve altinda, “covenant” dedigimiz yapisal kredi sartlarina
bagli olarak zamaninda ve gerektigi dl¢lide 6denecek olmasidir.
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Bir sirkete 6z kaynaklar ile mi yoksa dig bor¢lanma (kredi)
ile finansman saglanmali m1? konusunun cevabi genellikle
fonlama maliyeti ve 6z kaynak karlilig1 karsilastirmasi yapilarak
karara varilir. Mevcut 6z kaynaklarin ne kadar karlilik getirdigi
ile piyasadaki mevcut borg¢lanma faizi karsilastirilir. Arada
olusan “spread” dahilinde sirketin ne kadar hissedar degeri
olusturabilecegi gbz Oniine alinarak sirketin piyasa degerinin
maximize edilecegi bir dongii i¢inde se¢im yapilir. Oz kaynaklar
ile finansman, dagitilmayan karlarin kullanilmasi ile de ig
finansman anlaminda yapilabilir. Bir isletmenin dnceki muhasebe
donemlerindekar ettigi ve gegmis donem karlarinin dagitilmayarak
biinyede tutulmasi sayesinde firma igi kaynak olusturma yoniinde
onemli adimlar atabilmektedir. Finansman ihtiyac1 duyuldugunda
isletmenin ortaklarmin para koymasma gerek kalmadan hazir
dagitilmamis olarak duran karlar ileride finansman ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in “kara giin dostu” fon olarak kullanilabilir.

Finansman siireci igerisinde bir firmanin optimal
bir sermaye yapisini tutmasi ve korumasi hem universite
diinyasinin hem de pratik hayat ic¢indeki tiim zamanlarda
herkesin giindeminde olmus bir konudur.

5.3. Yapilandirilmis Emtia Finansman Alternatifieri

Yukarda belirttigimiz girket fonlama karar alma siiregleri
icinde is modelleri dis ticaret islemlerini kapsayan firmalar
icin Finansman alternatiflerinin genislemesi Yapilandirilmig
Finansman modelleri dahilinde klasik dis ticaret finansman
driinleri  kategorisinin de iizerine ¢ikabilmektedir ve
Yapilandirtlmig  Emtia  Finansman  yapilart  olarak
siniflandirilabilirler. Bu anlamda Prefinansman islemlerinin
anlagilmas1 temel yapilandirma tekniklerinin = sorunsuz
olusturulabilinmesi agisindan olduk¢a onem arz etmektedir.
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5.4. Klasik Prefinansman Yapilari

Bu boliimde yapilandirilmis emtia finansmaninin Gone
¢ikan yapilandirilmig modellere deginilecektir.

5.4.1. Prefinansman Teknigi

Prefinansman, finansmana konu mallarm satis1 veya
teslimi gergeklesmeden onceki siireglere konu olan ihtiyacin
giderilmesine yonelik saglanan bir finansman tiiriidir.
Finansman ihtiyaci olan taraflar, ticareti gergeklestirme siirecine
kadar gerceklestirecegi siireclerde dogabilecek finansman
ihtiyacin1 gidermek amaciyla bu yola bagvururlar. Bir emtia
ticareti Orneginde, emtianin satisa hazir hale gelmesinden
once ekilmesi, liretim siirecindeki bakim giderleri, tiretildikten
sonra emtialarin depolarda saklanmasi vb. lojistik siiregleri i¢in
prefinansman ihtiyaci dogabilir.

Prefinansman, kendi igerisinde iiretim oncesi finansman
(pre-production), {iretim sonrasi (post-production) ve ihracat
oncesi finansman (pre-export finance) olarak ii¢ safhaya
ayrilir. Bu ii¢ finansman tiirii risk analizi agisindan benzerlik
gosterebilse de her asama farkli risk yapisina sahiptir. Bu
noktada alici tarafindan 6n O6deme ya da avans Odemesi
yapilmast iretici ihracatgiya yiliksek bir avantaja saglamaktadir.
Alicinin moratoryumu durumunda ise, 6deme 6ncesi finansman,
bilangcoda normal bir avans kredisi gibi gdsterilebilme 6zelligine
sahiptir.

Prefinansmanlarin risk degerlendirmesinde performans
riski one c¢ikmaktadir, bunun disinda kredi riski, 6demenin
yapilacagi kur riski ve O0demenin yapilacagi iilkenin diger
riskleri de 6n plandadir. Ticaret anlagsmasina dahil olan tilkelere
ait yerel bankalar finansmana katilim gosterebilir. Bazen tek
bir banka tarafindan islem gerceklestirilebilir olsa da genelde
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taraflarin kendi iilkelerindeki yerel bankalarda isleme “club
deal” adin1 verdigimiz yapi i¢inde dahil olur ve birden fazla
banka finansmanda yer bulmus olur. Islem genelde su sekilde
calisir.

Alicinin bankasi satictya 6n 6demeyi yapar, satici liretimi
ve diger siirecleri gerceklestirip aliciya iriinlerin teslimini
yapar. Alici aldig irtinleri satip elde ettigi gelirleri finansmani
saglayan bankalara geri 6deme olarak saglar. Saglanan geri
o0demelerden arta kalan kisim, alictya geri aktarilir (cash sweep).

Sekil 12. Preminansman Modeli

Pre-Finansman

SATICI& URETIC ALICI
A Uriinlerin Teslimi

!

BANKA & (FINANSMAN

On-Share E— SAGLAYAN KURULUS)

Kaynak: McNamara (2001:30)

5.4.2. Tolling Finansmani

Tolling finansmani1 basitce “lirlin  donilisiim  siireci”
finansmani olarak adlandirilabilir. Finansmana konu olan Emtia
hammadde niteligindedir. Bu hammadde islenir, yar1 mamule
doniisiir ve tam mamule doniisiimiinden sonra Emtianin satisi
gergeklestirilir. Ozellikleri agisindan prefinansman ile tolling
finansmani yliksek derecede benzerlik gosterir. Ekstra olarak
arada isleme siireci de liriin transfer siirecine dahil edilir ve daha
karisik bir risk yonetimi gerektirir.
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Sekil 13. Tolling Finansmani

Avans
Tedarikgi $ Odemesi

Bank

$ Receivables

Rafineri

Uriin

Rafine

Offshore
Nihai Alic

Kaynak: McNamara (2011:32)

Stireci  6zetlemek gerekirse, ticarete konu emtia
hammadde olarak dretici tarafindan {retilir, {iretim
siire¢lerinden sonra hammadde fabrikalarda islenir ve mamul
haline getirilir, sonrasinda da satis1 yapilir. Modelin risk
yonetimine bakildiginda, finansmani saglayan bankalar genelde
emtianin hammadde {retiminin yapildig1 tesislere, iiretilen
hammaddenin saklandigi depolara, lojistigi saglayan araglara ve
hammaddenin islendigi fabrikalara rehinler koyarak islemlerin
risklerini minimize etme gayreti gosterirler. Kimi durumlarda
islenmis mamuliin satis1 i¢in belirlenmis anlagmalar var ise,
o anlasmalarin temliki de bankalar tarafindan 6nlem olarak
alinir. Genelde bu yontem, vergi ¢ikmazlarina bir ¢6ziim olarak
on plana ¢ikmaktadir. Bazi islenmis mamuller igin ek giimriik
vergileri mevcut ise, satict hammaddeyi alicinin {ilkesine ham
olarak sokar, o iilkede isleyip aliciya satar. Bu durumda ticarete
konu olan islenmis mamul i¢in 6denecek olan potansiyel
vergiden kaginilmis olur.
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5.4.3. Karst Ticaret Finansmani (Counterparty Trade)

Kiiresel ticarette, 80’li yillardan itibaren artmaya baslayan
Kars1 ticaret sistemi, uluslararasi ticaret yaziminda “Counter
Trade” olarak adlandirilmaktadir. Ithalat ve ihracat baglantisi
kurulmasi ve takas sekliyle yapilan bu tarz uluslararasi ticaret
islemlerinde ¢ogunlukla déviz cinsinden ddemeler de isleme
almir. Kars1 Ticaret iglemlerinde sadece mal ve hizmetler degil,
teknoloji transferi de ticarete konu olabilmektedir.

Karsi1 Ticaret’in gegmisi ¢cok daha eskilere dayanmaktadir.
Bu teknigin kullanimi, 6zellikle 30’lu yillarda baslamis olup
daha sonra modernize hale getirilip gliniimiizdeki halini almistir.
80’li yillarin 6ncesinde Dogu Blogu olarak adlandirilan tilkelerce
yogunlukta kullanilan bu tarz uluslararasi ticaret islemleri,
zamanla birlikte dogu ve bat1 {ilkeleri arasinda gergeklestirilen
ticari islemlerde de kullanilmaya baslanmis, bu ticaretlerden
sonra bu teknik batida da yayginlagmaya baglamig bulunmaktadir.

Kars1 Ticaret genelde sanayi alaninda gelismis {lkeler
ile henliz gelismekte olan iilkeler arasinda yogunlukta olarak
kullanilmaktadir. 70’li yillardaki petrol krizi ile birlikte
petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar, uluslararasi ticaret
kosullarinin hammadde iireticileri aleyhine gelismesi ve digardan
alman fonlarin faizlerinin artmasi ile sonu¢lanmistir. Gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu, bu sebeple bor¢ batagina battig1 ve doviz
konusunda baya sikint1 ¢ektigi i¢in, Karst Ticaret islemleri bu
iilkeler i¢in mevcut durumlarindan kurtulmak adma goziiken tek
secenek olmustur. 1986 yilinda yirmi iki iilkede Kars1 Ticaret
islemleri yasallasmig ve yiiriirliige koyulmustur. Yetmis iki
iilkede Karsi ticaret hakkinda yasal diizenlemeler yapilmig ve
geriye kalan bir¢ok iilkede, kendi sinirlar igerisinde uluslararasi
ticaret islemi yapan sirketler i¢cin yapacaklari islemlerde Karsi
Ticaret uygulamalarina da yer vermelerini sart kogsmustur.
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Uluslararasi ekonomi literatiiriine mevcut adi ve
teknikleriyle heniiz yeni giren Karst ticaret islemleri,
uygulanmasi gereken teknik ve yontemler hakkinda heniiz
uluslararast bir goriig birligi olmadigi i¢in ve bu yontemlerin,
IMF ve GATT c¢ekincesi sebebiyle, iilke bazindaki istatistikler
de de buislemlere yer verilmedigi igin, bu islemlerin uluslararasi
ticaretteki paymnin resmi verilerinin yaklasik olarak, IMF’ye
gore %10, UNCTAD’a gore %25, ABD Ticaret Bakanligi’na
gore de %35 civarinda kaldigi one siiriilmektedir.

Kars1 ticaret iglemlerinin, ticareti gerceklestiren taraflar
acisindan olas1 faydalari, doviz kazanci elde etmek, kendi
kaynaklarinla tirettigin bir iriin ile {iretemedigin bir iriiniin
takasini gerceklestirerek ¢ikar saglayabilmek, yeni bir pazara
girebilmek ya da i¢inde bulundugun mevcut pazardaki payimni
koruyabilmek, karsi ticaret vasitasiyla finansman kaynagi
bulabilmek olarak 6zetlenebilir.

Kars1 ticaret islemlerinin, ticareti gerceklestiren taraflar
acisindan olasi sakincalari, alinacak iiriin ve hizmetlerin karsi
ticaret islemleri ile olagandan daha fazla miktarda iiriin verilerek,
teoride daha yiiksek fiyata alindigi igin, aslinda bu bir ¢esit
ihra¢ edilen mallar agisindan katli kur islemi yapmaktir. Katl
kur sisteminin ise, kaynak dagilimindaki etkinligi bozdugu,
dis ticarette rekabet giiclinli arttirmada olumsuz etki yaptigi
asikardir. Ote yandan ise, kars1 ticaret islemleri ¢ok komplike,
iyi bir biirokrasi gerektiren, gorece olarak diger uluslararasi
ticaret iglemlerine gére pahali ve riskli bir uluslararas: ticaret
yontemidir. Ekstra olarak, araci sirketlere, acentelere, kars1 ticaret
islemleri adina 6denen komisyonlarda ticari islemin maliyetini
yiikseltmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkelerin
cogunda ve eskiden beri kars1 ticaret islemlerini kullanan dogu
blogu iilkelerindeki doviz c¢ikmazinin ve gelismis iilkelerde
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korumacilik dnlemlerinin yillar boyunca daha devam edecegi
varsayilirsa, en azindan yakin gelecekte karsi ticaret iglemlerinin
kullanim yogunlugunun giderek yiikselmesi beklenebilir. Cilinkii
doviz ve belirli mallarin iretiminin sikintisini yagayan tilkelerin
kendilerine ¢ikar yol bulmak amaciyla karsi ticaret islemlerine
agirlik vermeleri beklenmektedir. IMF ve GATT, kars1 ticaret
yontemlerine karsi olmasina ragmen, mevzuatlarinda kars1 ticaret
islemlerine kars1 belirlenmis olan net bir yaptirim olmadigi i¢in su
anlik bir 6nlem alamamaktadirlar. Su anlik, diinya ticaretindeki
kars1 ticaret islemlerinin biiyiik cogunlugu ABD ve Bati Avrupa
iilkeleri tarafindan gergeklestirilmektedir. Birgok gelismis
iilkede iiriin ve finansman tabaninda uzmanlagmis biiyiik banka
ve ticaret sirketleri, diinya ticaretindeki kars1 ticaret islemlerini
domine ve finanse etmektedir. Ekstra olarak, bir¢ok gelismis
iilke bankalar1 kendi iglerinde sadece kars1 ticaret ile ugrasip o
alanda uzmanlasan birimler kurmaktadir.

Ozet olarak, kiiresel ticarette kars1 ticaret islemlerinin hem
teorik hem de uygulama yoniinden ¢ok biiyiik mesafe almasi icap
etmektedir. Mevcut ekonomik konjonktiir, déviz sikintilart ve
giimriik siirlamalar dikkate alindiginda karsi ticaret islemlerinin
uluslararas1 ticarette daha fazla kullanilmasi ¢ogu iilkenin
yararma olacaktir. Fakat unutmamak gerekir ki karsi ticaret
vasitasiyla ticaret, ihracatinizin rekabet giicii eksikligini gidermek
konusunda yeterli olamayacagi gibi, bu tarz yontemlerin biitiin
diger uluslararasi ticaret yontemlerinin yerini alacak bir yontem
olarak da diistiniilmemesi gerekir. (Carkici, 1991).

Islem prosediirii asagidaki sekilde gibi yiiriitiiliir:

1. Merkez Bankasi garanti/kesin bonosu ihrag eder.

2. Petrol sirketi tim sdzlesmeleri/menkul kiymetleri
(karsilikli emtia sozlesmesi ise yararlanma haklar1 dahil)
Banka’ya temlik eder.
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3. Petrol ana sirketi (oil major) ve petrol ithalatgisinin
kargolar1 imzali kabuliinden petrol sevkiyati belgelerine
karsiliginda kredi ¢ekilisi yapilir.

4. Petrol teslimati gergeklestirilir.

5. Emtia Tiiccarin ya da Offtaker ad1 verilen nihai alictya
teslim Emtia teslim edilir.

6. Alacaklar, Emtia tiiccarindan Banka’ya geri gonderilir.
(offshore nakit akist).

7. Borg servisinin artan kisminda kalan Emtia alacaklarinin
geri kalan artik degeri yerel ihracatgiya geri ddenir.

Sekil 14. Kars1 Ticaret islem Yapist

Sorunlu Ulke Offshore

1, Garanti/Kesin Temin# Mektubu
Lokal 1 > Avrupali
Merkez Bankasi ! ihracatgi
: (Major petrol sirketi)
A !
1 2. Temlik A
|
|
4, Petrol Sevki \ 3. Kredi Gekilisi|
' \4
|
|
Lokal (Kamu)) |
Petrolithalatgisi : Bank
|
|
|
: 6. Alacaklar
|
|
Lokal (Kamu) : >|
iali 5. Teslimat
Emtia Ihracatgisi (Emna)l : Emtia trader
Exporter ]
|
|
|
|
1

Kaynak: McNamara (2011:32)

5.4.4. Klasik Takas (Classical Barter)

Klasik takas sistemi, aslinda bilinen en eski karsi ticaret
yontemidir. Klasik takas iglemlerinde, isleme konu olan mal
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ve hizmetler, herhangi bir nakdi 6deme ve komisyon yoktur,
takasa konu olan mal veya hizmetlerin dogrudan dogruya
birbirleri ile degisimi esastir. Bu yontemde kars1 ticarete konu
olan mal ve hizmetler birbirlerinden farkli 6zelliklere sahip
olabilmektedir. Farklilik durumlarinda ilgili mal ve hizmetler
icin bir deger belirlenmis ve o degerler dlgilisiinde birbirlerine
denk olacak sekilde anlasmalara varilmis ve takas islemleri
gergeklestirilmigtir.  Guinimiizdeki karsi ticaret islemlerine
bakildiginda, yontem olarak klasik takasin tiim karsi ticaret
islemleri igerisindeki agirligina bakildiginda, oranin %10’lar
civarma indigi goriilmektedir.

5.4.5. Dengeleme (Compensation)

Kars1 ticaretin geleneksel yontemlerinden biri olan
Dengeleme islemlerinde ticarete konu olan {irliniin (mal, hizmet
veya teknoloji) saticisi, verecegi lirliniin karsiliginin tamamini
veya en azindan belirli bir kismini, belirli zaman dilimlerine
ayirarak mal karsiliginda tahsil eder. Bu yontemin klasik takastan
en bariz farki ise, ticarete konu olan {iriiniin satict tarafinin,
bu ticaret isleminden edindigi haklar1 {i¢iincii bir tarafa bir
komisyon veya bagka iirlin karsilig1 olarak devredebilmesinin
miimkiin olmasidir. Isleme konu olan iigiincii taraf, bir acente
veya nihai kullanici olabilmektedir. Kismi dengeleme isleminin
ticlincli taraflarin igleme dahil edilmeden gergeklestirildigi
senaryoda ise, alici taraf iglemin geriye kalan kismim ilgili
iriinlerle veya dovizle ddeme yaparak islemi gerceklestirir.
Dengeleme teknigi 6zellikle 6zel sektorde yer alan firmalarin
birbirleri arasindaki ticaret islemlerinde kullanilmaktadir.

5.4.6. Karsi-Satin Alma (Counterpurchase)

Kars1 satin alma islemlerinin iki tiirii vardir. Bu tiirler kars1
teslim ve paralel islemler olarak ikiye ayrilmistir. Karsi satin alim
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islemlerinde baslangictaki ihracat tutar1 %5-%100 dolaylarinda
ithalat ile iliskili konuma getirilir. Thracatcinin ithalatgidan satin
aldig1 iirinler genelde ihracat¢inin alip sattigi liriinlerle benzerlik
gostermemektedir. Karsi satin alma islemlerinde iki anlagma
yapilir. Anlagma asamasinda esas anlagma ile karsi ticaret
anlagmasi, taraflar arasinda yapilan bir protokol ile birbirlerine
baglanmaktadir. Cogunlukla alt1 ay ila li¢ sene dolaylarinda bir
siireyi kapsayan bu tarz islemlerde, iirlinlere iirlinlerin teslim
edildigi zamandaki mevcut uluslararasi cari fiyatlar ne ise, o
fiyattan degerlendirme yapilir. Ekstra olarak, mal bedellerinin
alacak haklari, bu tarz iglemlere aracilik yapmakta olan ticaret
sirketlerine %5-25 dolaylarinda bir iskonto yaptirilmak sureti
ile kirdirilarak degerin tahsil edilmesi saglanabilmektedir.
Bu tarz islemlerde, klasik takas yonteminden farkli olarak
her anlasmanin finansmani ayr1 ayr1 yapilir ve ddemenin mal
ile yapilmast miimkiin degildir. Karg1 salinalim islemlerinin
toplam kars1 ticaret islemleri icerisindeki pay1 %50 civarlarinda
olup, cogunlukla kamu ticaret girketlerinin kendi aralarinda
gerceklestirdigi islemlere konu olmaktadir.

5.4.7. Geri-Satin alim (Buy-Back) Anlasmalar:

Geri satin alim yontemli iglemlerde, iiriin veya teknoloji
saticist (ihracatgisi) ticaretten dogan alacaklarini, iirettigi
mallardan, hizmetlerden ve tiriinlerini sattig1 isletmenin tirettigi
mallardan saglar. Bu tarz islemlerde s6z konusu ticari islem
hacmi ¢ok yiiksektir, ticari islemin siiresi diger karsi ticaret
islemlerine kiyasla daha uzun bir siireyi kapsar. Bu siire 5-20
yil dolaylarinda olabilmektedir. Ekstra olarak, g¢ogunlukla
geri satin almmacak meblag, ihracat tutarindan fazla olarak
ayarlanmaktadir, yani ticari islemin satict tarafi, verdiginden
cok daha fazla tiriinii alir. Bu tarz islemlerin ortak yatirimlarla
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herhangi bir baglantis1 bulunmamaktadir. Araci ticari isletmeler
veya acenteler bu tarz islemlerde devreye girmemektedir.

5.4.8. Onceden-Satin alim (Advance Purchase)

Onceden satin alim iglemi, kars1 satin alim isleminin tam
tersidir. Thracate1 yani satici taraf, iiriiniinii gdndermeden 6nce,
kars1 taraftan yani ithalatgidan alacaklarinin gonderilmesini
ister. Cogunlukla, gonderilmesi gereken tutar tamamlanana
kadar gelen iiriinler depolarda tutulur. Ticari islemin tutar1 kadar
iiriin gonderildiginde, ihracatci taraf kendi taahhiitlerini yerine
getirir.

5.4.9. Ofset Islemleri ( Offset Deals)

Karsilikli dengeleme iginde gerceklessen ofset islemleri
cogunlukla askeri malzemelerin, ticari ugaklarin, niikleer
santrallarin ve altyap1 yatirimlarinin finansmaninda kullanilan
bir kars1 ticaret islemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Thracatc1 taraf,
ithalatci tarafa belirli bir meblag {izerinden finansman olanagi
saglar (kredi acar). Ekstra olarak, ithalat¢i taraf ilgili tilkede
yaptig1 yatirimlarin karsiligi olarak bu yatirimlarla ilgili olan
veya olmayan belli bir meblagdaki iiriin ithalati taahhiidiinde
bulunur. Bu tarz islemler ¢ogunlukla uluslararasi sirketlerle,
devletlerin birbirleriyle olan ticaretlerinde veya kamu ticaret
sirketlerinin kendi aralarinda yaptiklar ticari islemlere konu
olmaktadir.

5.5. Stok/Envanter Finansmam

Stok/Envanter finansmani, isletmelerin stoklarii teminat
olarak gosterip kisasiireli finansman elde edebilmelerini miimkiin
kilan bir finansman modelidir. Isletmeler genelde bu finansman
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modelini yeni stoklar almak veya isletme sermayelerini
dengelemek amaciyla tercih ederler. Bu model, biiyiimekte olan
igletmeler agisindan ideal olarak gdsterilmektedir.

Bu modelin igletmeler agisindan avantajlarini siralamak
gerekirse, geleneksel borglanma yontemlerinden daha esnek
olmasi, sartlarinin daha hafif olmasi 6zellikleri 6ne ¢ikmaktadir.
Modelin risk yonetimi, finansman saglayan kuruluslar agisindan
onem arz etmektedir. Teminat gosterilen stoklarm durumu,
saklandig1 depolarin durumu, eger finansman geri 6denemez
ve finansman saglayan kurulus stoklara el koyarsa bu stoklari
ideal bir fiyattan elden g¢ikarabilir mi gibi sorular, finansmanin
saglikli yiiriimesi acisindan ¢ok kritiktir. Ozet olarak bu
finansman yontemi, tercih edilecekse risk ve teminat yonetimi
cok iyi ve diizgilin sekilde yiiriitiilmelidir. Emanet olarak alinan
teminatlar finansman igin bir giivence olsa da beraberinde
riskler de dogurmaktadir.

Sekil 15. Stok/Envanter Finansmani
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/
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T
|
|
| .
R " . Vadeli
Uretici < $ Kredi Flnansn'?anBankasl < 3. hedge
|

|
; 3. Temlikler
Onshore | Offshore

Tum Risk
Sigortasi

Kaynak: McNamara (2001:36)
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5.6. Sevk Oncesi - Preexport Finansmam

“Preexport Finance” sinir Otesi satis sozlesmelerine
dayali yapilandirilmis ve gelistirilmis bir finansman
modelidir. Thracat éncesi prefinansman, diger emtia finansman
modelleri ile benzer niteliklere sahiptir ve o6zellikle klasik
prefinansman modeline ¢ok benzemektedir. Bu hususta
performans riski de yine finansmana baghdir. Ozellikle
emtialarin tedarik¢ilerinin finansman saglayanlar i¢in kabul
edilebilir nitelikte firmalar olmasi gerekmektedir. Kredi
yapilandirmasi sirasinda olusan bir risk azaltici faktor olarak
durumunda alacak tahsili i¢in “tam riicu” imkaninin olmasi
ve nihai alic1 (off-takers) i¢in de “limited recourse” olarak
sinirli oranda (islem tutarinin %5 ile %15 arasinda) kredi
riicu imkaninin olmast gerekmektedir.

Finansman saglayict kurulus tarafindan ihracatciya,
ihracat islemi gerceklesmeden onceki siireclerde kullanmasi
amactyla finansman kullandirilir. Thracat siirecine gelinene kadar
iretimden satisa kadar gecen siireclerde, saglanan finansman
kontrollii bir sekilde kullandirilir. Tiim siire¢ler tamamlanir ve
finansmana konu kredi {iriinleri ihracat¢iya aktarilir. ithalatc
ve son kullanicilar tarafindan 6demeler bankaya yapilir. Geri
O0demeler, finansman saglayici kurulusa rehinli hesaplar
iizerinden gececek sekilde odenir. Thracat alacaklarmin ya da
ihracat bedel 6demelerinin bor¢ 6deme servisi esnasinda daha
yiiksek bir oranda tutulmasi ile ihrag yapilan malin fiyat riskleri
de dolayli olarak hedge edilir. Bor¢ hizmetine natik ihracat
bedelleri her zaman i¢in 6denecek tutarlarin en az 20% daha
izerindedir.
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Sekil 16. Sevk Oncesi Prefinansman (Prexport Finance)
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|

BANKA

(FINANSMAN ‘ ihracat Oncesi Finansman
SAGLAYICI
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Geri 6deme sonrasi artan gelirler

Kaynak: Euromoney

5.7. Thracat Oncesi Avans Odemesi (Prepayment)

Kiiresel ihracat Oncesi finans semsiyesi ihracat oncesi
finansmanin bir¢ok olanagindan biridir. Standart ihracat dncesi
finans ile ayn1 yapidadir yani ihracat 6ncesi finans semsiyesinin
de amaci ticarete katkida bulunmasi igin verilen kredinin,
tiim tedarikgiler tarafindan ulasilabilir olmasini saglamaktir.
Semsiye fon ile birlikte ulasilabilir maksimum finansman ve
ihracat¢t sayisi artirili. Bu da finansman saglayict kurulusa
ozellikle yasal islemlerden dogan maliyetleri en aza indirme
firsat1 sunarken diger yandan daha rekabetci bir fiyatlandirma
yapma avantaji saglayacaktir. Bu finansman tirii genellikle
daha kiiclik olan iilke risklerini dengeleyebilmek amaciyla
kullanilmaktadir. Mallardaki fiyat oynakligi riskini azaltmak
amactyla birden fazla para birimi igeren kredilerde yaygin
olarak bulunabilen, kredi verenleri ve borglulari yabanci para
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kur ayarlamasi riskinden korumak amaci tasiyan “top-up”
maddesi uygulanacaktir. Buna gore ihracattan elde edilen
gelirler, finansman saglayiciya taahhiit edilen bir tahsilat hesab1
iizerinden yapilmaktadir. Bu geri 6demeleri takiben finansman
saglayici, faizi tahsil edip fazla nakdi ilgili ihracat¢ilara havale
ederek ulastirilmaktadir.

Sekil 17. Thracat Oncesi Avans (Umbrella Facility)

ITHALATCGI BiRDEN FAZLA

T iHRACATCI

Ricu hakh Geri Geri
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finansman Odemeler

Artan Para

v

BANKA <

Kaynak: McNamara (2011)

‘ Performans Garantisi ‘

5.8. Varhga Dayal ihracat (Preexport) Finansmani

Varlik Destekli Thracat Oncesi Finansman, prefinansmanin
baska bir ¢esididir. Bu tiir ihracat dncesi finansmanda, fiziksel
malin kendisi riski azaltici teminat olacaktir. Dolayisiyla,
ihracatcinin  performans riski yukarida belirtilen yapilara
gore sinirhi olacaktir. Bu anlamda sorunsuz ve giivenilir bir
operasyon i¢in kabul edilebilir bir yerde, kredi alandan bagimsiz
olarak calisabilecek, giivenilir bir sertifikali depolamaya ihtiyag
vardir. Emtia’larin degeri ve likiditesi, risk kapsami agisindan
cok kritik oldugundan, teminat yonetimi ve/veya tiglincii taraf
envanter denetimi, islem glivenliginin saglig1 i¢in hayati bir rol
oynar.
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Sekil 18. Varliga Dayali Preexport Finansmani
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Kaynak: AA Bank

5.9. Ozel Amach Sirket (Special Purpose Company
SPC) ile ihracat Oncesi Finansman Temini

Ozel amagl sirket ile ihracat 6ncesi finansman sisteminde
her bir borglu sisteme kaydedilmekte ve borgluya, 6zel bir
barkod tahsis edilmektedir. istenen durumlarda iiretim tesisi
ticari avans ile saglanarak kullanima sunulmaktadir. Ancak
performans garantisi saglanmasi amactyla bir risk azaltici olarak
bu avans ihracatgidan tahsis edilmektedir. Hesap on-shore olarak
“SPC” tarafindan elde tutulacag igin ihracatginin herhangi bir
off-shore hesaba ihtiyaci bulunmamaktadir. Bu durumda ihracat
sozlesmesi ihracatgi tarafindan belirlenmeyecektir.

Emtia fiyat oynaklig1 riskini azaltmak i¢in finansman tutari
iizerinden kesinti yapilacaktir. Finansman dogrudan ihracata
pesin ddeme yapacak olan ‘SPC’ye verilecektir. Ihracatgi
teslimatlar1 satis hasilatin1 ‘SPC’ye aktaracak olan ithalatciya
yapacaktir. ‘SPC,’” ihracat gelirlerini miilk sahibinin finansmani
saglamasina karsilik alacagi avansi tahsis etmesinin ardindan
ihracatgtya havale edecegi rehinli hesaba gonderecektir. Rehinli
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hesaptan finansmanin geri 6demeleri kadar olan tutar kesilecek
ve arta kalan meblag ilgili tarafa aktarilacaktir.

Sekil 19. ‘SPC’ ile Thracat Oncesi Finansman
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Kaynak: AA Bank

5.10. Transfer Bazhh Finansman (Transactional
Finance)

Transfer bazli finansman, emtia iireticilerine ve tiiccarlara
bagvuru yapmalari halinde liretim sonrasi finansman imkani
sunmaktadir. Bu finansman tiiriinde finansman kendi kendini
tasfiye edebilen ticari akimlara karsi saglanmaktadir. Borg verme
riski, dayanak olusturan emtia ve/veya alacaklar iizerinde yasal
olarak uygulanabilir bir rehin ile giivence altina alinmaktadir.
Yapilan islemlerde taraflar bor¢lanan bir tedarik¢iler ve taseron
firmalardir. Finansman kapsaminda finanse edilen islemlerin
finansman saglayici tarafindan kabul edilebilir olmasi, kabul
edilebilir islem belgeleri ile siki bir sekilde izlenmesi ve kontrol
edilmesi gerekmektedir.

Transfer bazli finansmanin baslica avantajlari, dayanak
mallar ve ticari alacaklarin tahsisi riskinin rehin yoluyla
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korunabilmesi, saglanan finansmanin kisa vadeli olarak
kullanilmasi ve taahhiit edilmemis olmasi, islemlerin siki
bir sekilde kontrol ediliyor olmasi, finanse edilen malin fiyat
volatilitesini  azaltmak ic¢in O6denmemis ylikimliiliiklere
karst “top-up” yiikkleme maddesinin uygulanabilmesi ve
ylkimliliklerinin asirt teminatlandirilmamast olarak One
cikmaktadir. Gerekli risk yonetimleri uygulanabilir ise, transfer
bazli finansman yontemi hem finansman saglayici kurulus
acisindan hem de finansman ihtiyact duyan firma ag¢isindan iyi
bir yontemdir.

Sekil 20. Transaksiyonel Finansman

SATICI > TASERON > ALICI
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Kaynak: AA Bank

5.11. Borclanici Bazhh Finansman (Borrower Base
Finance)

Transfer bazli finansmanabenzer olarak, emtia lireticileri ve
tiiccarlara, iiretilen emtialar ve ticari alacaklar i¢in tam kaynakli
iiretim sonrasi finansman imkani1 saglanmaktadir. Finansman,
miisterinin ipotekli emtia envanterine ve ticari alacaklarina
kars1 saglanmaktadir. Finansman riski, dayanak olusturan emtia
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veya alacaklar tizerinde yasal olarak uygulanabilir bir rehin ile
giivence altina alinmaktadir.

Bu yontemde finansman saglayici taraf kisa vadeli,
taahhiitsiiz veya orta vadeli olarak bor¢ saglamaktadir.
Finansman kapsaminda finanse edilen islemlerin finansman
saglayici tarafindan kabul edilebilir olmasi ve kabul edilebilir
islem belgeleri veya kabul edilebilir bir {iglincii taraf araciligryla
sik1 bir sekilde izlenmesi/kontrol edilmesi gerekir. Bor¢glanma
bazli finansmanlar kredi temelli finansmanlardir. Ticari
alacaklar, envanter, nakit ve kontratlar {izerinden saglanan
haklar gibi varliklar ile degerlendirilirler. Taraflar en net haliyle
finansmani1 saglayan yani borg¢ veren taraf ve borglanan taraftir
yani ihracat¢idir. Bu yontem her ne kadar krediye benzer olsa da,
sagladigi avantajlar agisindan krediden daha 6ne ¢ikmaktadir.

5.12. Yapilandirilmis ihracat Alacaklariin Finansmam

Ciddi anlamda bir alacak porfoyii’havuzu olusturabilmis
olan ihracatcilar igin akreditif ya da Eximbank kaynaklari
bulunamamasi durumunda alternatif olan bir kaynak tiiriidiir.
Her bir ihracat alacagini bankaya ya da Forfaiter’a tagimak
istemeyen ihracatci, ayn1 zamanda tim alacak portfoyiinii bir
yatirim bankasina sekiiritizasyon amagli olarak devretmek
istemeyebilir.

Yapilandirilmig  ihracat alacak finansmani, alacak
sigortast yapilarak ve tahsilatta sikinti ¢ikt§inda ihracatciya
rlicu edilmemesi sureti ile yeni bir finansman alternatifi olarak
karsimiza ¢ikar. Yatirim bankalarina is kaptirmak istemeyen
uluslararasi ticari bankalar genelde bu yontemi benimserler.
Uluslararas1 bankalarin ticaret finansman birimleri, Avrupa’daki
biiylik ve kitle halinde hacimler iiretebilen ihracatgilar i¢in pre-
finansman saglamak amaciyla YIAF’1 kullanirlar. YIAF bir
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pre-finansman kredisidir ancak kullandirim itibari ile, SPV
adi verilen “6zel amacli kurulan bir sirkete” kredi acilir ve bu
suretle ihracat¢t kredi limitlerini ve bor¢luluk oranlarini diger
bankalar nezdinde koruyabilir. Bu konuya Zimbabwe Coton
isleminde detayli deginilecektir.



BOLUM 6

YAPILANDIRILMIS EMTIiA
FINANSMANI VE RiSK
FAKTORLERI

apilandirilmis  emtia  finansmanmnin  karar  ve

i kullandirma siireclerinde finansman saglayici kurulus
tarafindan goz oniinde bulundurulmasi gereken belirli

riskler 6ne ¢ikmaktadir, finansmanin saglhigi ve siirdiiriilebilirligi

acisindan bu riskler belirlenir ve cesitli onlemler alinmasi
saglanir.

6.1. Performans Riski

Satict1 firmanin, finansman1 aldigi andan itibaren
iretim, lojistik ve satisa kadar gecen siirelerde yeterli
performansi gosterip basartya ulasip ulasamayacagini 6lgen
risktir. Finansman saglayici kuruluslar i¢in biiylik 6nem arz
etmektedir. Yapilandirilmig emtia finansmani ve benzeri
finansman modellerinde, sirketlerin varliklar1 ve teminatlar
yerine finansman sonrasinda saglayabilecekleri performans
Olclit olarak alinir ve o risk degerlendirmesine gore finansman
saglanir.

Finansman saglayict kuruluslar, performans riskini
minimize etmek adina genellikle rehin alma yontemine
bagvururlar. Emtia finansmani Orneginden yola ¢ikilirsa,
finansmana konu olan ve tiretilip satis1 gerceklestirmesi beklenen
emtianin liretildigi alandan, tiretim sonrasi saklandig1 depolara,

81
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depolardan ¢ikip aliciya tasindigi araglara kadar, tiretimden
satisa kadar olan siireclere rehinler konur ve sigortalar yaptirilir.
Baylelikle olast bir performans sikintis1 yasanmasi durumunda
kurulus, tretilen mallara el koyar ve o mallarin satisin1 kendi
gerceklestirerek riskini bertaraf etmis olur. Eger finansman
saglanan firmanin, emtiay1r satmak lizere anlastigi bagka bir
firma ve ortada bir satig s6zlesmesi var ise, kurulus o s6zlesmeyi
kendine temlik alir ve elde ettigi mallar1 temlik sayesinde elde
ettigi hak ile birlikte diger firmaya satar.

6.2. Ulke Riski

Belirli olumsuz kosullarin olugmasi suretiyle ekonomik
yasantinin icra edilememesi, yurt dis1 kaynakli ylikiimliiliiklerin
olusan olumsuz kosullar sebebiyle yerine getirilememe
olasiligina iilke riski denmektedir. Her iilkenin Slgiilebilir bir
iilke riski bulunmaktadir ve bu risklere ait, kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan belirlenen risk primleri mevcuttur.

Ulke riski yapilandirilmis emtia finansmani agisindan
incelendiginde, finansman saglayic1 kuruluslar agisindan ¢ok
biliylik 6nem arz etmektedir. Uluslararasi ticarete dahil olan
taraflar yeterli performansi gosterseler dahi bulunduklar
ilkelerde meydana gelebilecek kosullar sebebiyle taraflar
temerriide diisebilir ve finansman saglayict kurulus geri
O0demelerini alamayabilir. Finansman saglayici kuruluslarin
bu riski minimize edebilmek icin aldig1 6nlem sigortadir. Bazi
devlet destekli kurumlar da uluslararasi ticareti canlandirmak,
giivenilirligini ve siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla iilke
risklerini Ustlenmektedir. Eger finansman siirecine bu gibi
kurumlar dahil edilebilirse bir sorun yoktur, eger bu kurumlar
siirece dahil edilemez ise sigorta sirketleri tarafindan bu risk
sigortalatir ve risk bertaraf edilmis olur.
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6.3. Alic1 Riski

Finansmana taraf olan alicinin, gesitli kosullar olusmasi
sureti ile ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya temerriide
diisebilme olasiligina alici riski denmektedir. Finansman
saglayict kuruluslarm dogrudan yiizlestikleri bir risk tiirii
olan alic1 riski, ilk olarak iizerinde diisiiniilen ve 6nlem alinan
risklerin baginda gelmektedir.

Alict riski, kendi igerisinde d6deme riski, kredi riski ve
performans risklerini de barindirmaktadir. Finansmanimn geri
O0demeleri, finansmana konu olan iriiniin alicisinin satislari
yoluyla geri 6demeler olarak geri donecegi icin finansmana direkt
olarak etki eder. Alici riskini minimize etmek amaciyla yapilan
hamlelerin baginda teminatlar ve smirlamalar gelmektedir.
Eger bu risk gergeklesirse ve finansman saglayici kurulus geri
Odemelerini temin edemez ise, aldig1 teminatlarin satigini
gerceklestirmek suretiyle zararini temin eder. Bu teminatlar
baslica, finansmana konu olan mallar, alict firmanin varliklari ve
hisseleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica alici firmanin satiglardan
elde ettigi gelirleri finansman kurulusuna olan borcunu 6demeden
farkli kaynaklar i¢in kullanmasi, firmanin i¢inin bosaltilmasi veya
baska kisi ve kurumlara devredilmesi gibi riskler de mevcuttur.
Bu riskleri minimize etmek i¢in finansman saglayici kurumlar,
alic1 firmaya sinirlamalar getirmektedir. Bu sinirlamalar baslica,
geri 0demelerin direkt olarak finansman kurulusunun hesaplarina
yapilmasi zorunlulugu, “cash sweep” nakit siipiirgesi, firma
hisselerinin finansman borcunun kapanmasina kadar gegen siirede
satilamamasi veya devredilememesi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

6.4. Kur Riski

Yapilandirilmigsemtiafinansmaniagisindanincelendiginde
kur riski, finansmanin saglandigi yerel para birimi ile
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O0demelerin saglanacagi iilkenin kendi para birimi arasindaki
paritede meydana gelebilecek, finansman saglayici kurulus
acisindan olumsuz hareketler olarak degerlendirilmektedir.
Finansmanin alict tarafinin, yerlesik oldugu iilkesinde
yaptig1 lirlin satiglarindan elde ettigi gelirler, finansman saglayici
kurulugun finansmani sagladigi para birimine cevrilir ve
O0demeler yapilir. Bu para birimi ¢evrimi sirasinda para birimleri
arasinda dalgalanmalar sebebiyle deger kayiplari meydana
gelebilir ve bu durum finansman saglayici kurulus i¢in bir risktir
ve zarar dogurma olasilig1 yiiksektir. Bu risk, futures, forward,
options gibi tiirev araglarin kullanimi1 sayesinde hedge edilir.

6.5. Yapisal Risk

Finans anlaminda yapisal risk, finansman saglanan
firmanin faaliyetlerini, idaresini ve mali yapisint koruyamama,
finansman1 sikintiya sokma riskidir. Finansman saglayici,
sagladigi nakit akisinin belirlenmis bir amacin disina ¢ikmadan
kullanilmasintister. Buonemlibirrisktir, ¢linkiicoguzaman bdyle
finansman modellerinin diginda bir finansman saglandiginda ya
da yatirim yapildiginda belirli sartlara baglanmayan finansman,
alic1 tarafindan gerekli olmayan yerlere kullanilabilir ve bu da
finansmanin sagligini sikintiya sokabilir.

Yapilandirilmig emtia finansmani sdzlesmelerine koyulan
derinlemesine incelenmis ve hazirlanmis maddeler sayesinde
ticaretten saglanan nakit akiglarimin geri 6demeleri yapmak icin
kullanilmasi yerine farkli alanlarda kullanilmasi veya {igiincii
taraflarin bu nakit akigina herhangi bir miidahale etmesinin
ontine gecilmis olunur.

6.6. Ongoriilemeyen Riskler

Finans veya herhangi farkl bir alanda ¢ok farkli ¢esitlerde
riskler belirlenebilir. Bu ¢ok ¢esitli riskler i¢in riskin Oniine
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gecilebilmesini miimkiin  kilabilecek Onlemler alinabilir.
Onlemi almamayacak riskler icin risklerin sigortalanmasi
yoluna gidilebilir. Fakat &yle bazi riskler vardir ki, hig
gerceklestirilmesine ihtimal verilmez ya da farkina varilmaz.
Farkina varilsa ya da gergeklestirilmesine ihtimal verilse bile
onlem alinmas1 miimkiin olmaz. Bu tiir risklere dngdriillemeyen
riskler ad1 verilmektedir. Uluslararast literatiirde bu tarz risklere
siyah kugu ad1 da verilmektedir.

17. Yiizyilda diinyada sadece beyaz kugu bulundugu
zannedilir iken Avustralya’da siyah bir kuguya rastlanilmistir.
Bu olay diinyada beklenmedik bir olay olmus ve biiyiik
bir yanki uyandirmistir. “Nassim Nicholas Taleb”, bu
olaydan ibret alarak oOngoriilemeyen risklere siyah kugu
adin1 vermistir. Siyah kugu denilen bu riskler herhangi bir
alanda gerceklesebilir. Jeopolitik gelismeler olabilecegi gibi
dogal afet benzeri doga olaylar1 da siyah kugu neticesinde
gerceklestirilebilir.

Ongoriilemeyen riskleri yapilandirilmis emtia finansmani
cinsinden incelersek, bu tarz Ongoriillemeyen risklerin
gergeklesmesine ¢ok ihtimal verilmedigi i¢in finansman
sozlesmelerinde kosul olarak ya da sigorta poligelerinde madde
olarak ¢ok yazilmamaktadir. Thtimal verilmedigi i¢in ihmal
edilen bu risklerin gerceklesme olasiligi ¢ok diisiikk olsa da
gergeklesme durumlarinda finansman saglayici agisindan ¢ok
biiyiik zararlar dogabilir ve ilgili maddeler sigorta poligelerinde
de bulunmuyor ise zararin tazmini de saglanamayabilir. Hangi
risklerin tam olarak gergeklesebileceginin farkina varilamasa
bile ana hatlariyla, doga olaylari, politik riskler gibi olaylar
icin sigortalandirma yapilabilir ve eger gerceklesecek olursa o
riskleri kapsayacak olmasi umut edilir.
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6.7. Risklerin Yonetimi

Yapilandirilmis emtia finansmani ydntemlerinde, normal
uluslararast ticaret finansmani yontemlerine gore ¢ok daha
karigik siiregler gercgeklestirilmektedir. Finansmana konu
irlinlerin iiretiminden satigina kadar gegen biitiin siirecler,
finansman saglayict kuruluslar tarafindan incelenmektedir, bu
stireclerle ilgili olast riskler saptanmakta ve saptanan riskler
icin ne gibi 6nlemler alinabilecegi agisindan degerlendirmeler
yapilmaktadir.

Yerinde yapilan incelemeler, riskler i¢in alinmasi gereken
onlemlerde ¢ok uzun siireglerde gerceklesmektedir ve bir
finansman paketinin hazirlanmas: yillarca siirebilmektedir.



BOLUM 7

YAPILANDIRILMIS EMTIiA
FINANSMANI KULLANDIRMA
SEKILLERI

apilandirilmis emtia finansmaninin kullandirilmasinda

i dort yaklagim one ¢ikmaktadir. Bilangoya dayali
finansman kullandirilmasi, nakit akisina dayali
finansman  kullandirilmasi, aktiflere  dayali finansman
kullandirilmas1 ve krediye dayali finansman kullandirilmas,

dort yaklasimi olugturmaktadir. Bu boliimde bu yaklasimlar
detaylandirilarak incelenecektir.

7.1. Bilan¢oya Dayal Finansman Yaklasimi

Ticaret finansmanlarinin ¢ogunlugu bilangoya dayali
kredi verme yaklasimi iizerine diizenlenmistir. Bu yaklagimda
borg¢lunun borcunu belirlenen planda 6deyip 6demeyecegine karar
vermek i¢in bilanco bilesenlerinden yararlanilarak bor¢lunun borg
yiikii hesaplanir. Bu hesaplama ile borglu hakkinda karar verilir.

Bilangoya dayali finansman yaklagimi biiyiikk olctide
sirketlere bor¢ vermek, yatirrm yapmak, onlarla ticari faaliyette
bulunmak isteyen iiciincii kisilerin de ihtiyaci olan, uluslararasi
gegcerliligiolan birmuhasebe standardina dayanir. Ayricamuhasebe
calisanlarmin raporlama konusunda firma yoneticilerinden
etkilenmeyecek derecede bagimsiz ve profesyonel olmasi da
yaklasimin dogru sonug vermesi igin gereklidir.

Bilangoya dayali finansman yaklagimindaki en biyiik
problem geg¢mis bilango verilerinin mevcut sirket durumunu

87
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yansitamamasidir. Bilindigi lizere bilangolar 18 aylik periyoda
kadar olabilir ve bu zaman zarfinda piyasa, sektér ve firma
verilerinde kayda deger olumlu ya da olumsuz degisimler
olabilmektedir. Ornegin enerji sektoriinde is yapan bir firmanin
gecmis donemde yayinlanmis bilangosu gz oniine alindiginda
petrol fiyatlarinda yasanan degisim bilangonun mevcut gidisati
yansitmasina engel olabilir.

Bilangolardaki muhasebe hileleri de bilangoya dayali
finansman yaklasiminda yaniltict sonuglara yol acan baska bir
problemdir. Potansiyel olarak bilancolarda vergi azaltma ya
da koti gidisati gizleme maksath bilgi gizleme ya da bilango
makyajlama yapilabilme ihtimali vardir. Kanuni diizenlemeler
bu bakimdan ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu durum sik
yasanilan bir problem olmakla birlikte bor¢ veren igin ¢ok
biiytiik bir risk olusturmaktadir.

7.2. Nakit Akisina Dayal Finansman Yaklasimi

Nakit akisma dayali finansman yaklagiminda, firmanin
nakit akiglar1 kredibilite tizerinde dogrudan etkilidir. Bu
yaklagima gore kredi verme karar1 alinirken sunlara dikkat edilir:

e On Finansman

Hammadde Isletim Finansmani

Kars1 Ticaret

Gelecek Nakit Akiglarinin Sekiiritizasyonu

Bu yaklasimda g6z oniinde bulundurulmasi gereken
baslica faktor ise bor¢lunun kendi alacaklarini tahsil ederken
mevcut akislarimi koruyabilip koruyamayacagidir. Bu konu
basli basina biiyiik bir sorundur. Ozellikle uzun vadeli kredilerde
nakit akimlarinin istikrarli olmasi varsayimi her kosulda
gerceklesmeyebilir.  Ozellikle gelismekte olan piyasalarda
kagit tizerindeki gostergelerin zaman igerisinde konjonktiirii
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gostermedigi cokca kez deneyim edilmistir. Doviz kurundaki
degisimler de bu yanilmaya sebep olan faktorlerdendir.

7.3. Krediye Dayal Finansman Yaklagimi

Giiniimiizdeki uluslararas1 Ticaret Finansman yapi ve
modellerinin ¢ogu nakit akisina dayali finansman kullandirma
yaklasimma veya varliga dayali finansman kullandirma
yaklagimima dayanmaktadur. Iki yaklasimin bir kombinasyonunu
olusturan hibrit modellerde goriilmektedir. Krediye dayali
finansman kullandirma yaklasimi ise klasik bir ticaret finansmani
yaklagimidir. Bu yaklagimda diger finansman modelleri gibi
belli baghh g6z Oniinde bulundurulan rasyolar vardir fakat
diger yapilandirilmis emtia finansmani yaklagimlart gibi
detayli incelemeler yapilmaz, detayli finansman sozlesmeleri
hazirlanmaz, tiretim siire¢lerinden satig siirecine kadar gegen
stirede gerceklesebilecek her tiirlii risk i¢in detayli analiz yapilmaz
ve detayli onlemleri alinmaz. Bu yaklagimda finansmana bir
ticari kredi goziiyle bakilir. Boyle bakilmasinin sebebi ise biitiin
finansmana kefil olacak bir kurum veya kurulusun taraflar arasina
dahil olmasidir. ECA gibi IFC, MIGA gibi kurum ve kuruluslar
finansman siirecine dahil olur ve tim finansmana giivence
saglar. Bu sebeple, finansman saglayict kuruluslar, finansman
icin derinlemesine dnlemlere gerek duymaz.

7.4. Varhga Dayah Finansman Yaklasimi

Varliga dayali finansman kullandirma, farkli kisilere gore
farkli anlamlara gelebilir. Piyasada finansman saglamanin
veya yatirim yapmanin amaglari igin ticaretle ilgili yapilarin
uygulandig1 boliimler su sekilde siralanabilir;

e Stok finansmani

e Performans sonrasi sekiiritizasyonlar
e Dayanak mallar iizerine temin edilen finansmanlar
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Varliga dayali finansman kullandirma yaklasimi,
nakit akigina dayali finansman kullandirma yaklasimi ile
biliyiik benzerlik gostermektedir. Bu yontemi nakit akisi
yaklagimindan farklilastiran nokta ise fiziksel olarak bir teminat
istenmesidir. Nakit akigina dayali yaklagimda finansmana
konu olan Emtialara rehinler koyulur, liretimden satisa kadar
gecen siire¢ takip edilir ve performans onemlidir. Varliga
dayal1 yaklasimda ise risk biraz daha azdir ve finansman1 alan
firmanin performansinin yogun olarak degerlendirilmesine
gerek kalmaz, ¢iinkii ortada finansmana konu olan {iriinlerin
disinda teminat olarak alinan ve kolayca nakde cevrilebilecek
likit bir varlik/teminat bulunmaktadir. Herhangi bir temerriit
durumunda, finansman saglayici kurulus, teminat olarak aldig:
varligi/teminati satarak nakde g¢evirir ve zararini bir 6l¢iide
karsilayabilir.

Bu teminatin yonetimi ¢ok basit bir is degildir ve bu
yontemi tercih edecek banka veya herhangi bir finansman
saglayici kurulus igin iyi bir operasyon gerektirir. Her ne kadar
finansmana konu olan varligin disinda kalsa da bu teminat,
finansman saglanan firmanin performansi ile dogru orantili
olarak deger kazanacak veya kaybedecek bir teminatin olmasi
s6z konusu olabilir. Alinan teminatin kendisine ait fiyat ve piyasa
riskinin de olugmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu dogrultuda
alan teminatin degerinin istenilen dlglide korunmasi igin bir
teminat yonetim mekanizmasi sarttir.

7.5. Yapilandirilmis Emtia Finansmanmin Diinya
Uzerindeki Ornekleri

Yapilandirilmig  emtia finansmaninin  tim diinyada
yaygimligi olmasa da gelismis iilkeler tarafindan kullaniminin
oldukcayogunoldugubilinmektedir. Buasamada yapilandirilmig
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emtia finansmaninin ne gibi ¢esitleri olduguna ve finansmanin
nasil saglandigina deginilip drnekler incelenecektir. (Euromoney
Training, 2007)

7.5.1. Brezilya Soya Fasulyesi Teminatl Sevk Oncesi
Ihracat Prefinansmani, Amaggi

Emtia ticareti, lojistik ve enerji alanlarinda faaliyet
gosteren Amaggi sirketi, Latin Amerika bolgesinde faaliyet
gosteren en biiylik sirketlerden birisidir. Soya fasulyesi, tahil,
giibre, misir ve pamuk tizerine yogunlasan sirket, bu tiriinlerin
iiretimini kendi kontroliinde bulunan yerli iireticilere yaptirip,
iriinlerin dagitimimi kendi lojistik agi ile saglayip ayni zamanda
ticaretini ve satigin1 da kendi istirakleri ile yapmaktadir.

Sekil 21. Amaggi Finansmani

Soya Fasulyesi sss Amaggi, ihracat Anlasmalari . ———
- » oya Fasulyesi
Ureticileri Breallva
TreEs Alicilari
Kredi Sartlari ADM, Cargill,
Fiyatlandirma N
i *3 dilimde kullandinhir Clencore oy
Libor+250bp 22 $25m, 1x $20 Aranjér Banka Wilmar
*Diizenleme dicreti X p2om, 1x >20m WestLB ($70m)
25bp ) o *Kredi/Deger orani:
*kredi yazimi creti ihracat anlagmalarinin / — -
20bp %83l 1. Odemeler rehni—
*Aranjorlik tcreti 37bp Alcilar tarafindan
*Ucret geliri $450k + *2 yil taahhitli » Gdenen paranin
bekletilen dilimlerden S . Sendikasyon yatirildigi hesap
marj Geri Sdeme yadesi..... (Katilim $10m) Amaggi adina fakat

15ay

hesap banka yan

Kaynak: (Euromoney Training, 2007)

Kredinin detaylar ise, WestLB Bank kredisi $70m, diger
bankalarin sendikasyona katilim pay1r $10m, toplam ihracat
1.45 mMT. 1.2 mMT’lik kism1 kredi %83, kalan1 6z kaynak ile
finansman seklindedir.
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Islemlerin asamalarma bakilirsa, oOncelikle Amaggi
sirketine soya fasulyesi iiretimini yaptirabilmesi igin $70m
degerinde kredi limiti agilacaktir, bu sendikasyon kredisi $10m
katilim pay1 ile aranjor banka tarafindan ¢esitli bankalar arasinda
paylastirilarak risk dagitilacaktir, belirlenen diger risklerden
korunmak amaciyla liretim ve satis agamalarina rehinler koyulup
riskler bertaraf edilecektir ve kredi kullandirilacaktir. Krediyi
alan Amaggi sirketi, yerel iireticilere 6demelerini yapip soya
fasulyesinin iretilmesini saglayacaktir, mahsuller iretildikten
sonra ilgili ihracat anlagsmalar1 dolayisiyla mahsullerin lojistigi
ve dagitimi1 Amaggi tarafindan saglanip alicilara ulastirilacaktir,
mabhsulleri alan alicilar 6demeleri aranjor bankadaki Amaggi
adina acilmis hesaplara yatiracaktir ve kredinin geri 6demeleri
saglanacaktir.

7.5.2. Risk Degerlendirme ve Alinmasi Gereken Onlemler
Asamalar:

Finansman saglanirken, finansman saglayici kurulus
tarafindan g6z oniinde bulundurulmasi gereken risk faktorleri,
belirlenen risk faktorlerine gore bir degerlendirme asamasi ve
alinmas1 gereken onlem siirecleri vardir. Bunlar asagidaki gibi
siralanmustir.

Sekil 22. Risk Degerlendirme Asamalari

G)Temerriit Asamas:
edinin teme:

Kaynak: Euromoney Training
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Bu anlamda Degerlendirme Faktorleri ve Risk Tiirleri

Riskleri Azaltict Onlem ve Garantiler Ek. 2 de verilmistir.

7.6. Rusya Seker Hammadde fsletim Finansmam,

7.6.1. Girig

Tate&Lyle-Russian Sugar Company Vaka Calismasi

Genel olarak Ozetlemek gerekirse yiyecek ve igecek

Sugar Group’a aittir.

sektoriinde faaliyet gosteren Tate& Lyle sirketi, seker tiretiminde
diinyadabaglicabiiytik firmalar arasinda yer almaktadir. Kredinin
verildigi Russian Sugar Company hisselerinin %40’1na sahiptir.
Hisselerin %601 ise sirketi biinyesinde bulunduran Russian

Sekil 23. Tate&Lyle Finansmani

islenmemis
seker

SoftcomUK
Tate&Ivle

RSC, Russia

Depolar
(Satis, Ticaret)

BN NN

ING Bank,
London
(S80m)

N\

ING Bank,
Russia

g

Seker Rafineri Saticilar,
Fabrikalari Toptancilar
Inkom/Agroprom <
Bank

Riskler

*Hammaddenin fabrikada isleme ve operasyon riski
*islenen tirliniin depolara taginmasi riski

*Urtinleri depolardan alip satis ve pazarlamasini
yapan satici ve toptancilanin kredi riski

*Alicilarin 8deme riski

*Rusya'daki araci bankanin riski

*Geri Gdemelerin araci bankadan transferi riski
*Transfer edilen paranin rubleden dolara
cevrilmesinde kur riski

Kredinin Giivenligi

*Fabrikayla, depolarla ve saticilarla yapilan
anlagmalarinin haklaninin devri.

*Tate&Lyle sirketi, stireglerde ve kredide bir sorun
gikmasi halinde kredinin $15m’lik kismini direkt olarak
tdeyecegini taahhiit ediyor.

*Sekerler rehin edilmis durumda

*Qdemelerin yapilacag) hesaplar rehin edilmis
durumda.

*Tate&Lyle sirketi, Russian Sugar Company’nin
hisselerinin bir kismina sahip ve énlem olarak bu
hisseler rehin dilmis durumda.

Kaynak: Euromoney Training

LK
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Grup biinyesinde sekerlerin islenmesini saglayan 19 adet
fabrika ve islenmis sekerlerin pazarlama, satis ve dagitimini
yapan ticari depolar bulunmaktadir. Islemin detaylar1 ise,
Tate&Lyle- Russian Sugar Company ithalat ve Hammadde
Isletim (Tolling) Kredisi $80m, sendikasyona katilim pay1
$15m seklindedir.

Rusya pazarlarindaki seker talebini degerlendirmek
isteyen Tate&Lyle, hisselerinin %40’ ma sahip oldugu Russian
Sugar Company aracilifiyla Rusya’ya seker ihra¢ etmek
istemektedir. Fakat Rusya’da iglenmis seker {izerinden alinan
ekstra %25°lik bir vergi olmasi sebebiyle islenmemis seker
ihrac edip sekeri Russian Sugar Company fabrikalarinda isleyip
sonrasinda Rusya i¢ pazarlarinda satmay1 6ngérmiislerdir.

Bu islemde Russian Sugar Company ithalatci, Tate&Lyle
ihracatct konumundadir. Kredi borglusu Russian Sugar
Company olmaktadir, kredi onlara agilacak, para ise direkt
olarak iiretimin ve teslimatin saglanmas1 amaciyla Tate&Lyle’a
aktarilacaktir. Totalde $80m kredi, minimum $15m paylar
halinde aranjor banka tarafindan sendike edilecektir. Paray1 alan
Tate&Lyle, tiretimi ve teslimati gergeklestirecek, islenmemis
sekerleri teslim alan Russian Sugar Company ise biinyesindeki
fabrikalarda sekerleri islemeye baslayacaktir.

Islenen sekerler yine pazarlama, satis ve dagitim
icin Russian Sugar Company biinyesindeki ticari depolara
gonderilecektir. Islenmis sekerler ticari depolardan satici
ve toptancilara dagitilacak ve alicilara ulastirilacaktir. Elde
edilen 6demeler araci banka hesaplarina (Inkom/Agroprom)
yatirilacaktir. Rusya yerel para birimi yani ruble cinsinden
yatirilan paralar ING Bank Rusya subesine yine ruble olarak
aktarilacaktir. ING Bank Rusya, rubleleri dolara gevirerek
kredinin verildigi ING Bank Londra’ya aktaracaktir. Geri
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0deme miktariin iizerinde kalan fazla para yani islemin kar1
Tate&Lyle’a aktarilacaktir.

7.6.2. Finansmanin Kullanimi

Verilen kredi sadece belirtilen islemlerin finansmanina
aktarilacaktir. Islenmemis sekerlerin tasinmasi ve teslimatinin
finansmani, giimriik vergisi ve benzeri vergilerin 6denmesi,
sekerlerin taginmasi i¢in ayarlanan araglarin(gemi, tir vs.)
dcretlerinin  0denmesi, Rusya’ya ulagtirilan  sekerlerin
fabrikalara taginmasindaki maliyetlerin finansmani, fabrikalarin
sekerleri islemesi i¢in yapilacak giderler ve fabrikalarda islenen
sekerlerin ticari depolara taginmasi i¢in yapilacak giderler.

7.6.3. Geri Odemelerin Kaynaklart

Geri ddemeler islenmis sekerlerin Rusya i¢ pazarlarinda
Moscow Sugar House (MSH) araciligiyla gergeklestirilecek
satiglarindan saglanacaktir. Tate&Lyle bu firmayla ti¢ yildir
birlikte is yapmaktadir ve hicbir eksik mal ya da ge¢ ddeme
sorunuyla karsilasmamustir. Odemeler temerriide diismeden
zamaninda ve eksiksiz sekilde yapilmustir.

MSH seker ticaretinde Rusya’da en biiylik dordiincii
firma konumundadir. MSH kontroliindeki ticari depolardan
mallar alacak olan satic1 ve toptancilar, MSH’nin siki kontrolii
altindadir. (Coopers and Lybrand denetim raporlarina gore
ticaret depolari, alici satict siiregleri ve islemlerin akislari,
yliksek teknolojili sistemler ile kontrol ve gilivenlik altinda
bulunmaktadir). Hepsinin yapabilecegi islem miktar ve fiyatlari
riski dagitmak amaciyla belirli sinirlar altina alinmistir. (satict
bagina $1m). Ayrica ticari depolarmn kontroliindeki saticilar,
iicretlerin aract bankanin hesaplarina yattigindan emin olmadan
sekerleri vermeye yetkili degillerdir.
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Sekerleri almak isteyen alicilar 6nce iicretleri araci bankada
bulunan MSH hesaplarina yatiracaktir, daha sonrasinda ticari
deponun satici ve toptancilarindan mallar temin edebilecektir.
Ucretleri temin eden araci bankalar (Inkom/Agroprom), ruble
cinsinden temin edilen iicretleri giinliik sekilde partiler halinde
ING Bank Rusya subesine aktaracaktir. Aktarilan iicretler
ING Bank Rusya subesinde partiler halinde ($100.000) dolar
cinsine ¢evrilip ING Bank Londra subesine aktarilacaktir. Kredi
dilimler halinde kullandirilacak ve kullandirilan her dilim igin
120 giin geri ddeme siiresi taninacaktir. Temerriide diisiilmesi
veya siiregte bir sorun ¢ikmasi durumunda Tate&Lyle $15m
tutar1 direkt olarak ddeyecegini taahhiit etmektedir.

7.6.4. Finansmann Giivenligi icin Alinan Onlemler

Kredinin taraflari ve fabrikalar arasinda yapilan
anlasmanin haklar1 devredilecektir. Kredinin taraflar1 ve ticari
depolar arasinda yapilan anlagmanin haklar1 devredilecektir.
Tasinacak islenmemis sekerlerin, fabrikada islenmek igin
bekleyen islenmemis sekerler, fabrikada iglenip ticari depolara
aktarillan islenmis sekerler ve ticari depolarda satilmak igin
bekleyen islenmis sekerler rehin edilecektir. Fabrikalar sadece
bu ithalattan sagladiklar1 sekerleri isleyecektir. Biitiin riskler
Royal Insurance Plc. tarafindan sigortalatilmisgtir.

Ucretlerin yatirildig, araci bankalarda (Inkom/Agroprom)
bulunan MSH hesaplari, rublelerin transfer edildigi ING Bank
Rusya subesi hesaplart, rubleleri dolara ¢evirmek i¢in kullanilan
alt hesaplar rehin edilecektir. Tate&Lyle’in elinde tuttugu
Russian Sugar Company hisseleri rehin edilecektir. Araci banka
tarafindan, kredi borglusuna garanti niteliginde taahhiitname
alinacaktir. Tate&Lyle, temerriit durumunda bankanin el
koyacagi biitiin sekerleri parasini 6deyerek geri alacaktir. Hentiz
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islenmemis sekerleri piyasa fiyatindan, islenmis sekerleri ise
piyasa fiyatinin %20 altinda olarak geri alacaktir.

7.6.5. Finansmanin Fiyatlandirmasi

Risk Marj1 yillik %7.5 olacaktir. Sendikasyona katilim
dcreti yillik %0.60’tir. Taahhiit komisyonu yillik 9%2’dir
(Kredinin heniiz kullandirilmamus dilimleri iizerinden). Odeme
vadesi kullandirilan her kredi diliminden itibaren 120 ser giin
olarak belirlenecektir. Bu kredinin sonucu olarak bankanin %75
6z sermaye karlilig1 ile toplamda $900.000 gelir elde etmesi
beklenmektedir.

7.6.6. Finansmanin Riskleri

Taraflarin riskleri yorumlandiginda, sendikasyona katilan
bankalar ve isleme katilan firmalarin kredi notlar1 yiiksek ve
sektorlerinde basarili olduklar1 gozlenmektedir. Endiistri riski
yorumlandiginda, Rusya yerel pazarlarinda seker arzinin
talebi karsilayamadigi ve karsilanmayi bekleyen bir seker
talebi oldugu gozlenmektedir. Tate&Lyle ve RSC, bu durumu
avantajlarina gevirip iyi satiglar gergeklestirebilirler.

Rusya hiikiimeti islenmis sekerin ithalatina ek %25 vergi
getirmis durumdadir. Bu yilizden Tate&Lyle islenmemis sekerleri
RSC’ye aktaracak ve onlarin fabrikalarinda isleyip pazarlara
satisin1 gergeklestirecektir. Finansal riskler yorumlandiginda,
Anahtar finansal riskin, islenmis sekerin Rusya’daki satis
fiyat1 ve gelirlerin ruble cinsinden elde edilecek olmasi goze
carpmaktadir. Fakat fiyatlar ruble cinsinden olsa da piyasada
fiyatlar belirlenirken dolar cinsinden fiyatlar temel alinmaktadir
ve bu durum riski sinirlandirmaktadir.

Su anlik risk, elde edilen gelirlerin rubleden dolara
cevrilmesi riskidir. Fiyatlar dolara baghi oldugu igin
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rublenin degerinin dalgalanmasi ayni oranda fiiriin fiyatlarina
yansimaktadir ve dolayisiyla bir zarar olusmamaktadir. Fakat
dovizlerin ¢evrilmesindeki marjlar, bir zarar niteligindedir.
Performans riski yorumlandiginda, sekerlerin iglenecegi 19
fabrikanin 8 tanesinin tamamen RSC sahipliginde oldugu fakat
kalan 11 fabrikanin gcogunluk haklarinin RSC’nin elinde olmadig1
gbze carpmaktadir. Fakat yilsonuna kadar biitiin fabrikalarin
cogunluk haklarina sahip olacaklarini bildirmektelerdir. Tiim bu
sartlarin saglanmasi kosulu ile birlikte finansman saglanmaistir,
eger bu kosullardan herhangi biri, gegerli bir sebebi olmadan
yerine getirilmez ise, finansman saglayict kurulus finansmani
geri ¢agirabilir.



BOLUM 8

ZIMBABWE KOTON (COTCO)
PREFINANSMAN VAKASI

8.1. Giris

u yapilandirilmig finansmanda rol alacak bankalar,
B CSFB( Cedit Suisse First Boston) ve Societe Generale

bankalar1 olacaktir. Cotton Company — Zimbabwe
(Cotco) tarafina $100m finansman saglayacaklardir. Kredinin
amact, ham pamuk c¢ekirdegi satin alinmasi, c¢ir¢ir/pamuk
fabrikasinda islenmesi ve islenmis pamuk haline dontstiiriilerek
ihracatin finanse edilmesidir. Kredinin kullandirimi, uygun
ve kredibilitesi yiiksek alicilarla yapilan On-satis so6zlesmesi
yapilmasi durumunda mevcut olacaktir.

8.2. Finansman Saglanan Sirketin Yapis1

Cotco, 1995 yilinda Zimbabwe’de 06zellestirme sonucu
kurulmus bir sirkettir. Daha 6nce pamuk iiretimi devlete ait bir
sirket tarafindan yapilmakta ve bu is ciddi kara delik yaratan
bir konumda iken Zimbabwe devleti Cotco’yu 6zellestirmistir.
Cotco, Zimbabwe’deki piyasanin %80’ ine sahiptir, rakipleri ise
Cargill USA ve Cottpro yerel iireticiler birligidir.

Cotco, toplam pamuk {iretiminin (285,000 metrik ton)
235,000 tonunu satin almistir ve oniimiizdeki donemde benzer
bir alim yapmak istemektedir. Cotco, pamuk endiistrisinin
tohum bolimi ile de ilgilenmektedir. Bu birim pamuk
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cekirdeklerinin tohum olarak yerel ciftcilere saglanmasi ve
pamugun tarlada iretimi ile ilgili siiregleri yiiriitmektedir.
Burada 6nemli olan yiiksek verimli {iriiniin saglanmas1 ve bitki
koruma yontemlerinin kullanilarak iiriiniin saglikli ve verimli
bir sekilde yetistirilmesidir. Yaptiklar1 yatirimlar sonucunda
tohum 1slah seviyesini %88’den %92’ye ¢ikarmislardir. Cotco,
tiim pamugu Avrupa, Giiney Amerika, USA ve Uzak Dogu’ya
satmaktadir.

8.3. Finansman Riskleri

Pamugun %50’si mart ayr bagmda vadeli islem
sozlesmeleri araciligiyla satilmaktadir. Bu islem ile fiyat riskinin
%50’s1 bertaraf edilmis olacaktir fakat kalan %50 i¢in hala fiyat
riski mevcut olacaktir ve fiyatlarin diismesi riski, kredinin geri
O0demeleri igin biiyiik bir tehlike arz edecektir. Sonraki satiglar
aylik olarak gerceklestirmektedir.

Yikleme Giiney Afrika ve Mozambik {izerinden
yapilacaktir, iiretimden satisa gegilen siire¢ boyunca birden
fazla iilkede operasyon devam edecek ve farkl iilkelerin riskleri
tagimacaktir. Talep diinya capinda tekstil piyasalarma bagh
olacaktir, bir pazar riski mevcut olacaktir. Pamuk {iretimi de hava
kosullarina ve {irliniin korunmasina bagli olacaktir. Cotco’nun
satig anlagsmalarimi imzalayacagi kurumlarin kredibilitesi ve
anlasma sartlar1 da 6nemli bir risk unsuru olacaktir kars1 taraf
riski agisindan.



ZIMBABWE KOTON (COTCO) PREFINANSMAN VAKASI 4 ¢ 101

Sekil 24. COTCO Finansmani

Pamuk Ureticileri

| 1
cOoTCco > Alicilar / ithalatcilar

‘ islenmis Pamuk-Export Sevk ‘

‘ Export / Alacak Rehni %130 ‘

Lokal Banka / Teminat
Bankasi

I Kredi Geri Gdemeleri

-—

| Aranjér Banka - CSFB |

Kaynak: Euromoney Training

8.4. Finansman Asamalar ve Fiyatlandirmasi

Finansman saglayici kurulusun riskler karsisinda aldig
onlemler dogrultusunda alacak anlagmalar1 rehin edilecektir.
Akreditif, ithalat¢i firma ve onun bankasindan almacaktir.
Finansman Cotco ’ya saglanacaktir. Pamugun Cotco tarafindan
alicilara sevki yapilacaktir. Islemlerin dokiimantasyonlar
Cotco tarafindan teminat bankasina iletilecektir. Kredinin geri
odemeleri son kullanicilar tarafindan teminat bankasina ait ve
rehinli olan banka hesaplarina yapilacaktir. Odemeler, teminat
bankasi tarafindan sendikasyon paylari dogrultusunda krediyi
saglayan bankalara dagitilacaktir. Geri d6demelerin iizerinde
kalan tutar ise firmaya geri aktarilacaktir.

Finansmanin tutar1 $100m’dir. Finansmanin vadesi 180
glin olacaktir. Finansmanin faizi, Libor + %0.65 oraninda
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olacak, taahhiit komisyonu ise %0.30 oraninda olacaktir.
Finansman igin belirlenen agsamalarda bir aksilik yasanmasi
durumunda kredi geri ¢agrilabilmektedir.

8.5. Finansmanin Giivenligi i¢cin Ahnacak Onlemler

Tahsilat hesabinda kredi tutarmin %130’u kadar ihracat
alacag1 bulunacaktir. Depolardaki pamuk stoklari iizerine rehin
koyulacaktir. Thracat anlasmalarinin temliki saglanacaktir.
Vesaiklerin bor¢ veren banka tarafindan tahsilata ve isleme
alinmasi saglanacaktir. “LoC” akreditif teyidi ve akreditiflerin
kreditor bankaya acilmasi saglanacaktir. Akreditif bedellerinin
rehinli hesaplarda tutulmasi ve bu hesaplara 6demelerin
yapilmasi saglanacaktir. Marine kargo konsimentosu temliki ve
kredi sigorta policesi temliki alinacaktir.



BOLUM 9

EUROTEX FIRMASI IHRACAT
FINANSMANI VAKA CALISMASI

9.1. Eurotex ihracat Finansman Alternatifleri

urotex, 6zel tekstil makinalari tireten bir firmadir, Avrupa

ve Amerika ¢apinda 500 adet miisterisi bulunmaktadir.

Eurotex yaptig1 satiglar1 bir bankada bulunan USD 20
min limitli ihracat alacak finansmani dahilinde finanse eder.
500 tane miisteriden gelen alacagin finansmani i¢in yapilan
operasyon ¢ok maliyetli ve risklidir. Bu sebepten Gtiirii bu isleme
Forfaiting bir ¢6ziim olamamaktadir. Eurotex i¢in asagidaki
sekil dahilinde gesitli alternatifler bulunmaktadir.

Sekil 25. Eurotex YIAF

Export L/C '—b Polige ~ —| Forfaiting Alicifithalat

Iskontosu Finansmani

< ECAALC VIAE_SPV Sigortalanmig
Kredisi Alict Kredileri

Yapilandinlmig Degigken Faizli
Ihracat Alacaklan Serma.ye Piyasasi Finansmanin
karsilikh Tahvil Tahvil lhraci - SPV Sonuglandirimasi
ihraci

Kaynak: (Euromoney Training, 2007)
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Yapilan ihracat Avrupali firmalara oldugu i¢in bunlarin
riskleri diisiiktiir ve forfaiting/faktoring fiyatlarinda kesilecek
olan 1skonto tutar1 sonucunda elde edilecek meblag oldukca
diisiik kalmaktadir. Ihracat alacaklarimi olusturan ithalatgilarin
tek tek risklerinin analiz edildigi ve alacaklarinda finansor
bankaya devredildigi bir finansman yapisi, bu tarz bir iglemin
uygulanmasinda operasyonel sorun yaratmaktadir. Ayrica
500 adet alacagin ne kadar teminat olusturdugu siiphelidir.
Tekstil makinalarinin iizerine konulacak rehin ise kredi
komitesi iiyelerini ¢ok cezbetmemektedir. 500 farkli iilkede
olan makinalara ulagsmak imkansizdir. ECA kredisi ise Avrupa
dahilinde bu tarz makinalar i¢in ¢ok tercih edilmez.

Alinacak kredi, var olan sirket bilangosu igine
alinmayacaktir. Tek tek alacak finansmani yerine belli bir
alacak havuzu finanse edilecektir. Belli miisteriler i¢in ileride
yapilacak olan ihracat iginde pre-finansman limiti agilmasi
gereklidir. Var olan bankalara teslim edilecek belgeler tek bir
bankaya verilmek sureti ile finanse edilecektir. Hala hazirda var
olan limit 20 mln USD, sadece toplam cironun 20% sini finanse
edebilmektedir. Toplam finansman ihtiyact ise 400 mln USD
civarindadir ve Avrupa’da ihracat yapilan {iilkelerde olmasi
tercih sebebidir. Eurotex bankaya tiim satis ve alacak bilgilerini
verecektir. Bunun disinda alacak temligi, kredi risk sigortasi
banka tarafindan alinabilinecektir.

9.2. Finansmanin Islem Adimlar1

Bor¢lanmanin bilango dist olmasi sebebi ile bir SPV yurt
disinda kurulur. SPV, ihracatci i¢in bor¢lanma yapilan sirkettir.
SPV ihracat¢inin 6nceden belirlenmis finansmana uygun olan
ihracat alacaklarini Eurotex’ten satin alir. Satin alim igin gerekli
olan kaynak, finansmani1 yapan banka tarafindan saglanir (YIAF
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Bank). Thracatg1 sinirlt bir sekilde belli bir orana kadar riiciiyu
kabul eder. Kreditor banka ihracat¢iyr oyunda tutmak ister.
Alict herhangi bir sebeple police ya da senetleri 6demezse ya da
temerriit sebebi ile 6deyemezse banka ihracat¢iya ya da sigorta
sirketine riicii edebilir. Alacak kalitesi alicinin kredi notuna gore
degisir, 10% kay1p bile biiylik bir orandir.

Amag alacaklarin temerriit sonucu o6denmemeleri
durumunda tahsilat amagli sigorta sirketine riicu etmektir.
Sigorta masraflar1 Eurotex tarafindan 6denir. Banka sigorta
sirketini kendi secer. Yiikleme sonrasi ya da dncesi, finansmana
konu olan {iriiniin ve finansmani kullanacak olan firmanin
ticaretin hangi siirecinde finansmana ihtiyag duyacagi duruma
gore kredi kullandirilir. Kredi ii¢ kaynaktan geri Odenir,
alici/ithalatgr normal Odemesini yapar, ithalatcinin temerriit
durumunda sigorta sirketinden 6deme saglanir, bu iki segenegin
calismamasi durumunda ihracatciya riicii edilir. Kredi tek tek
alicilarin yerine ihracat¢inin sirketi olan SPV’ye acilir. Kredi
geri doniigiiniin tabanin1 olusturan alicilardan kaynaklanan
alacaklar sigorta ettirilir.

9.3. Finansmanin Fiyatlandirmasi

Toplam finansman yapis1t USD 60mln, ek limit olarak sevk
oncesi pre-finansman kredisi USD 10 mln. Teminat mektubu
karsilig1, bityiik alicilar igin USD 10 mln gayrikabilirucu, agik kredi,
kalan tutar yukarda belirtilen YIAF kanali ile finanse edilmektedir.
Almacak teminatlar ise, satis sozlesmeleri, sigorta anlagmalari,
alacak devir sdzlesmeleri, geri alim (repo) sézlesmeleridir. Ekstra
olarak tahsilat hesaplarina rehin koyulur. Kredinin geri ddemeleri
icin gerekli olan meblaglar, finansman saglayici kurulus tarafindan
rehinli tahsilat hesabindan otomatik olarak tehsil edilir, geri
Odemelerin lizerinde kalan tutar, ilgili firmaya aktarilir.






SONUC

inansman, diinya capinda ve yerel ticari hayatin saglikli

bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in ¢ok 6nemli bir 6gedir.

Klasik takas yontemi ile baglayan ticaret, insanoglunun
hayatindabinlerce yildir varligini siirdiirmektedir. Her birey, iilke
veya igletme, ihtiyact olan her seyi liretecek konumda degildir.
Bu sebepten 6tiirii ihtiyag duyulan mal veya hizmetin elde
edilebilmesi i¢in karsilik olarak bir takim mal veya hizmetlerin
ya da bir deger araci olan paranin verilmesi gereklidir. Bu ticaret
akisi karsiliginda 6denmesi gereken mal/hizmet veya para her
zaman hali hazirda ilgili taraflarda bulunmayabilir. Fakat ilgili
0ge bulunmasa bile ihtiyag¢ hali devam etmektedir. Bu sebepten
otiirli finansman kavrami ortaya ¢ikmaistir.

Giinlimiizde ¢ok daha farkli teknikler ile birlikte finansman
kavrami ¢ok daha farkli boyutlara varmis olsa da temel 6gesi
bellidir. Bireyler, iilkeler veya isletmelerin yasantilarinin devam
edebilmesi i¢in ihtiyaglarint kargilamalari zaruridir. Bu ticaret
sirkiilasyonunun devamliliginin, siirekliliginin saglanmasi igin
finansman da zaruridir. Diinya {izerindeki ¢ok az iilke veya sirket
finansman bulmadan ilgili yatirnmlarini gergeklestirecek yeterli
kaynaklara sahiptir, ticaretin gerceklesmesi i¢in finansmana hep
ihtiyag vardir ve olacaktir.

Her bireyin, lilkenin ve sirketin ihtiyaglar1 birbirinden
farkli olacag gibi, gergeklestirmek istedikleri ticaretin kosullari
da birbirinden ¢ok ¢ok farkli olacaktir. Dolayisiyla finansman
ihtiyaclar1 da birbirlerinden ¢ok ¢ok daha farkli olacaktir.
Finansman kavrami anlam olarak net bir agiklamaya sahip
olsa da saglanan taraf, saglayici taraf ve saglandig1 kosullar
incelendiginde cok farkli yapilara biiriinebilmektedir. Biitiin
bu bilgiler bir araya getirildiginde, finansmanin gesitliliginin
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saglanmasinin da insanoglunun ticaret yasantisinin devam
edilebilirligi igin esas oldugu gozlenmektedir. Finansmanlarin
yontemleri ve kosullart ¢cok gesitli sekillerde ilgili bireyler veya
kuruluslar tarafindan erisilebilir olmali ki farkli egsiz ihtiyaglara
sahip bireyler veya kuruluslar, kendi essiz ihtiyaclari ve
kosullarina uygun finansmandan yararlanabilir hale gelebilsin.
Kiiresel ticarete daha genis bir ¢cerceveden bakildiginda,
yapilan ticaretlerin ihtiya¢ giderme amacindan c¢ok daha
farkl giidiilerle de yapildig1 agikga gozle goriilebilirdir. Tabii
ki de iilkeler kendi sinirlart igerisinde iiretemedigi mal veya
hizmetlere ihtiya¢ duyup o ihtiyaglari karsilayabilmek amaciyla
uluslararasi ticarete bagvurabilir fakat iiretilen {iriinleri satip kar
etmek, ililkeye yabanci para girisi saglayip iilkenin yerel para
biriminin degerini yiikseltmekte en az ihtiya¢ gidermek kadar
onemli motivasyonlardir. Bireyler ve sirketler i¢in de ihtiyag
gidermek kadar, gelir ve kar elde etmek, ticaretin motive edici
yonlerinden biridir. Bunlarin disinda akla gelmeyen ¢ok ¢ok
farkli amaglar i¢in de ticaret ve finansman kullanilmaktadir.
Konu ile baglantisi ise sudur, farkli kosullar i¢in farkli finansman
cesitliligi gerekliligi kadar, farkli amaglar i¢in de saglanacak
finansmanlar ¢esitliligi onemlidir. Bu farkli amaglar
dogrultusunda bu amaglara hizmet edecek kosullara sahip
finansman saglama yontemleri gelismelidir, zaten gelismistir.
Finansman saglama yontemlerinin cesitliliginden yola
cikilip yapilandirilmis emtia finansmanina gelinir ise, bu
yonteminde cesitli etki ve motivasyonlar 1s18inda ortaya ¢iktigi
gorlilmektedir. Hem finans piyasalarinda, hem uluslararasi
ticarette ortaya ¢ikan g¢esitli ihtiyaglar dogrultusunda
yapilandirilmis emtia finansmani yontemi gelistirilmistir. Hem
finansman saglanmasi agisindan yeni bir yontem olmus olup
ekstra olarak da yapilandirma stireglerinin gergeklestirilmesi,
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finans piyasalarma da farkli bir sekilde etki yapmistir.
Tarihgesi olarak bu yontemin kullanim yogunlugu ¢ok eskilere
dayanmriyor olsa da 2008 finansal krizi ile birlikte ciddi anlamda
onem kazanir boyuta gelmistir.

2008 finansal krizinin etkisiyle uluslararasi ticaret,
cok biiylik bir darbe yemistir ve uzun bir siire¢ boyunca
sekteye ugramistir. Krizin uluslararasi ticaret iizerinde en
cok, kiiresel tedarik zincirleri ve kiiresel likiditenin sekteye
ugramasi konusunda etki yaratmistir. Diinyada bu kriz
sonrasinda, uluslararasi ticaret sisteminin sekteye ugramamasi,
giivenilirliginin ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in bu
sistemin diizgiin ¢alisan bir ticaret finansman sistemiyle
olabildigince uyumlu sekilde entegre olmasi gerektigi ile ilgili
goriisler yaygilagmustir.

Bu gibi gelismeler sonucunda uluslararasi ticaret
finansman1 sistemi, 2008 oncesinde de kullaniliyor olmasina
ragmen kriz sonrasindan giiniimiize kadar ¢ok daha yogun
sekilde kullanilmaya baglanmistir. Mevcut geleneksel finansman
modellerinin yenileri yaratilmis, finansmana olan bakis agilar
ve yaklagimlar degismis ve yeni yontemler yaratilmistir. Hala
hazirda pandemi sonrasi donemde de bu modeller efektif bir
sekilde kullanilmaya devam edilmektedir.

Global Kriz sonrasinda finans piyasalarinda biiyiik
bir giivensizlik hakim olmustur. Mevcut finansal varliklara
ve araglara olan giliven azalmis, yatirnmcilar farkli yatirim
alanlaria yonelme gayesine diismiistiir. Olusan bu konjonktiir
dogrultusunda hem yatinm i¢in yeni finansal varliklar
yaratmak hem de olusan riskleri minimize etmek igin ticaret
finansmanlarmin yapilandirilip, sekiiritizasyonlarinin saglanip
finans piyasalarinda daha standardize olmus sekilde alinip
satilmasma olanak saglanmistir. Yapilandirma islemlerinin



110 ¢ ¢ GLOBAL BANKACILIK [SLEMLERINDE KLASIK ...

baslangict 2008 tarihinden daha eskilere dayansa da krizin
etkisi ile giinlimiize kadar kullanimi, dncesine gore daha da
yogunlasarak artmistir.

Daha once de bahsedildigi gibi gelencksel uluslararasi
ticaret ve emtia finansmani yontemlerinde finansmani saglayan
kurumlar agisindan, bor¢lanacak olan firmalarin mali verileri
ve mali riskleri 6n plana ¢ikmaktadir. Finansman saglanirken
borglanacak firmalarin mali verilerine agirlik vermek, firmalar
acisindan ¢ok tercih edilebilecek bir durum olmamaktadir.
Ozellikle, iiretim siirecine en bagindan baslayacak olup, emtialar1
iretmek i¢in de finansman ihtiyaci olan firmalar, geleneksel
finansman yontemlerine ulasmakta zorluklar yasamaktadir.
Heniiz tretime baslamamis olmalar1 sebebiyle mali verileri
cok pozitif olmamaktadir ve basvurdugu kurumlar tarafindan
finansmanin mali yeterliliklerini saglayamadiklari i¢in olumlu
sonuglar alamamaktadirlar.

Sadece prefinansman ihtiyact olan firmalar degil,
uluslararasi ticaretin her asamasinda yer alan firmalar, benzer
sorunlarla karsilasmaktadirlar. Sadece mali veriler dikkate
almip, diger faktorler goz ardi edilerek degerlendirildikleri
i¢in finansmana ulagmalar1 zorlagsmaktadir ve bu durum hem
firmalar1 hem de kiiresel ticareti olumsuz etkilemektedir.

Yapilandirilmig emtia finansmana ile birlikte, bor¢lanacak
olan firmalarin sadece mali verileri degil, tretimleri ve
yapmakta olduklar igleri dikkate alan performans verileri de
degerlendirilmektedir. Finansmanin geri 6demeleri, yapacaklari
ticaretin sonunda saglanacak nakit akiglarindan yapilacagi i¢in,
ticaret dncesi mali verilere cok yogunlasilmamaktadir. Emtialar
iiretip ticaretini gerceklestirmek isteyen fakat ticaret Oncesi
mali verileri ¢ok iyi olmayan firmalar i¢in, bu finansman ¢esidi
cok dnemli bir yontemdir. (Huang, 2019)
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Yapilandirilmig emtia finansmana ile birlikte, uluslararasi
ticaretin kiiresel ekonomiye sagladigi pozitif katkiya ek olarak
yeni bir fon transfer ve yatirnm kanali olusturulmaktadir. Bu
vasitayla hem uluslararasi ticarete dahil olan taraflar, hem de
bu finansmanin yapilandirilip menkul kiymet haline getirilmis
haline yatinm yapan yatirnmcilar amaglart dogrultusunda
olumlu olarak etkilenmektedir. Finans piyasalar1 i¢in yeni bir
yatirim araci s6z konu olmaktadir ve bu yatirim araci, hem risk
hem de getiri faktorleri agisindan tercih edilmesi cazip hale
gelen bir yatirim araci olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Diger finansman yontemlerinden bu o6zelligi ile ayrilan
yapilandirilmis emtia finansmani, kendine has ¢ok c¢esitli
varyasyonlar1 ile hem ihtiya¢ duyan {ilke ve isletmelere
finansmanin en uygun kosullarla saglanmasi hem de o
finansmandan  finansal  yatirimcilarin  nemalanmasinin
saglanabilmesi adina uluslararasi ticaret ve finans piyasalarinda
kendine giizel ve 6nemli bir yer edinmeye baslamistir. Kiiresel
ticaret ve ekonominin gelismesi agisindan bu finansman yontemi,
beraberinde getirdigi pozitif etkiler ile 6n plana ¢ikmaya devam
edecektir. Bu siireg dijitalleserek farkli bir boyuta ulasacaktir.






EKLER

Ek 1: Coface Sigorta Prim Tablosu

Katsay1 | Ulke Alic1/ borglu Alic1 / borg¢lu Bankalar
riski (KAMU) (Ozel Sektor)
Ulke | Kamu | Politik Politik
Risk Risk &Ticari
Teminati Teminat1 | Risk Teminat1
itibarlt
firmalar
1 0,10 0,10 0,09 0,11 0,125
2 0,22 0,23 0,20 0,23 0,248
3 0,38 0,41 0,34 0,39 0,411
(a) 4 0,57 0,61 0,51 0,58 0,599
5 0,76 0,84 0,69 0,77 0,791
6 0,93 1,02 0,83 0,94 0,956
7 1,09 1,20 0,98 1,10 1,122
1 0,34 0,37 0,31 0,34 0,349
2 0,34 0,37 0,31 0,34 0,348
3 0,39 0,42 0,35 0,39 0,394
(b) 4 0,49 0,52 0,44 0,49 0,491
5 0,78 0,86 0,70 0,78 0,786
6 1,17 1,29 1,05 1,17 1,176
7 1,76 1,94 1,58 1,76 1,764

Kaynak: Union de Banque Arabes et Frangaises,
Alic1 Kredileri Dig Ticaret Semineri Ders Notlar1
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EKk. 2. Degerlendirme Faktorleri ve Risk Tiirleri

. |Degerlendirme

Faktorleri ve

Riskleri Azaltict Onlem ve Garantiler

Risk Tiirleri

A Finansal Kredi Notu Asamasi

1. |Borglunun Amaggi sirketi, Bunge, ADM, Cargill ve
Kredi Riski Caramuru gibi diger dev sirketlerle birlikte
ve Anahtar Brezilyada soya fasulyesi endiistrisinde
Faktorler ilk 5’te yer aliyor. KPMG tarafindan

denetlenmis finansal raporlarinda %84’
ihracattan saglanan $406m satis tutarlari
mevcut. Bor¢/Oz Kaynak orani 1.9, Cari
orani 1.29, FAVOK $33m

2. |Borg Yiikleri Rabo, IFC ve ACC tarafindan aldiklar

$205m total bor¢ ve WestLB tarafindan
aldiklar1 $100m tedarikgi kredisi borglar
mevcut. Rasyolara gore $16m bor¢ 6deme
giicii ve $160m nakit yaratma kapasiteleri
mevcut.

B Finansal Kredi Notu Asamasi

3. |Grup Destegi | Sirketin bagli oldugu holding grubu bu

isleme garanti veriyor.

4. |Uluslararasi Ihtiyag olursa IFC tarafindan $30m
Likidite ve degerinde isletme sermayesi kredisi
Siirekli Isletme | alabilme olanaklar1 var.

Sermayesi
C Endise Asamasi
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Borg¢lunun Rehin teminati ile depolarda tutulan hasat
Finanse edilmis mallar iizerinde tam miilkiyete
Edilen Mal sahipler.

ve Varliklar

Uzerindeki Hak

Sahipligi ve

Statiisti

Hammaddeye | Amaggi, diger sirketler ile rekabetten
Erisim ve korunabilmek i¢in yerel tireticilere kendi
Uretim Riskleri | tesislerinde iirettikleri tohum ve giibreleri
(Anahtar Risk) | veriyor. Amaggi’nin {irlinlerini eken yerel

iireticilerin hasatlarint Amaggi’ye satmalari
garanti altina alinmis oluyor. Anahtar riskin
bertaraf edilmesi i¢in dnemli bu siireg.

Dogal Sartlar,
Rezervler ve
Hasat Riskleri
(Kritik Risk)

Mabhsul ekimi dncesi risk mevcut. Ekimin
yapildig1 bolgede don meydana gelebilir.
Bu olayin yasanmasi ve mahsul ekiminin
saglikli olmamasi durumunda Amaggi,
kredinin geri ¢agrilmasini ve kredinin
tamamini geri 6demeyi taahhiit eder. Ayrica
Brezilya’nin o bolgelerinde hava durumu
tahminleri 6ncesinden basarili bir sekilde
yapilmis ve dngortilebiliyor. Sadece belirli
bdlgelerde bu olay bekleniyor. Amaggi,
cok genis ve farkli bolgelerden ve genis
capta iireticilerden mallari temin ediyor. Bu
yiizden risk minimize ediliyor.

Teknoloji

Teknolojik bir risk bulunmamaktadir.
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9. |Teslimat Stoklar depolardan amazon nehir
ve Lojistik yollar araciligiyla Amaggi sirketine ait
Riskleri manvalar ile limanlara tagintyor. Devletin

sahipligindeki limanlar Amaggi tarafindan
kontrol ediliyor. Ttim lojistik ag1 baskalarina
bagimlilik olmadan tamamen Amaggi
kontroliinde.

10. |Kalite Kontrol | Limanda yapilan denetimler ve teslimat
Riski dokiimanlart sayesinde risk azaltiliyor.

I1. |Mevzuat ve [hracat diizenlemeleri ve kurallarina
Yasal Cergeve | uyuluyor.

Riskleri

12. |Sigortalanabilir | Depolar sigortali, deniz kargosu alicilar
Riskler tarafindan sigortali

13. |Miktar Satiglar/Ihracat/Borg oran:

Eksikligi $406m/$341m/$70m, En son ihracat oranlari

ve Teslimat 2.3mMT, Bu islemde yapacaklari ihracat

Harici Riskler, | 1.45mMT, Deger/Kredi oran1 %83. Sahip

Fiziksel olduklar1 toplam pre-finansman kredileri

Performans $230m (Rabo $100m, WestLB $70m, local

(Anahtar Risk) | banks $60m). Teminatlara dayanarak sonraki
ihtiyaglarina gore kredi limitleri $276m’a
ulasabilir. Bu {irliniin ortalama Chicago
borsasi fiyatini baz alirsak ($200/mt). Bu
miktar 1.38mMt’e tekabiil eder.

14. |Satici [hracat edilen iiriinlerin %86’s1 belirli fiyat
Cesitliligi/ ve miktardan kesin alim taahhiitlii ihracat
Fiyat Thlalleri | anlagmalari ile kapsama altinda. Pazardaki
Riskleri riskler ihracatin kiigiik bir kism1 i¢in mevcut

15. |Mucbir Sebep | Mahsul ekim ve hasat iglemleri miicbir
Riskleri sebepten etkilenmemektedir.
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16. |ihracat Bu ihracat islemleri 23 yildir yapilmakta
Dolandiriciligi | ve su ana kadar hicbir dolandiricilik veya
Riskleri yanlis beyanda bulunulmamus.

17. |islem Kayitlar1 | Onceki kredilerde hig temerriide diismemisler
ve Operasyon | ve tamamini zamaninda 6demisler.

Riskleri

18. |Ipotek ve Toplam $230m pre finansman kredisine

Rehinler karsilik %120 kapsama oranina sahip ihracat
anlagmalar1 mevcut ($276m), Mallarin
rehnedilmesinden ve ek finansal giderlerden
korunmak i¢in.

19. |Finansal Hazirda belirli fiyattan ihracat anlasmalar1
Market oldugu i¢in finansal market fiyat
Bagimlilig1 degisimlerinden etkilenme olasilig1 diisiik.
Riskleri

20. |Uretimden Kredi borglusu Amaggi bu iiretimde
Vazgecilme diinyada en onde gelen sirketlerden biri
Riski oldugu i¢in ve odak iiretim alanlari bu

alan oldugu i¢in bu riskin gergeklesmesi
miimkiin gézitkmiyor.

21. |Miilkiyet Rehin ve taahhiitlerle korunuyor, miilkiyet
Degisimi Riski | degistirme veya kamulagtirma miimkiin

gozlikmiiyor.

22. |Kredi Temerriit | Anlagmalari kesin alim taahhiitlii oldugu
Riski icin bu beklenmiyor, yine de teminatlarla bu

risk i¢in dnlem alinmistir.

23. |Endiistri Riski | Global pazarlarda soya fasulyesi talebi

devamli.

24. |Cevresel Amaggi herhangi bir ¢evresel risk ya da
Riskler yiikiimliiliik altinda degil
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25.

Sosyo-Politik
Bakis

Bu islemlerin sonucunda sirketin politik bir
yanlisa diisme ihtimali géziikmiiyor.

Pazar Riskleri
(Fiyat, Faiz vs.)

26. |Odemelerden | Odemelerin yapilacag bankalar ve hesap
Yararlanma rehinleri ile bu risk tamamen kisitlanmustir.
Riskleri

27. |lhracatci icin | Tiim soya fasulyelerinin fiyatlar1 Chicago

Ticaret Borsasi’nda alinan tiirev arag
pozisyonlari ile garanti altina alinip,
riskten kaginilmistir ve giinliik olarak fiyat
degisimleri kontrol edilmektedir ve higbir
acik pozisyonun bir gemi ile taginacak mal
miktarindan (60.000mt ya da $1m) biiyiik
olmamasi i¢in anlagilmistir. Amaggi’nin
borglar1 ve gelirleri dolar cinsinden oldugu
icin kur riski de tagimamaktadirlar. Ayrica
soya fasulyesi sektorii de dolara endeksli
olarak fiyatlanmaktadir. Sirketin bor¢larinin
%45’lik kismu, gelirlerin %25°1lik kismini
olusturan giibre alimindan kaynakli
borglardir. Siirekli ticaret halinde olan

bu taraflar arasinda da bir risk yoktur.
Yerel iireticilerde genellikle {iriinlerinin
fiyatlarin1 Chicago Ticaret Borsasi’ndaki
fiyatlarina sabitlemektedir ve bu sekilde
Amaggi, yerel iireticilerden tiriinleri
tedarik ederken herhangi bir fiyat degisim
riskine maruz kalmamaktadir. Baz1 yerel
iireticiler fiyatlarini dolar cinsinden
belirlemediklerinde veya fiyatlarini
sabitlemediklerinde ise Amaggi, kur
riskinden korunmak igin ayni miktar, vade
ve fiyatta tiirev kontratlar alarak risklerini
bertaraf etmektedir.
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D Kapasite Asamasi

28. |Ticari Riskler/ | Satislarin 6ncesinde imzalanan kesin alim
Satis Riskleri | taahhiitlii ihracat anlagmalari ile bu risk ¢ok

biiyiik dl¢iide kisitlanmugtir.

29. |Satis Kredi vadesini kapsayacak siirededir.
Kontratlar1
Siiresi Riski

30. [Satis Yapilan ihracat anlagsmalarinin alict taraflart
Kontratlar1 diinyanin en 6nde gelen sirketleri oldugu
Iptali Riski i¢in, bu riskin gerceklesme olasilig1 cok

diistktiir.

31. |ihracat Biiyiik alicilar: ADM, Bunge, Cargill,
Anlasmalarinin | Cefetra, Glencore, Louis Drefus, Nidera,
Alict Sumitomo ve Toepfer
Taraflarinin
Statiileri ve
Isimleri

32. |Pazar Durumu | Alicilarin anlagmalari iptal etmesini
Riskleri saglayacak diizeyde Pazar sartlar1 veya

olaganiistii durumlar mevcut degildir.

33. |ihracat Oligopol piyasa, 4-5 biiyiik sirket tarafindan
Anlagmalarinin | idare ediliyor ve birbirleriyle hep iliskiler
Alic igerisindeler.

Taraflarinin
Kredi
Borglusuna
Bagimliliklart

34. |Thracat 23 yildir bu anlasmalar devam etmekte.
Anlasmalari

Mliskileri
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35.

Daha Onceki
Mliskiler
(Davalar,
Iptaller, ihlaller)

Su ana kadar higbir ihlal, iptal ya da dava
yasanmamig anlagmalarin taraflar1 arasinda.

Emirleri ve
Odemenin
Toplanmasi
Riski

36. |Ihracat 15 alic1 taraf arasinda iyi sekilde dagitilmis
Anlagmalarinin | anlagmalar.
Alicilariin
Dagilim1
37. |Alacaklarin Saygin, biiyiik alicilar. Daha 6ncesinde
Geri boyle bir durum meydana gelmemis.
Doénmemesi/
Dolandiricilik
Riski
38. |ihracat Cogu OECD destekli sirketlerdir ve Amaggi
Anlagmalarinin | ile yillardir iyi iligkiler igerisindelerdir.
Alicilarinin Amaggi, ihracat edilecek mallarin anlagsma
Kredi Notlar1 | haklarini aract banka olan WestLB’e
ve Odeme devredecektir. WestLB mallarin teslimine
Riskleri ancak alicilarin 6demeyi yapmaya hazir
olduklarini1 gosteren belgelerin alinmasi
karsiliginda onay verecektir ve alicilarin
yapacag1 6demeler WestLB bankasindaki
rehinli hesaplara yapilacagi i¢in 6deme
riskleri biiytik dlgiide sinirlanmigtir.
39. |Odeme Anlagmalar, 6demelerin WestLB biinyesinde

bulunan, Amaggi adina agilan fakat
O0demenin garanti altina alinmast igin
rehnedilmis hesaplara yatirtlacaktir.
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40. |iflas Riski Koyulabilecek rehin ve almabilecek
teminatlarin kapsami belirlenmelidir, iflas
durumunda aliabilecek varliklar tespit
edilmelidir.

41. |Sendikasyon Aranjor banka olarak WestLB

Kredisinin sorumlulugundadir, 6demeler onun

Toplanmasi ve

bankasindaki hesaba yatirilacaktir. Aranjor

Dagitim1 Riski | bankanin kredi notu, statiisii ve giivenilirligi
nedeniyle risk ¢ok biiyiik 6l¢iide
sinirlandirilmistir.

42. |Kredi Kredi/Deger orani: %83, Thracat anlasmalar

Yiikiimliliikleri | kredi tutarinin %120°sini kapsamaktadir,
Rasyolara gore $16m bor¢ 6deme giigleri
ve $160m nakit yaratma kapasiteleri vardir.
FAVOK leri $33m ve kaldirag oran1 0.69
olan sirket, verilen bu borcu 6deyebilmek
icin yeterli finansal rasyolara sahiptir.

43. |ihracat Bulunmamaktadir.

Anlagmalarinin

Alict

Taraflariin

Riski

44. |Bor¢ Odeme Aranjor banka bu rasyolarin ve hesaplarin

Gicti ve durumunu ve dogrulugunu kontrol etmeyi

Kapasitesi taahhiit eder.

Rasyolarmin

Kontrolii Riski
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45.

Thracat
Anlagmalarinin
Alici
Taraflarinin
Mevzuat ve
Yasal Cergeve

Genelde OECD destekli sirketlerdir,
dolayisiyla ¢ok sinirlidir.

Riskleri

E Ulke Riski Asamas1

46. |Ihracat Odemeler WestLB bankasindaki hesaplara
Anlasmalarinin | yapilacagi i¢in bu risk yoktur.
Alict
Taraflariin
Para Transferi
Riski

47. |Uriinlerin Kesin alim taahhiitlii ihracat anlagsmalari
Geri fadesi mevcut, boyle bir risk mevcut degil.
ve Zorunlu
Degisim
Riskleri

48. |Geri Odeme Koyulan rehin ve teminatlarla bu risk i¢in
Talebi Riskleri | onlemler alinmisgtir.

49. |Odeme WestLB’nin uygulayacagi prosediirler ile bu
Transferi Riski | risk sinirlandirilmistir.

50. |ithalat Amaggi ihragci oldugu i¢in bu risk ile
Bagimliligi baglantili degildir.
Riski

51. |Ulkedeki Ihracat s6z konusudur, satislar Brezilya
Yonetim pazarlarina degil uluslararasi pazarlara
Kisitlamalart yapilacaktir. Borg ve gelirler ayni para
ve Doviz A¢ig1 | cinsindendir. ihracatin Pre-Finansmani
Riskleri doviz agigindan etkilenmemektedir.
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52. |Siyasal Soya fasulyesi sektorii Brezilya acisindan
Miidahale biiyiik 6nem teskil eden ve tesvikler
Riskleri saglanan bir sektor. Soya fasulyesi ihracati
(Anahtar Risk) | ulusal tiiketim ihtiyacinin yaklasik 3 kati

miktarina ulagsmis durumda. Brezilya
hiikiimeti Brezilya Merkez Bankasi’n1
ihracatin gézetimi i¢in gorevlendirmistir ve
temerriide diisen ihracatcilar i¢in cezalar
kesilmektedir. Thracat islemleri igin verilen
kredinin akibeti agisindan bu gelisme
onemlidir. Amaggi sirketi de temerriide
diisme riskini ortadan kaldirmak i¢in hali
hazirda IFC tarafindan saglanan $30m
degerinde isletme sermayesi kredisini
kullanabilme opsiyonuna sahiptir.

53. |Regiilator Bu anlagma yapisi yillardir bir sorun ya
Miidahalesi da kanuni problem yasanmadan devam
Riski fhracat | etmektedir.

Anlagmalarinin
Sartlar1

ve Yapisi
Acisindan

54. |Regiilatoriin Brezilya Hiikiimeti’nin ihracat islemlerinde
Ihracata yetkili kildig1 Brezilya Merkez Bankasi’nin
Miidahalesi ve | ihracat islemlerine miidahale riski
Yonlendirmesi | sinirl bir risktir ¢linkii Amaggi tek
Riski basina Brezilya’nin %10’luk ihracatini

yapmaktadir ve kiigiik bir oranda da olsa
iilkenin dig 6demelerine katki saglamaktadir
yaptiklari tiretim.
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55. |Yasal Riskler | Gegmisten su ana kadar herhangi bir
& Finansal mali ya da muhasebesel bir ihlal veya
Denetim ceza alinmamis. Bilangolar ve tablolar
Riskleri uluslararasi denetim sirketleri tarafindan
IAS standartlar1 altinda denetlenmektedir.
56. |Sosyo-Politik | Teoride siyasi sikintilar iiretim ve hasat
Riskler stirecini etkileyebilir ama Amaggi,
(Anahtar Risk) | Brezilyada politik olarak gii¢lii bir
konumda.
57. | Yaptirim ve Brezilya’ya karsi uygulanan yaptirim ve
Ambargo ambargo bulunmamaktadir.
Riskleri
58. |Taahhiit ve Mabhsuller depolara ulagana kadar rehinli,
Teminatlar mahsullerin tutulacagt depolar rehinli.

Rehinlerin tutari verilen kredinin %70’ine
tekabiil edecek sekilde baslayip zamanla
%100 olacak sekilde artacak. Geri 6demeler
sonlanana kadar rehinler mevcut kalacak.
Aranjor banka istedigi zaman depolari
ziyaret ve kontrol hakkina sahip olacak.
Kredi bor¢lusu Amaggi tarafindan WestLB
lehine yazilmis bor¢ 6deme taahhiitleri
kredinin %125’ini kapsayacak sekilde
mevcut.Amaggi sirketi, herhangi bir
olaganiistii durumda, teminat yetersizligi
durumunda ve temerriide diisiilmesi
durumunda kredinin geri ¢agrilmasini ve
kredideki tutarin tamamini 6deyecegini
taahhiit etmistir. Amaggi sirketi kredi geri
d6demesi doneminde $1.5m degerinden fazla
kar dagitimi1 yapamaz, sirketin sahipligi el
degistiremez, Borg/Oz Kaynak oran1 2.5
altinda olmali.
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