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GIRIS

Kaynaklarin, llkeler arasinda dengeli dagiimasi isletmelerin veya ulkelerin
finansman ihtiyacinin dig kaynaklardan kargilanmasini gerektiriyor. Ozellikle
gelismekte olan ulkelerin gelismis Ulkelere gére yeterli sermaye, teknoloji ve bilgi
birikimine sahip olmamalari dis kaynak ihtiyacini daha da artirmaktadir. Bu

ihtiyaclarda yurtdisindan borg ve hibe seklindeki yardimlaria karsilanmaktadir. T

Uluslararasi finansal piyasalardaki gelismeler sonucunda 1980’li ylllénn
ortasindan baslayarak borglanma ve finansman yoéntemleri farklilasmistir.
Uluslararas! finansal piyasalarin gérinimi agisindan genel profilleri degismis,
uluslararasi tahvil, finansman bonosu ve diger sabit getirili menkul kiymet araglayrl
sinir 6tesi kredilerin yerini almig, giderek bunu ulusiararasi hisse senedi ihraglari

izlemistir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinin hizli gelisimi sonucunda sermaye
piyasas! hizmetleri ve Uriinlerini sunan yatirim bankalari da ticari bankalar kargisinda
rekabet avantaji kazanmiglardir. Bdylece finansal piyasalarda menkul klymgt

ihraclari ile uluslararasi yatirimlara aracilik 6nem kazanmistir.

Isletmelerin uluslararasi piyasalardan borglanmasi konulu galismamiz alt
bélimden olusmaktadir. llk bélimde, uluslararasi piyasalara fon saglanmasinda
6nemli roll olan temel kredi kurumlari ve kaynaklari yer aliyor. Bu cgercevede
incelenen IMF’nin temel amaci, uluslararasi refahi arttirmaya yo&nelik ticaretin ve
igbirliginin geligtiriimesine engel olusturabilecek mekanizmalarin ortaya ¢ikmasini
6nlemektir. Dinya Bankas! ise baglangi¢ta Il. Dinya Savasinda tahrip olmus
Ulkelerin yeniden imar igin bu Ulkelere yonelik uluslararasi sermaye akigini
hizlandirmay! amaglamistir. Ancak Banka glinimiizde gelismekte olan Ulkelerdeki
kalkinma projelerine kredi vermekte veya bu bolgelerdeki yatinmlart tesvik
etmektedir. Bu bdlumde ayrica Bélgesel Kalkinma Bankalari hakkinda da genis bilgi
sunuimustur. |

[kinci béluimde &zellikle Turkiye'de ozel sektériin  yararlanabilecegi
Uluslararasi Finans Kurumu ile Avrupa Yatinrm Bankasina ve kredilerine yer
verilmigtir. Ozel sektér yatirmlarini desteklemek amaciyla kurulan IFC, Dinya
Bankasinin bir alt kurulugudur. Avrupa Yatirnrm Bankasi Tirkiye’de 6zel sektori
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Turkiye Kalkinma Bankasi, Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Vakifbank araciliiyla
kredilendirmektedir. Calismada Turkiye'ye kredi verenler arasinda énemli bir yere

sahip bu kurumlar ayrintili olarak incelenmistir.

Calismanin Uglnclu béluminde uluslararasi finansman piyasalarina yer
verilmistir. Uluslararasi piyasalar iginde Euro piyasalar ve diger ulusiararasi piyasalar
arastirlmis, kapsamli bir sekilde incelenmistir. Euro piyasalar 2 baslik altinda
incelenmistir. Bunlardan ilki Euro para piyasasi olup, bu piyasa bankalar tarafindan
organize edilmektedir. Euro para piyasasinda kisa vadeli fon aligverisi yapiimakta ve
bu piyasalarda genelde Euro para mevduat ve kredi islemleri gergeklestiriimektedir.
Ikinci tip Euro piyasalar ise Euro tahvil piyasasi olarak adlandirimaktadir. $6z
konusu piyasa belirlendigi para birimini kullanmayan (lkelerde satilan tahvillerin
alinip satildidi piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Dérduncti  bélumde ise uluslararasi piyasalarda kullanilan finansal
enstriimanlara yer veriimigtir. Ozellikle uluslararasi kurumsal krediler ve Eximbank
kredilerinin yanisira Turkiye’de yeni olusturulmaya calisilan sekuritizasyon cesitleri
ayrintili olarak incelendikten sonra, uluslararasi kaynaklar icinde énemli bir yer tutan
sendikasyon piyasas! besinci bélimde incelenerek bu piyasanin isletmeler agisindan

onemi vurgulanmistir.

Altinct ve son bdlimde ise uluslararasi piyasalardan borglanmamh
isletmelerin finansal yapilar Gizerine etkileri analiz edilmistir. Bu bélimde Trkiye gibi
gelismekte olan {lkelerin uluslararasi piyasalardan borglanma nedenleri, borglanma
kapasitesi ve bu alanda karsilagtlan sorunlar arastiriimistir. Ayrica segilmis bir érnek
firma icin Chow Testi Analizi yapilarak uluslararasi piyasalardan borglanmanin bir

sirketin finansal yapisi Gzerindeki etkisi belirlenmistir.



1 BOLUM: TEMEL KREDI KURUMLARI VE - KAYNAKLARI

1.1 GENEL ACIKLAMA

Diunya’da gelir dagihmi esitsizligi artarak devam etmektedir. Zengin ve fakir
Ulkeler arasindaki ugurumun giderek Dinya barisini tehlikeye sokmaya ba§lama§|
llkeleri uluslararasi alanda ¢6ziim 6nerileri ortaya koymaya zorlamistir. Bu 6neriler
neticesinde basta Birlesmis Milletler Orgiitii olmak lizere birtakim kuruluslar ve
uluslararasi kurumlar olusturulmustur. Birlesmis Milletler Orgitii ekonomik bakimdan
zengin Ulkelerin, gelismekte olan (lkelere yardimda bulunmalart amaciyla
kurulmustur. Bu amag¢ kapsaminda kurulan kuruluslardan bir digeri de Uluslararasi
Kredi Kurumlaridir. Uluslararas! Kredi Kurumlarnnin organizasyonu sonucu kredi
verilmesinde ortak oOlgller kismen belirlenmigtir. Uluslararasi Kredi KurulU§IarlH|h

verdigi krediler genellikle uzun vadeli, diisiik faizli kalkinma kredileridir.

Uluslararasi ekonomik ve finansal kuruluslar, Glkelerin veya bélgelerin gesitli
ekonomik ve finansal sorunlarini ¢ézmek amaciyla, tyelerinin ekonomik gtglerini bir
araya getirmek Uzere kurulmus orgatlerdir. Uluslararasi ekonomik ve finansal
kuruluglar diinya 6lgistinde drgitlenebilecegi gibi, bdlgesel olarak veya belirli ortak
nitelikteki tlkeleri kapsayacak sekilde de érgitlenebilmektedir. ik gruba érnek olarak
IMF, Diinya Bankasi, Gumrik Tarifesi ve Ticaret Uzerinde Genel Anlasma (General
Agreement on Tariffs and Trade : GATT) ikinci gruba érnek olarak Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasli, Asya Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi; Gglincil gruba
érnek olarak da Islam Kalkinma Bankasi verilebilir.’ “

Diger bir siniflandirmaya gére uluslararasi ekonomik kuruluslari kapsam
acisindan ikiye ayirabiliriz. Birlesmis Milletler (BM) cercevesinde faaliyet g&steren
uluslararasi ekonomik kurulusglar, BM'e liye tim diinya Ulkelerine agiktir ve cografi bir
kisittamaya tabi dedildir. Bu agidan "diinya genelinde yaygin" ve "evrensel"
niteliktedirler. Dinya bankasi, IMF, GATT, UNCTAD, UNDP, FAO, ILO gibi
kuruluglar bu kuruluglara érnektir. Diger bir taraftan ise, kapsam acisindan yapilan
siniflandirmada, bazi ekonomik kuruluslara uyelik, belli &zelliklere sahip olmayi
gerektirmektedir. Belli bir grup Ulkenin Uyeligine ag¢tk oldugu igin bu kuruluglar "kapalt”

uluslararasi kurulug niteligindedirler. Bolgesel bazda ve uluslararasi ekonomik

! A. Mahfi Egilmez, Hazine, 1997, [stanbul : 2. Basky, 5.162.
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birlesme veya igbirligi 6zelligi tasiyan uluslararasi kuruluglar, bu kapsamdadir. AB,
KAFTA, EFTA ile BM'in Bolgesel Ekonomik Komisyonlari ve Bélgesel Kalkinma
Bankalari gibi. Ayrica belli bir dine mensup olmak (Islam Konferansi Orgiitti ve Islam
Kalkinma Bankas!) ve belli bir cografi bdlgede bulunmak (Karadeniz Ekonomik
isbirligi) gibi kriterler bazi kuruluglara tyelik i¢in sart olmaktadir.

Uluslararasi ekonomik kuruluslan yoéneldikleri amag¢ agisindan iki grup
altinda toplamak mumkiandar. Bazi kuruluslar "igbirligi”, bazilart da "birleﬁne"
amacina yoneliktir. Isbirli§i temeline dayanan kuruluslar, Uyeleri arasinda ekonomik
dayanigmay ve isbirligini gelistirmeyi amaglarlar. Bu anlamda ekonomik birlesme
amaci tasimayan tim uluslararasi ekonomik kuruluslar, isbirligi temelindeki
orgutlerdir. Bunlar statll, organizasyon yapisi ve iglev bakimindan ¢ok tarafli ézellikler
tasiyabilirler. Diinya capinda veya kapall uluslararasi kuruluglar olabilirler. Bu

kuruluglarin érnekleri agsagidaki gibi siralanmaktadir.

» Dinya Bankasi (Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi - IBRD)

» Uluslararasi Para Fonu (IMF)

» Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) |

» Tarifeler ve Ticaret Genel Anlasmasi ve Diinya Ticaret Orgliti (GATT / WTO)
= Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)

» Birlesmis Milletler Sanayi Kalkinma Teskilati (UNIDO)? !

S6z konusu kurumlardan Dinya Bankasi bes kurumdan olusmaktadir. Bu
kurumlar nispeten yiksek kisi bagina milli gelirli gelismekte olan Ulkelere kredi veren
Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD), en yoksul lkelere faizsiz kredi agan
Uluslararasi Kalkinma Kurumu (IDA), 6zel kesime destek saglayarak gelismekte olan
ulkelerin buyumesine katkida bulunan Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), ticari
olmayan nedenlerden kaynaklanan risklere karsi yabanci yatirimcilara guvence
veren Coktarafli Yatirim Garantisi Kurumu (MIGA) ve yabanci yatirimcilarla ev sahibi
ulke arasindaki yatinmla ilgili uyusmazliklarda uzlagsma ve tahkim saglayarak
uluslararasi yatirimlar tegvik eden Uluslararasi Yatinm Uyusmazliklar Uzlastirma
Merkezi (ICSIDY'dir.? |

% Halit Géneng, Uluslararas: Finans, TBB Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlar1, Ankara, 2002, 5.39.
* www.un.org.tr/Unic_tr/kisa_wb.htm
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Dinya Bankasi ilk kurulus yillarinda Bati Avrupa Ulkelerinin yeniden imari
icin kaynak saglama gorevini Ustlenmigtir. 1948 yilinda Avrupa’ya Avrupa'nin
Yeniden Imari Programi gergevesinde ABD yardimi baglayinca, Banka faaliyetlerini
az gelismis Ulkelere yonlendirmigtir. lkinci Dinya Savagindan sonra Avrupa
ulkelerine fon transfer eden ABD ise yaptidi direkt yardimiar yerine uluslararasi

kuruluslarin kurularak kredilerin bu kuruluslar vasitasiyla verilmesini tercih etmistir.

Gelismig Ulkelerin dig yardim nedenleri incelendiginde temel tg faktor; politik
motivasyonlar, ekonomik motivasyonlar, insani ve ahlaki motivasyonlar dikkati

cekmektedir.*

Politik motivasyonlar kapsaminda gelismis Ulkeler icin stratejik 6neme sahip
bolge ve llkelerdeki; sallantili rejimleri glglendirmek ve politik istikrari saglama}k
amaciyla yardimlar yapilmakta, krediler verilmektedir. Ornegin, Il. Diinya Savagindan
sonra ABD’nin Avrupa’ya Marshall plani ¢gercevesinde yaptigi yardim komdiinizmin
yayilmasini énleme amaci tasididi igin politik bir yardimdir.

Ekonomik motivasyonlar kapsaminda ise;

» Fakir ve gelismekte olan llke ekonomilerinin gelismeleri saglanarak, ‘dlj}§
ticaret hacimlerinin artinimasi hedeflenmektedir.

= Bu dlkelere yapilan yardimlar, bazen yardim yapan ulkeden mal ithalati
yapilmasi sartina baglanmaktadir.

» Bazi hallerde yardim, verildidi (ilkede yeni bir sanayi tesisi ve alt yapi yatirimi
yaplimasi sartina baglanmakta ve bu alanda ihtiya¢ duyulacak hammadde ve
mamul maddeleri yardimi yapan tlkeden temin edilmektedir.

» Uluslararasi yardim kuruluslariyla ortak olarak diizenlenen bu c¢ok tarafli
yardimlar geneliikle insani nedenlerle yapilmaktadir. Daha sonraki ikili isbirligi
projelerinde yakin destek saglayabilmek icin, iligkiler gelistiriimekte ve bu
cercevede, bu kuruluslarla olan is baglantilan guclendirilerek lkenin
firmalarinin ~ bu  kuruluslann  aghg  ihalelerde  oncelik  kazanmasi
saglanmaktadir.

= Cesitli yardimlar kapsaminda verilen mal ve hizmetlerin kullanimina aliskanlik

kazandinlarak, yardim yapan tlkenin ihracatinin artiriimasi hedeflenmektedir.

\

* Suna Oksay, “Uluslararas: Kalkinma Yardim: ve Orgiitleri”, 2000, ss. 18-20.
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= Yardim yapilan tlkedeki alt-yapi yatirrmlan vd. yatinmlarin ihaleleri yard‘lrr'n
yapan Ulkenin firmalarina verilmektedir.

» Yatinmlar kapsaminda ihtiyag duyulan malzeme ve mallar, yardlml
gerceklestiren Ulkeden alinmaktadir.

» Bazen yardimlarin konusu, yardimi yapan ulkenin uzman oldugu ve is

danyasinin ihtiyaci olan alanlardan segiimektedir.

Insani ve ahlaki nedenlerle yapilan yardimin kayna@i ise, insanlarin ahlak

sistemlerinde ve dini degderlerinde yer almaktadir.

Ulkelerin dis yardim alma nedenleri incelendidinde ekonomik, politik ve
manevi nedenler olmak {izere U faktér goze carpmaktadir.’®

Ekonomik nedenlere baktigimizda, fakir ve gelismekte olan Ulkelerin
kalkinma planlari yapacak ve uygulayacak uzman kadrolar yoktur veya yetersizdir.
Kalkinma planlarinda kullanacak ekonomik kaynaklari da yok denecek kadar azdir.
Politik nedenler kapsaminda ise iktidarda bulunan liderler veya partiler, gUglerini]n
azalmasi ya da mevcut rejimin tehlikeye girmesi nedeniyle, dis yardim alirlar. Manevi
nedenlerde ise yardimi alan ulkeler, gelismis ulkelerin yani yardim yapan (lkelerin,
gecmiste kendi kaynaklarini kullanarak zengin olduklarini dustinduklerinden, bu
yardimt hak ettiklerini disunurler.

Ulkelerin sermaye birikimi kalkinmasinda ¢ok énemlidir. Geligmekte olan
ulkelerin, kalkinma stratejilerinin  en ©6nemli unsurunu sermaye birikimi
olugturmaktadir. Ulkeler veya lkelerdeki firmalar sermayeye gereksinim
duyuyorlarsa bu gereksinimlerini  uluslararas! piyasalardan borglanma yoluyla
kapatmaya calismaktadirlar. Tirkiye ise 1980’lerden sonra girdigi disa agllm'a
politikasinin da etkisiyle uluslararasi kuruluglara tye olma girisimlerini arttirmistir. Bu
kapsamda gerek Tirkiye Cumhuriyeti Hukiimeti gerekse Tirk Ozel Sektéri sermaye

aciklarini uluslararasi piyasalardan borglanma yoluyla gidermeye calismaktadirlar.

% Oksay, a.g.e.,ss. 21-22.



1.2 ULUSLARARASI PARA FONU

1945, yilinda Bretton Woods konferansi ile kurulan Uluslararasi Para Fonu
(IMF) 1946 yilinda Washington'da ¢alismaya baslamistir. IMF, uluslararasi parasal
ve mali bir kurum olmanin yani sira SDR (Ozel Cekme Haklari) adi verilen bir likit
deder yarattidi icin uluslararasi likiditenin yaraticisi olan bir kurumdur. IMF’nin su
anda 184 Uye ulkesi vardir.

|
IMF’nin sagladig! imkanlar Diunya Bankas! veya dider finansal kuruluglarin
sagladigi imkanlar gibi kredi niteliginde degildir. IMF imkanlarina fon, kolaylik ya da
imkan gibi adlar verilmektedir.

IMF'nin temel amaci uluslararasi refahi arttirmaya yénelik olarak uluslararasi
ticaretin ve igbirliginin arttinimasina engel olugturabilecek bir takim mekanizmalarin
ortaya cikmasini &nlemektir. Bu g¢ercevede ¢demeler dengesi agisindan guglik
icindeki Uye Ulkelere gerekli finansal ve yapisal destedi vermek suretiyle bu Ulkelerin
dis ticareti kisitlayict énlemlere basvurmalarini ve bdylece yaratilabilecek karsilikh
kisittamalar sonucu uluslararasi ticaret ve refah artigsini tehlikeye distrebilecek

girisimleri 6nlemek temel amacin parcalari olarak ortaya cikmaktadir.® '

i. IMF’nin Amaglari

» Uluslararasi parasal sorunlar izerinde igbirligi ve dayanismaya aracilik etmek

icin uluslararasi parasal igbirligini gelistirmek,

= Uye ulkeler arasinda diizenli kambiyo iligkilerini siirdirmenin ve rekabetgi
kambiyo ayarlamalarini énlemenin kambiyo istikrarini sadlamak amaciyla

yapilmasi

* Ddinya ticaretinin biylimesine engel olusturan kambiyo kisitlamalarini ortadan
kaldiracak ve Uye ulkelerin karsilikh iligkilerini diizenleyecek tarzda bir

¢okuluslu 6demeler sisteminin kurulmasina yardimci olmak, ,

» (Odemeler dengelerinde ortaya gikacak gegici bozulmalarn gidermek amaciyla

tye ulkelere fon kaynaklarini kullanabilme imkan! saglamak,

6
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» Uye ulkelerde uluslararasi édemeler dengelerinde meydana gelebilecék

dengesizliklerin derecesini azaltmak ve suresini kisaltmak.’
ii. IMF'ye Uyelik ve IMF lle Uye Ulke lligkileri

Uluslararasi Para Fonu'nun kurulus ana sézlegsmesine goére, Fon Gyeleri
kurucu Uyeler ve diger uyeler olmak Uzere ikiye ayrilir. Kurucu uyeler, Fon'un
kurulus asamasindaki c¢alismalarda etkili olan katiimci Gye tilkelerden

olusmaktadir.® Buttin tlkeler IMF’ye (iye olabilmektedir.

IMF’ye goére her lye ulke fon ile iliskilerini Hazine, Maliye Bakanlidi, Merkez
Bankas! veya Kambiyo Istikrar Fonu Idaresi ya da bunlardan higbiri yok ise blu
nitelikteki gérevlerle yukimlu bir mali kurumu aracili§iyla surdirmek zorundadir. Uye

tlkenin fon ile iligkileri yartitmekten sorumlu kurumuna mali ajan denmektedir.
iii. Orguit Yapisi ve Yénetim Sekli

IMF'nin organizasyon yapisi, Guvernérler Kurulu, Yirutme Kurulu (lcra
Direktorleri Kurulu), IMF Baskani ve IMF personelinden olusan bir érgitlenmeden

meydana gelmektedir.

IMF'nin en yetkili organi Guvernérler Kurulu'dur. Bu kurul, genellikle ﬁ';lye
Ulkelerin Maliye Bakanlari ya da Merkez Bankasi baskanlarindan olusur.
Yetkilerinin bir kismi yuritme kuruluna devredilebilir. Devredilemeyen yetkilerin
baglicalari; Fon'a lye kabullii ve bunun belirlenmesi, kotalarin belirlenmesi, 6zel
cekme haklari (SDR) dagitimlan, Fon'un net gelirlerinin dagitimi, ydritme
kurulunun Fon Ana Sézlesmesiyle ilgili yorumlarina itirazlarin karara baglanmasi

olarak 6zetlenebilir.

Guvernérler Kurulu'nun genellikle yilda bir kez, Dinya Bankasi Guvernérler
Kurulu ile birlikte, Eylul veya Ekim ayinda yillik ortak genel kurul toplantisi amaciyla
toplanmaktadir.

!

7 Graham Bird, “IMF Lending to Developing Countries, Issues and Evidence”, First Edition, London, 1995,

5.1.

Giil G. Turan, “Uluslararas: Para Sistemi, Diinii ve Bugiinii”, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltir Yayinlari, Istanbul,
1979, s.98.
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Icra Direktérleri Kurulu ya da Yuritme Kurulu Fon'un surekli karar organi
olup, Kurul Fon'un temel isleyisini ve dolayisiyla ginlik islerini yuritmek
yUukimlilugu altinda bulunmaktadir. Baska bir deyigle Yurutme Kurulu, Fonu
dogrudan idare ve koordine eden en yetkili ve etkin birimdir. IMF Yurutme Kurult,
bir sirketin yénetim kuruluna veya bir devletin ylritme erkini elinde bulunduran
hiukiimete benzetilebilir. IMF baskaninin yénetiminde olan Icra Direktérieri Kurulu,

tye ulkelerce segilen veya atanan direktérlerden olugmaktadir.

Yuritme kurulu 24 Gyeden olusmakta ve alinacak kararlar, toplam oy
glcuniin en az yarisiyla almak zorundadir. IMF'de en yliksek kotaya sahip olan 5
tlkenin (ABD, Almanya, Japonya, Fransa, Ingiltere) ile Suudi Arabistan, Cin ve
Rusya'nin sectikleri 3 ve diger Ulkelerin meydana getirdikleri 16 Ulke grubuhu.n
sectikleri 16 icra direktdrii (secgilmis icra direktérleri), bu (ye toplarﬁlnl
olusturmaktadir. Yuritme Kurulu ayrica, guverndr ve icra direktéri olmayan bir
kisiyi IMF Baskanligina atar, U¢ yardimcisi olan ve IMF personelinin yénetici’si
konumundaki Baskan ise, Yurtutme Kurulu toplantilarina bagkanlk eder ve bu Kurul

kararlari dogrultusunda Fonu yénetmekle yakiumludur.

IMF Basgkani, Fon Yo&netim Kurulu tarafindan bes yillik dénemler icin
atanir. Guvernér veya direktér degildir. Baskan, IMF personelinin y6neticisi olup
Fon'u, lcra Direktérleri Kurulu kararlari dogrultusunda yénetmekle yikiumludar. Icra
Direktorleri Kurulu'nun genel denetimi altinda olmak tzere, personelin ise alinip
isten c¢ikariimasi, Bagkan'in gérevleri arasindadir. IMF Bagkani, Icra Direktdrleri
Kurulu toplantilarina baskanlik eder.’

iv. IMF’'nin Kaynaklari '

Her Gye Glkenin IMF'de SDR cinsinden belirlenmis bir kotasi vardir. Kota, tye
Ulke agisindan bir gesit Uyelik 6dentisi ya da sermaye pay) niteligindedir. Kotanin g
acidan 6nemi vardir: ilk olarak kota, IMF'de lye Ulkenin oy glcintn belirleyicisidir.
Uye ulkenin IMF'deki kotasinin yiiksekligi oraninda oy giicli de artmaktadir. Ikinci
olarak kota miktari, iye tlkenin IMF'den yararlanabilecegi mali imkanlarin belirleyicisi

olan gostergedir. Yuksek kota miktari saglanabilecek mali imkanin da yﬂkselmesiné

t

° Hasan Alpago, IMF Tiirkiye Iliskileri, Otitken Yayinlar, 2002, ss.34-36.
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imkan vermektedir. Uglincl olarak kota liye Ulkeye tahsis edilecek SDR miktarinin
basglica belirleyicisidir.

IMF'ye yeni katilan ya da kotasinda bir artig olan Uye ulke belirlenen koiasu
veya artis farkinin, % 25'ini SDR veya IMF'ce belirlenmis serbestce kullanilabilir bir

Uye Ulke parasi geri kalanini da kendi ulusal parasi cinsinden 6demekle yukumluadur.

|
IMF'nin ikinci 6nemli kaynagi borglanmadir. IMF'nin bir yandan piyasa

kosullarina gére duiguk faiz ve masraf karsiliklari ile Gye tlkelere mali imkan saglayip
diger yandan bu imkanlari finanse etmesi mimkun degildir. Bu ¢ergevede IMF'nin
borglanmasinin belirli sinirlan agmamasi igin maliyetsiz kaynak olan kotalarla mali-
yetli kaynak olan borglanmanin uygun bir karigiminin olusturulmasi gerekmektedir.
Buna "kaynak karisimi" (mixing) adi verilmektedir. '

IMF’nin borglanmasi SDR {izerinden yapiimakta ve blyik bélumu 4 - 7 yillik
bir vadeyi yani ortalama 5 yillik bir ortalama vadeyi kapsamaktadir. Mevcut ilkelere

gore borg alinan fonlar toplam kotalarin % 50 - 60'ini gegemez."!
v. IMF’nin Kredileri

IMF imkanlarini butin tye Ulkelerine ayni sartlarda kullandirmasina esit
kabul hakki denir. Fon'dan imkan talep eden Uye illkeler bunu agiklamak
durumundadir. Daha sonra IMF'nin bu talebi uygun bulmasi gerekir. Uye Ulkeler fon
kaynaklarindan, &demeler dengesi sorunu ylziinden yararlanmak isterler. Uye
tlkelerin bu sorunu g sekilde ele alinir. Odemeler dengesi pozisyonu, qusIararasn‘r
rezerv pozisyonu ile bu pozisyondaki gelismeler. IMF'den talepte bulunan bir tye
ulke, bu G¢ konudan herhangi birine dayanarak talepte bulunabilir. ‘

Genelde bir “stand by” anlagmasi olarak belirlenen kredi ya da imkanlardan
yararlanma asgagidaki sekillerde olusan farkli dizenlemeler olarak karsimiza
cikmaktadir.

» Ek finansman kolayhg:: Kotalarina gére 6demeler dengesi bliylik agik veren
tlkelere, Fon'un normal kaynaklarina ek olarak, borglanarak saglanan bu yeni
kaynaktan da kredi vermektir.

' A Mahfi Egilmez, “IMF, Diinya Bankasi ve Tiirkiye”, Istanbul: Creative Yayncilik, ss.21-30.
' M.ilker Parasiz, Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, Disa Agik Makllo
Ekonomiye Giris, Ezgi Kitabevi, 1. Baski, 1994. s.119.
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» Yapisal uyum kolayligi diizenlemesi: En dusik gelirli gelismekte olan lilkelere
Dinya Bankasinin da igbirligi ile 6demeler dengesi sorunlarini gidermek igin
verilen dislk faizli kredilerdir. Bu kolayliktan yararlanabilmek igin Gye Ulkeler,
IMF ve Diinya Bankasi ile igbirligi icinde hazirladiktan orta vadeli (3 yil) bir
yapisal uyum programini IMF'ye kabul ettirmek zorundadirlar. ’

» Genigletiimis yapisal uyum kolayli§i dizenlemesi: Kota disi kliredi
kullanilabilmesi durumudur. Daha fazla kredi almak igin Uye ulkenin dis
odemelerde karsilasgtidi sorunlarin blylk olmasi ve dis acigi kapatmak

amaclyla gaba géstermesi gerekir.'? '

1.3 DUNYA BANKASI
1.3.1 Dinya Bankasi Kuruluslari

1.3.1.1 Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi

Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank . for
Reconstruction and Development: IBRD) veya kisa adiyla Diinya Bankasi (World
Bank), IMF ile birlikte, 1944 yilinda Bretton Woods'ta kurulmustur. Merkezi
Washington'dadir. Banka birgok ulkenin, yeniden yapilanma ve kalkinma ihtiyaclar
icin yeterli déviz ve bu fonlar ticari bankalardan borglanarak kargﬂayabilece‘k
kredibiliteye sahip olmadiklan disilincesinden hareketle kurulmustur. Bu boslugun,
cok tarafli resmi bir kurulus statistindeki Diinya Bankasi tarafindan doldurulabilecegi
dustnilerek Banka'ya, uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanip, tyelerine
ticari bankalardan daha ucuza kredi saglama gérevi verilmistir.'

Dunya Bankasi'na IMF'ye Uye Ulkeler katilabilmektedir. Turkiye IMF'ye 1947
tarihinde katilmistir. Diinya Bankas) 184 (iye lilkeden olugmaktadir.

Dinya Bankasi |l. Dinya Savasinda tahrip olmus Ulkelerin yeniden imari ‘igin
bu ulkelere yénelik uluslararasi sermaye akisint hizlandirmay! amaglamistir. Geligen
ve hizla degisen diinya ekonomisi, Banka amaglari arasindaki oncelifin de yér

degistirmesine neden olmustur. Banka ginimizde gelisme yolunda olan Ulkelerdeki

"2 Goneng, a.g.e, 55.40-41.
'S, Ridvan Karluk, “Uluslararasi Ekonomik Mali ve Siyasal Kuruluslar”, Ankara, Turhan Kitabevi, 5.
Baski, s. 239.
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(GYU) kalkinma projelerine kendi 6z kaynaklarindan veya borglanarak sagladig
fonlardan kredi vermekte, bu bodlgelerdeki yatirmlarn tesvik etmektedir. Dinya
Bankasi, GYU'lere yénelik yatinmlar kendisi dogrudan garanti etmemekte veya bu
yatinmlara dogrudan katiimamakta, bu Ulkelerde gerceklestirilen yatinm projelerine

teknik yardim saglamaktadir.

2003 yilinda Dunya Bankasi 18.5 milyar dolar saglamis ve gelismekte olan
100’Un Uzerindeki UGlkeyle birlikte galisarak onlarin yoksullugu azaltmalarina yardim
etmek lzere finansman ve/veya teknik uzmaniik sagdlamistir. IBRD’'den borglaﬁéh
tlkeler 6demeler icin uzun bir vade (ana para 6demelerinin baslamasindan 6nce 3 ile
5 yilik édemesiz dénem) ile borglanabilirler. 2002 mali yili igerisinde IBRD 40
tlkedeki 96 projenin desteklenmesi igin 11,5 milyar dolar tutarinda kredi
saglanmistir.* |

Dinya Bankasi'nin temel amaglari ;*°

» Uye ulkelerin, savasin olusturdugu yikintilarin diizeltimesi de dahil olmak
Uzere, kalkinma ve yeniden yapilanma c¢abalarina, verimli sermaye yatirimlari
kanaliyla yardimci olmak,

» QOzel yabanci yatinmlara garanti vermek, krediye katilimda bulunarak
desteklemek, 6zel sermayenin yetersiz oldugu durumlarda kendi kaynaklérlm
kullanmak suretiyle desteklemek, ‘

» Uluslararasi ticareti gelistirmek, édemeler dengesini saglamak icin kalkinma

amagl uluslararasi yatirimlari 6zendirmek, ’

» Baska kanallardan saglanan kredileri yeniden dizenleyerek veya garanti

ederek daha yararli 6ncelikli alanlarda kullaniimasini saglamak,

» Savas déneminden barig dénemine gegiste mimkiin olan en uygun sartlarin

saglanmasina yénelik uluslararasi yatirimlara yén vermek,

* Banka sermayesi, baglangi¢ta 1 Temmuz 1944 tarihinde ABD dolari cinsindén
(1$=0.888671 gram saf altin) belirlenmistir. Fakat sonra ABD dolarinin altin ile
olan dogrudan baglantis| ortadan kaldirilinca, Banka Yénetim Kurulu, 14 Ekim
1986'da aldid1 kararla, 30 Haziran 1987 tarihinden itibaren sermayeyi 1

|
" www.worldbank.org.tr/ECA . nsf/

1% Egilmez, IMF, Diinya Bankas: ve Tiirkiye, a.g.e., 5.65.
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Temmuz 1974 tarihindeki SDR cinsinden (1 SDR = 1,20635 ABD dolari) ifade -
etmeye baglamistir. |

Dinya Bankasi terimi yasal acidan Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD) ve Uluslararasi Kalkinma Kurulusu (IDA) i¢in kullaniimaktadir. IBRD ve IDA
ortak olarak, Gye Ulkelere finansal, ekonomik ve teknik yardim sagdlanmasi ve uy'e
Ulkelerin diger finansman kuruluslarindan kaynak sagdlamalarina ortam hazirlanmasi

gorevlerini tstienmektedirler.'

Dinya Bankasi'nin, IMF' deki kota sisteminden farkli bir sermaye yapisi
vardir. Banka, lye (lkelere sermaye paylarinin tahsis edilmesinde, tiyelerin IMF’deki
kotalarinin miktarini esas alir. Fakat lye (lkelerin sermaye paylarinin miktari, IME’
deki kota miktari kadar énemli degildir. Clinkli Banka'da ylksek sermaye payi sahibi
olmak, IMF'de oldudu gibi yliksek kredi kullanimi hakki vermez. Dinya Bankasi,
SDR gibi bir uluslararasi likidite yaratamadigi icin sermaye payinin béyle bir

likiditeden yararlanma durumu séz konusu degildir.!”
|

Diinya Bankasi'nin sermaye yapisi ve oy dagihimi Uzerinde, sanayilesmis ve
gelismis Ulkelerin 6nemli bir etkisi vardir. Bu yilizden agilan kredilerde gelismis
ulkelerin buyidk énemi vardir ve Banka Yoénetim Kuruluna atama ile gelen en fazia
sermayeye sahip ilk bes Ulkenin temsilcilerinin Diinya Bankasi'ndaki oy toplamlari

neredeyse yarisi kadardir.

Dunya Bankas! kredilerinin bir 6zelligi genelde bagl krediler olmamasidir.
Diger bir ifade ile dig kredinin saglanmasindan sonra borglu Ulke projenin
tamamlanmasi igin gerekli olan proje hizmetleriyle makine ve tesisi istedidi kaynaktan

saglayabilir.'®

1 Beth V. Yarbrough and Robert M. Yarbrough, “The World Economy - Trade and Finance”, The Dryden .
Press, USA, 1988, p.42.

" Karluk. a.g.e., 5.242.

'® Cem Alpar ve M.Tuba Ongun, “Diinya Ekonomisi ve Uluslar arasi Ekonomik Kuruluslar”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, 1997, 132. '
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Dunya Bankasi'nin Guvernérler Kurulu, Yénetim Kurulu ve Baskan'dan
olusan U¢ énemli organi vardir. Guvernérler Kurulu, her tye (lke tarafindan atanan
bir guvernér ile bir yardimcisindan olusur. Guvernérler, genellikle Maliye veya
Ekonomi Bakanlandir. Yardimcilari ise, Merkez Bankasi baskanlari, Hazine
Mustesarlart gibi Ust barokratiardir. Genellikle, her yil Eylul-Ekim ayinda IMF
Guvernérler Kurulu ile birlikte Washington'da toplanir. Yillikk raporu ve Banka
hesaplarint onaylar, genel siyasetleri gézden gegirir, Uye alimina veya ihracata karar

verir, sermaye artirimina gidebilir ve esas anlagma tzerinde degisiklik yapabilir. )

24 Uyeden olugan Yoénetim Kurulunun, bes kigisi Banka sermayesinde en
fazla paya sahip olan ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya tarafindan
atanmaktadir. Geriye kalan 19'u ise, her iki yilda bir Guvernér Kurulu tarafindan
secilmektedir. Kurul, Guvernérler Kurulunca verilen yetkiler ¢ercevesinde Banka
siyasetlerini uygulamaktadir. Baskan tarafindan getirilen borglanma ve kredi
6nerilerini inceler, bunlan karara baglar. Butgeyi hazirlar, teknik yardimiari belir‘Ie‘F.
Guvernérler Kurulu'nun talimatlari ¢ergevesinde krediler, garantiler, hisse senedi
yatirimlari yapar, bankaca alinacak kredilere ve yapilacak teknik yardimlara karar
verir. Bagkan, Y6netim Kurulu tarafindan segilir. Dinya Bankasi Grubu igindeki tim
kuruluglarin da baskanligini yapar. Banka'nin genel yénetiminden sorumludur ve IMF
Baskani ile ayni stattidedir.

1.3.1.2 Coktarafli Yatirim Garantisi Kurumu

Coktarafll Yatinm Garantisi Kurumu (Multilateral Investment Guarantee
Agency: MIGA), 1988'de kurulmus olup, glinimiizde MIGA'nin 163 Uyesi vardir.
Diinya bankasina tGye tim ulkeler MIGA'ya lye olabilmektedir. MIGA'da lye Ulkélér
Birinci Grup gelismis ve lkinci Grup gelismekte olan Ulkeler olmak {izere iki gruba
ayriimaktadir."

MIGA gelismekte olan iilkelerdeki yatirrmcilara ve kredi verenlere siyasi risk
garantisi saglamaktadir. Cunkll MIGA'nin kurulugs amaglarindan biri gelismekte olan

tlkeleri ticari olmayan riske kargi korumaktir. MIGA yabanci sermaye yatinmlarint,

' www.wordbank.org.tr/ECA (Turkey.nsf)
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v
doviz kisitlamalan ile konvertibilite sartlarinda meydana gelen degisikiiklerin yarattigi

transfer zorluklarina, siyasi istikrarsizlik ve vyatinm sézlesmelerinin bozulmasi

nedeniyle karsilasilan ticari olmayan risklere karsi korumaktadir.?’

MIGA'nin Bagkani, Diinya Bankasi Baskani'dir. MIGA'nin &rgit yapisi,
Diinya Bankasi Grubunun diger Uyelerinden farklidir. MIGA'nin Guverndrler Konseyi,
Yonetim Kurulu ve Sekreterya olmak Uzere 3 temel yonetim organt vardir.
Guvernérler Kurulu, MIGA’nin en yetkili organidir. Yeni tGye kabul etmeye, bir Glkeyi
gegici olarak ihrag etmeye, sermayeyi arttirmaya, Uyelerin gelismiglik seviyelerini
belirlemeye ve dolayisiyla listeler arasinda degisikligi yapmaya, Konsey yetkilidir.
Konsey Baskani, Konsey Uyeleri arasindan segilir. Yonetim Kurulu MIGA'nin
faaliyetlerinin yonetiimesinden sorumludur. Genel Sekreter, Yonetim Kurulu'nun

kontroll altinda Kurumun gunliik iglerini yuritmekle goérevlidir.

MIGA, 6zellikle GYU'lerin 1980'lerden sonra karsilastiklarn dis bor¢ sorununu
¢6zmek ve bu llkelere giden yabanci sermaye yatinmiarindaki yavaglamaya engel
olmak icin kurulmustur. GYU'lere yatinm yapan sirketler, herseyden &énce bu
tUlkelerdeki siyasi risklerden ¢ekinmektedirler. Bu sebeple MIGA'nin ileriki yHIardé,
yatinmcilarin risklerini azaltarak bu konuda 6nemli bir gérev Ustlenmesi
beklenmektedir.

Tarkiye, MIGA'ya kurucu tye olarak 1988 yilinda girmistir. Ttrkiye ile MIGA
iligkileri, Turkiye’ye yénelik yabanci sermaye yatirimlarinin ve Turkiye'nin yurt d|§|n‘a
ybnelik miteahhitlik hizmetlerinin artmasina paralel bir gelisim g&stermektedir.

1.3.1.3 Yatinm Uyusmazliklarinin CézUmlenmesi Uluslararasi Merkezi

Yatinm Uyusmaziiklarinin Céziimlenmesi Uluslararasi Merkezi (International
Centre for Settlement of Investment Disputes: ICSID) yatinm uyusmazliklarinda
uzlasma ve tahkim olanaklan saglayarak yabanci vyatirmi tesvik etmeyé
calismaktadir. Bu sebeple llkelerle yabanci yatirimcilar arasinda ortak givenin
oldugu bir ortam yaratiimaya c¢aligilmaktadir. ICSID 1966 yilinda kurulmus c“>lup
giinimizde 134 Uyeye sahip bir Dinya Bankas! kurulusudur.

%0 «Risk — Sharing By The World Bank Group in Support of Private Sector Projects in Emerging
Market Economies”, Report of The The Working Group on Risk Mitigation, 1997, p.35.
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Yabanci yatirimcilar, Geligmekte olan Ulkelere yonelirken ticari riskléri.n
disinda kalan tehlikelerden gekinmiglerdir. ICSID yabanci sermayenin korktugu‘ bu
riskleri ortadan kaldirmak ve yabanci yatinmcilara given veren bir ortam yaratmak

!
amactyla kuruimustur.

ICSID’nin temel amaci ICSID'ye Uye olan ulkeler ile diger tye Ulkelerin
kuruluglart arasinda ortaya ¢ikacak yatirrm anlasmazliklan ve uzlagsmazliklarin
¢6zimil igin ¢6zim bulmaktir. ICSID bir uzlastirma kurumu olarak ¢alismaktadir. Uye
Ulkeler ile diger Uye ulkelerin kuruluslari arasinda yatirm konularina iliskin
uzlagmazlik ¢iktiginda var olan t¢ segenek ; mahkemeye bagvurarak yargt karar
almak, hakeme bagvurarak ortak bir kesin hakem karari alip ona uymak veya

uzlagtirma merci 6niinde uzlagma yolunu denemektir.

ICSID s6z konusu seceneklerden ikinci veya Ggilinclsinin kabul edilmesi
halinde devreye girmektedir. ICSID’nin Yénetim Kurulu, Sekreterya, Arabulucular ve
Hakemler Paneli olmak {izere dért 6nemli organi vardir.?' Tarkiye yabanc
yatirrmlarin artmasini saglama yéntindeki temel amacina paralel olarak ICSID’ye
1987 yilinda tiye olmustur.

1.3.1.4 Uluslararasi Tanimsal Arastirma Danisma Grubu

Uluslararas! Tarimsal Arastirma Grubu (Consultative Group on International
Agricultural Research; CGIAR) Diinya Bankas! bagkanlijinda 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerdeki tarimsal geligsmeyi desteklemek i¢in kuruimustur. CGIAR'’in bir ana

s6zlegsmesi bulunmamaktadir.

Grubun denetimi altindaki 13 uluslararasi tarimsal arastirma merkezinin
finansmani Ulkeler ve kuruluslar tarafindan CGIAR’a sunulan para ile
karsilanmaktadir. CGIAR faaliyetlerini 18 arastirma merkezi ve bunlarla isbirligi

icindeki diger merkezler araciligiyla yuratmektedir.*

2L www.worldbahk.org/icsid/about/about.htm
22 www.cgiar.org
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1.3.1.5 Uluslararasi Kalkinma Birligi

Uluslararasi Kalkinma Birligi (International Development Assocation: IDA)“‘,
BM'in (Birlesmis Milletler) bir ihtisas kurulusu olarak 1960 yilinda kurulmus' ve
calismalarina ayni yil baglamistir. |

IDA, gelisme yolunda olan Ulkelere uygun kosullarda kredi vermek igl;n
kurulmustur olup kredi verilirken temel amag, kredilerin geri 6demesinde Ulkelerin
odemeler dengesi sorunu ile kargi karsiya kalmamasidir. Bunun igin ulkelerin
borglarini her zaman konvertibl dévizler ile 6demesi sartt aranmamaktadir.
Gelismekte olan llkelere verilen krediler, ekonomik kalkinmanin tesviki, karliigin

artiriimasi ve hayat standardinin yiikseltiimesine ydneliktir.

IDA ile Diinya Bankasi arasinda bazi farkliliklar da vardir. IDA, sadece ge‘ri
kalmis durumdaki gelismekte olan Ulkelere kredi vermekte, oysa Diinya Bankasi
batin gelismekte olan Glkelere kalkinma amaglarina yénelik kredi kullandirmaktadr.
Diger yandan Diinya Bankasi, iyelerine kredi agarken onlarin édemeler dengesinde
sorun olusturup olusturmayacag! ile ilgilenirken, IDA bu konuda ¢ok hassa}s

davranmamaktadir.

IDA kredileri kalkinma kredisi olarak da adlandirilabilir. IDA kaynaklarindan
yararlanabilmek i¢in tye Ulkenin en az seviyede gelismis tUlke siniflandirmasi icinde

olmasi gerekmektedir.

IDA kredilerinin tye ulkelerin kalkinma seviyesinin yikseltiimesine ydnelik bir
projeye dayanmasi gerekmektedir. IDA, hikiimetlere kredi agmasina ragmen o&zel

kesim kuruluslarina kredi kullandirmamaktadir.”

1

Dinya Bankasi kredileri diger kredilere gére uzun bir vadeye (5 yili 6demesiz
dénem olmak tizere 15-17 yil) yayiimasina ragmen Diinya Bankas! kredilerine piyasa
faiz oranlarina yakin faiz uygulanmaktadir. IDA ise, sifir faizle 35-40 yil vadeli kredi
verir. IDA, Dunya Bankasi ile ayni yénetime sahiptir. Diinya Bankasi Baskani, ayni
zamanda IDA’'nin da Bagkanidir.

3 Report of The The Working Group on Risk Mitigation, 1997, p.23. ‘
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2002 mali yilinda IDA 62 dustk gelirli tlkedeki 133 projeye 8,1 milyar Dolar
finansman saglamistir.?* Turkiye kisi basina milli geliri diisiik iken, en son 1973

yilinda IDA kalkinma kredilerinden yararlanmistir.
1.3.1.6 Uluslararasi Finans Kurumu

1956 yilinda kurulan IFC (International Finance Corporation) Dunya
Bankasinin bir yan kurulusudur ve Diinya Bankasi gibi yénetilmektedir. Di]hya
Bankasi'nin lye iilkelere yonelik faaliyetlerini desteklemek amaciyla tye ulkelerde,
6zel kesim kuruluslarinin buyumesini 6zendirerek ekonomik kalkinmaya katkld]a
bulunmayr amaglamaktadir. Bu amag¢ kapsaminda IFC, 06zel yatirmcilar ile
bunlarinda ortak oldugu kamu tesebbuUslerinin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki
verimli yatinmlarinin  gelismesini desteklemektir. IFC kredi verdigi Ulkelerin
hikiimetlerinden geri édeme garantisi istemez, 6zel tesebbiis kuruluslarina fon
saglar, yerel ve yabanci yatinmcilan bir araya getirerek yabanci sermayenin
gelismesine olanak saglayacak bir ortam yaratmaya calisir ve bu konularda

danigmanlik yapar.

IFC gelismekte olan ulkelerdeki 6zel sektér projeleri igin ¢ok sayida finansal
urltine sahiptir.

* |FC’nin kendi hesabindaki krediler: A — kredisi
» Ozsermaye ile finansman

» (Ozsermaye benzeri finansman: C — kredisi

= Sendikasyon kredileri: B — kredisi

» Aracilik finansmani®

1.3.2 Dinya Bankas! Kredileri
Diinya Bankasi, gelismekte olan llkelere (¢ tip kredi agmaktadir. Krediler;

= Tek bir yatirim projesini,
= Ekonominin tim sektérlerini tesvik edecek yatirimlari,

* Yeni sanayilesen veya gelisen bir tlkenin ekonomisindeki yeniden yapilanma

#* www.worldbank .org.tt/ECA (Turkey.nsf)
» www.ifc.org
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6nlemlerini finanse etmek igin verilmektedir.
|
Banka tarafindan agilan krediler ile garantiler, toplam sermaye ve rezervleri

gecemez. Krediler, sadece devletlere verilimekte, 6zel sirketlere agilan krediler igin
devlet garantisi istenmektedir. Diger uluslararasi mali kuruluglarin verecekleri
kredilere, bu kuruluslarla ilgili devletlerle anlasmaya varirlarsa kefil olunmakta, kisa
vadeli kredi iglemlerinde bulunulmamaktadir. Banka, genelde orta ve uzun vadeli

kalkinma projelerini finanse etmektedir.

Kredi acilirken, projenin karliligi, gelirleri ile kendisini kisa dénemde finanse
edip edemeyecegi Banka tarafindan analiz edilir. Ayrica, borglanan tilkenin ekonomik
durumu, dig 6demeler dengesindeki gelismeler ile bor¢ yukumluliguni zamaninda
karsilaylp karsilamayacagi da arastirilir. Cink{ alinan krediler yine Banka'ya doviz
olarak 6denmek zorundadir. Banka daha cok 6zel kesimin gelistirimesine yoénelik
kredi politikasi izledidi icin, kredi verilen tlkelerde kamunun imalat sanayinde yatirim
yapmasini ve bunun finansmanini benimsememektedir. Banka, isteyen (lkelere
teknik yardim saglamakta ve teknik yardim heyetlerini bu Ulkelere gdéndererek
projeler konusunda arastirmalar yaptirmaktadir. Ulastigi sonuglari ise, ilgili
hukumetlere tavsiye etmektedir.?®

Diinya Bankas! kredileri yatirnm kredileri, uyum kredileri ve karma krediler
olarak siniflandirilabilir. |

1.3.2.1.Yatinm Kredileri

Bu krediler gelismekte olan (lkelerin gergeklestirmek istedikleri kamu
yatirim projelerini desteklemek amaciyla agilir. Banka bir projenin tamamini finanse
etmez. Genellikle %40-60 arasinda bir miktar finanse eder. Kalan kismin finansmani
ilgili Ulkede projeyi uygulamakla yukiml kurulug tarafindan kendi kaynaklardan ya
da devletin bltge kaynaklarindan yapilir.

y

Genel olarak bir yatinm kredisinin agilmasi, ilgili Glkenin bir projesini
bankaya kredilendirmek Uzere teklif etmesini izleyerek, Bankanin projeyi incelenjési
yetkililerle géruserek proje ve borg anlagmasi dékimanini hazirlamasi ve bitiin bu

belgelerin ilgili Glke yetkilileri ile gdrustlerek Gzerinde anlagsmaya varilmasindan
|

% Karluk, a.g.e., $5.247-248.
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sonra Banka'nin lcra Direktérleri Kurulu’nun proje ve anlagma belgelefriﬁi
onaylamasiyla gergeklesir. Bdyle bir kredinin agilmasi 6 ay ile 2 yil gibi uzunca‘l bir
slreyi gerektirdigi icin Banka kendisine yapilan bu tur kredi bagvurularindan hizla
uygulamaya konulacak olan ve ©n fizibilite raporu hazir bulunan projelere
baslangictan itibaren avans seklinde bir mali destek saglayabilmektedir. Bu
destege “proje hazirlama imkani” adi verilmektedir. Daha sonra proje ile ilgili
belgeler onaylanip uygulamaya konuldugunda, bu avans mahsup edilerek kredi
miktarindan diasldimektedir. Bir bagka imkan geriye dénik finansman adini tasiyan
ve projeyi uygulayacak kurulusun, proje heniiz bankaca onaylanmadan 6énce
gerceklestirdigi giderleri, proje ve ilgili belgeler Banka’ca onaylandiktan sonra
geriye déniik olarak krediden mahsup etme imkanidir.?’

1.3.2.2.Uyum Kredileri

Yatirim kredilerinden farkii olarak {iye ulkenin uygulayacadi genel bir
programi desteklemek amaciyla agilir. Bu krediler Glkenin tamamini veya belirlli
bir sektérin tumunt ilgilendiren ve genellikle mevcut sistemin degistiriimesini
oéngéren uygulamalarina destek olmak igin acilir. Bir “stand-by” dizenlemesine
baglanmaktadir. Belirli hedefler dilimler arasinda bélundr. Bu hedeflere
ulagilmasina bagll  olarak. dilimlerin kargiigi miktarlar serbest birakilir. Uyum
kredileri yapisal uyum kredileri ve sektérel uyum kredileri olarak ikiye ayriimaktadir.

Yapisal uyum kredileri, gelismekte ulan Ulkelerin piyasaya midahalelerini
azaltma, Uretim kapasitesini ylkseltme ve ticaret serbestligine yénelme seklindeki
yapisal dedisim programiarini gergeklestirmek amaciyla acilir. Bu krediler, I‘TMF
tarafindan destek verilen ekonomik programiarin Banka tarafindan da
desteklenmesi amacina yénelik olarak da verilebilir. Uye llke enerji sektérUnd'e
veya tarim sektériinde baz politika degisiklikleri planliyorsa, bu durumda agilacak
kredi o sektérdeki yapisal degisimi hedeflemek lzere bir sektdrel uyum kredisine

donusdr.
1.3.2.3. Karma Krediler

Uyum kredisinin genel duzenleyiciliyi ve esnekliginden yararlanarak hem

belirli bir programi uygulamak ve hem de bazi yatinm projelerinin yapilmasini

z Egilmez, Hazine, a.g.e., ss.172-173.
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saglamaktir. Elektrik enerjisi Uretimi ile ugrasan bir kamu kurulugunun yeni
yatirimlarinin finansmani igin yatirim kredisi agilmasi sirasinda Banka ile ilgili Gye
Glke hiktimeti, bu projenin icine bazi genel siyaset hiikiimlerini de koyabilir ve bunu
bir yan sektérel uyum kredisine doénistirebilir. Boylece yatarim ve sektérel
uyumlandirma kredisinin &zellikleri birlikte bulundurulmus olur. Karma kredilerin

kullanimlari da dilimlere bélunebilir.2®

Asagida Sekil 1'de IBRD ve IDA'nin 1991'den itibaren &6ding verdigdi
kredilerin sektérel dadilimi gérilmektedir.

Sekil 1: 1991 Yilindan itibaren IBRD ve IDA Tarafindan Verilen Krediler

A1 ¥ apn Hizmetleri
% Tarmm E &itin '
Tagmnaciik
Hulkulk ve Kanu o 373m Lk 6%
Viinetii 6% L
soam B,
23% adencihk:

10%
1,032m

2,350m

Finans
19%

Eilgive Detigim ‘
1% 5 aijiik we Sosyal 1,911m
Hizmetler
152m 16% ot
1,616m 233m

Kaynak : www.tskb.com.tr

1.3.3 Diinya Bankas: Kredileri lle ligili Genel Ozellikler
i. Dlinya Bankast Kredileri Kullanim Sartlari

Diinya Bankasi kaynaklarinin kullanilabilmesi, bir anlagmanin Banka ve ilgili
aye Ulke yetkilileri arasinda imzalanmasiyla mimkuindir. Bu anlagmalar t¢ sekilde
olur. Banka ile bir yatinm veya uyum kredisi anlagmasi yapiimakta ise anlagsmanin

adi kredi anlagsmasi'dir (loan agreement). Banka ile bir proje hazirlama imkani
1

8 Goneng, a.g.e., 5.40.
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kullaniimasi s6z konusu ise, anlagsmanin adi mektup anlagmasidir (letter agreement).
Banka tarafindan yoénetilen emanet fonlardan hibe alinmast s6z konusu ise,

imzalanacak anlasma hibe anlagmasi'dir (grant agreement).

Banka yatinm kredisini tye ulkenin ayr bir ttzel kisilige sahip bir kurumu
kullanacaksa, o kurum Dinya Bankasi'na karsi borglu, lye llke ise borglu
kurulugsuna garantdér olur. Bu durumda Banka iki ayri anlasma yapar. Yatirim
projesiyle ilgili kredi anlasmasi proje anlagsmasi'dir ve projeyi yuritecek kurulusla
Banka tarafindan imzalanir. Kurulug, Banka nezdinde kredinin borglusu durumuna
gelir. Projeyi uygulamakla sorumlu olan ve Banka kargisinda borglu konumda olan
kurulusun kredi borcunu Banka'ya kargi (ye Ulke adina garanti eden mali ajan ile
yapilan anlagma ise, garanti anlagmasi'dir. Diinya Bankasi kredileri, ancak Banka'yé

uye Ulkelerden yapilacak mal ve hizmet alimlarinda kullanilabilir.
ii. Ortak Finansman

Ortak finansman, Banka'nin Banka disi kaynak kurum veya (lke ile birlikte bir
proje ya da programi kredilendirmesidir. Béylece, proje veya programin daha yiksek

miktarli bir dis finansman ile desteklenmesi saglanir.
Ortak Finansmanin gesitleri sunlardir:

* Ortaklasa finansmanda (joint financing) Banka ile kreditérler, Diinya Bankasi
kurallarini ortaklasa kullanarak, proje veya program cercevesinde yapilan
giderleri, finansmana katkilari oraninda paylasarak éderler.

» Paralel finansmanda (parallel financing) Banka ile kreditérler projenin
bélumlerini aralarinda paylasirlar. Ortak finansmana Banka ile birlikte resmi
yardim kurumlan (Japon Denizagin Ekonomik lIsbirligi Orguti) ihracat kredi
kurumlar (Eximbank'lar) ve ticari bankalar katilir. Ortak finansmanda, banka
tarafindan dogrudan dogruya saglanan bélime A Kredisi (A Loan) ve Diinya
Bankasi garantisi altinda diger kreditérler araciligiyla agilan bdlime B Kredisi
(B Loan) denir.

iii. Dinya Bankasi Kredilerinin Geri Odemeleri

Dunya Bankasi kredileri, 3-5 yill 6demesiz dénem olmak tzere 15-20 yilhktir.
Banka, GYU'leri kigi bagina diigen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) agisindan ig sinifa
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ayirir: Banka'nin agaca@i kredi en yiksek gelir grubuna giren bir GYU'ye yonelikse,
6demesiz dénem 3 yil ve vade 15 yildir. Orta gelir grubundaki bir Ulkeye yodnelik
kredilerde 6demesiz dénem 4-5 yil ve vade 17 yildir. En duglik gelir grubundaki bir
Ulkeye yonelik kredilerde 6demesiz dénem 5 yil ve vade 20 yildir.

Banka kredilerinin geri édenmesinde, krediyi alan Glkenin tercihine gc‘jré iki
yontemden biri uygulanir. Esit miktarh 6deme yénteminde (level payment) kredi tutari
o6demesiz dénem disinda kalan yil sayisina bélunerek her yil igin esit miktarlarda geri
6deme tutari hesaplanir. Artan miktarli 6deme yénteminde (annuity payment) ise,
toplam kredi miktari 6demesiz dénem disinda kalan yil sayisina dustk miktarlardan

baslayarak ylikselen miktarlarda devam edilerek yay!lir.

Bankanin kredinin yurirlige girdigi tarihten sonra kredinin kullanilmayan
bélimine uyguladigi taahhit komisyonu (commitment charge) orani her yil

yenilenen bir oranla uygulanmaktadir.
iv. Dinya Bankasi Kredi Politikasinda Gelismeler

Banka'nin kredi siyasetinde, 1948-1963 arasinda daha c¢ok alt yapi
projelerinin finansmanina énem verilmistir. 1963'den sonra tanm, sanayi ve turizin
projeleri 6nem kazanmistir. 1980'li yillarda ise egitim ve su temini gibi projelere
ayrilan kaynaklarda artis gdzlenmistir. Ayrica niifus, beslenme, kirsal ve kentsel
kalkinma projeleri programa alinmistir. Ayrica 1977 yilinda, GYU'lerdeki petrol
uretimini arttirici programi kabul etmistir. Son yillarda Dinya Bankasi'nin kredi agtigi

oncelikli sektérler ulagtirma, elektrik ve diger enerji ve tarimdir.

Banka, proje maliyeti 5-10 milyon dolar olan orta ve kiiguk boy isletmelerin
finansman ihtiyacini da kargilamaktadir. Baglangigta sadece bu olgekteki 6zel sektor
firmalarina kredi agilirken, daha sonra kamu sirketleri de finanse edilmeye
baglanmistir. Ayrica, bazi 6zel imalat sanayi tesebbisleri de mali ydnden

desteklenmektedir. ’

Proje dig! krediler daha ¢ok, déviz darbogazi sebebiyle ithalat sikintisi geken
ulkelerin ihtiyaglarini gidermek amacini tasimaktadir. Bununla beraber, deprem gibi

dogal afetlere ugrayan ulkelere de program kredisi agiimaktadir.
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Duinya Bankasi, 1975 yilinda Orta Vadeli Finansman veya “U¢lincl pencere”
olarak adlandirilan Gyelerine orta vadeli yardimda bulunmay! amagclayan yeni bir
programi yurirlige koymustur. 1980 yilinda Banka, Yapisal Uyum Borglanmasi adi
altinda yeni bir programi yirurltige koyarak, proje dist borglanma seklinde orta vadeli
olarak Uyelerinin 6demeler dengesi aciklarini finanse etmekte ve GYU'lerin kalkinma
cabalarnni desteklemektedir. 1983'de iki yillik Hareket Programi kurulmus olup
GYU'lerin kalkinma cabalarina, dig ekonomik sartlarda meydana gelen batin
olumsuz gelismelere ragmen yardim etmek amaglanmistir. Temmuz 1985'de, Sahra
Alfa Afrika Ulkelerine Ozel Yardim Programi baslatiimistir. Programin amaci, 3 y:|II|k
dénem icinde Afrika Ulkeleri tarafindan yurttilen ekonomik reform programlarina

finansman saglamaktir.”’ |
1.3.4 Diinya Bankasi -Tirkiye lligkileri

Tuarkiye'yi Diinya Bankasi ile iligkilerinde, Hazine Mustesarligi mali ajan
olarak, Merkez Bankasi ise muhafaza kurumu olarak temsil etmektedir. Hazine kredi
ve hibe anlagsmalarinda bankaya karsi devlet adina borglu kurum sifatini
tasidigindan bir kamu kurumu veya bakanhk Dinya Bankasi'na projesini finanse

ettirmek istediginde Hazine kanaliyla bunu gergeklestirmek zorundadir.

Tarkiye Dinya Bankasi Yénetim Kurulu'nda, IMF'deki Grupta temsil
edilmektedir. Bu Grup icinde Turkiye'nin bulundurdugu temsilciler IMF’'deki temsile
gore daha yiksektir. Trkiye'nin Grubun olusturdugu Ofisinde bir Icra Direktér Vek%li
ve teknik asistani vardir. Icra Direktorligti ve Danmismanlik ikiser yillik sirelerle
dénlasumit olarak Turkiye'ye gelir. Turkiye Grupta, iki yil icra direktér vekili, iki yil da
danigman bulundurur.

Turkiye, Dinya Bankasi'nin Ust orta gelir grubuna dahil Ulkeler arasinda
bulunmakta olup, 3-5 yil geri 6demesiz dénemde dahil olmak tzere en fazla 15 yil
vade ile borglanabilmektedir. Diinya Bankas! kredi olarak kullandirdidi kaynaklari
temin etme maliyetinin tGzerine 7.5 b.p (yuzde 0,75) tutarinda bir marj koyarak bunu
borglularina yansitmaktadir. Ancak banka AAA dereceli bir kurulusg olarak LIBOR

oraninin altinda borglanabilmekte olup, bu durum Uuye (Ulkelerin borglanma
|

¥ Karluk, a.g.e., 88.253-254,
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maliyetlerinin diismesine yol agmaktadir.*

Tarkiye 1980’li yillarda Diinya Bankasi'ndan ticari ve yapisal reformilarinin
gergeklestirilebilmesi igin genis teknik ve mali yardim isteginde bulunmus daha sonra
1990 yilann ikinci yarisinda ise hikumetler, reformlara yardimci olmasi amaciyla

Banka'dan genis capli yardim isteginde bulunmuslardir.

Dinya Bankas! Turkiye’de Ekonomik Reformlar, Yasam Standartlari ve
Sosyal Refah Programini uygulamaktadir. Diinya Bankasi, bu program kapsaminda
da Turkiye'ye teknik yardimda bulunarak, Turkiye igin, yoksulluk durumu, enerji ve
gevre sorunu, orman sektodri, tanim, belediyelerin finansmani, saglk sigortasi ve

finansal risk yénetiminin analizini yapmistir.
1.4 BOLGESEL RESMi BANKALAR

1.4.1 Avrupa Yatirim Bankasi

Avrupa Yatirm Bankasi (EIB), 1958 yilinda Avrupa Birligi'nin finansman
kurulusu olarak olusturulmustur. Avrupa Birlidi politikalarindaki gelismelere yénelerek
tyeler arasindaki ekonomik ve sosyal baglarin giiglendirilmesi, dengeli bir gelismenin
saglanmasi ve ekonomik entegrasyonun gergeklestiriimesi konularinda faaliyet
gostererek, daha guglii bir Avrupa’nin olusturuimasina katkida bulunmaktadir.
Avrupa Birligi Gyesi olan Ulkeler ayni zamanda Banka'nin da Uyesidirler ve Banka
sermayesine teminatta bulunmuslardir. Avrupa Yatinm Bankasi Avrupa Ekonomik
Toplulugunun sistemi icinde tlzel kisilige ve finansal 6zerklige sahiptir. Banka, gerek
sermaye piyasalarindan borglanma gerekse biylik projelerin finansmani konularmd?,

tyeleri ile yakin bir igbirligi icinde ¢alismaktadir.

1.4.2 Islam Kalkinma Bankasi

Bir uluslararasi finansman kurulusu olan Islam Kalkinma Bankas: (Islamic
Development Bank) 1975 yilinda kurulmustur. Bir tlkenin Islam Kalkinma Bankasina
Uye olmasi igin aranan iki temel sart, tilkenin Islam Konferansi Orgitii Uyesi olmasi

ve Guvernérier Kurulunun ¢ogunlukla olumlu karar almasidir.

* Dilek Ozbek, “ Uluslararasi Para Sistemi, Teori ve Politika”, Imaj Yaymcilik, Istanbul, 2003, s.123.
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Islam Kalkinma Bankas! (IDB) Islam Konferansi gergevesinde Uyeler ile tiye
olmayan (lkelerdeki Islam toplulukiarinin sosyal ve ekonomik altyapi yatifim
projelerine finansal kaynak saglayarak, teknik ve egitim yardimi yapmak ve Islam
Olkeleri arasindaki ticaretin gelistiriimesine katkida bulunmayi amaclamaktadir.
Banka, bu ama¢ kapsaminda Uye\ ve lye olmayan [slam topluklarinin alt yap:
projelerinin finansmanina katilmakta, sanayi ve tarim sektériindeki yatirm projeleriqe
finansal destek ve teknik yardimda bulunmakta ve Uye ulkelerin karsilastiklari déviz
sikintilarin gidermek icin calismalarda bulunmaktadir.’!

Islam Kalkinma Bankasi'nda Guvernérler Kurulu, Banka’'nin en yetkili ve Ust
organidir. Kurul'da her tye tlkenin, bir guvernér ve bir yardimcisi vardir. Yénetim
Kurulu, (Icra Direktérleri Kurulu) 14 Giyeden olusur ve 3 yillik siire icin Guvernérler
Kurulunca secilir. Banka Baskani, 5 yiliik sire ile Guvernérier Kurulu tarafindan
segilir. Banka’'da finansman ve idareden, projelerden, ticaret ve politika konularindan
sorumlu li¢ Bagkan Yardimcisi bulunmaktadir. Baskan yardimcilarinin gorev siresi 3
yildir. Islami Arastirma Egitim Enstitist (IRT), islam Kalkinma Bankasi altinda 1982
yilinda kurulmus olup, aragtirma ve egitim alaninda faaliyet géstermekte ve kendi
6zel bitgesine sahip bulunmaktadir. *

Islam Kalkinma Bankasinin finansman iglemlerini baslica dért baslik altinda
toplamak mimkandir. Bunlar Proje Finansmant, Teknik Yardim, Dis Ticaret
Finansman ve Ozel Yardim Hesabrdir. Banka, finanse ettigi yatinm projelerinden
faiz almamaktadir.

i. Proje Finansmani

Proje Finansmani baslca 5 sekilde uygulanmaktadir. Bunlar; Odbng
Finansmani, Ortaklik, Leasing, Taksitli Satis ve Kar Ortakhgidir. Teknik Yardim, proje
finansmani icinde yer almasina ragmen Banka tarafindan bazi tanimlama zorluklari
sebebiyle ayn bir grup olarak gésterilmektedir. Banka amaci dogrultusunda tiyelerine
orta ve uzun vadeli proje finansmani sadlamakta ve teknik yardimda bulunmaktadir.
Proje finansmani yatirnmin gerceklesmesi acgisindan 6zellikle konvertibl doéviz
cinsinden kaynaklarin {iye tlkelere transferi igin gcok dnemlidir.

31

www.isdb.org
32 {slam Kalkinma Bankast, 2001, ss.7-10.
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" Odiing Finansmani

Banka, tye ulkelerin uzun dénemli ekonomik ve sosyal kalkinmalarina
katkida bulunacak alt yapi projelerini 6dun¢ finansmant (Loan) seklinde
desteklemektedir. Bu sekilde katkida bulunan projeler arasinda yollar, limanlar, hava
alanlan, sulama sistemleri, toprak islahi, okullar, hastaneler, kirsal bdigelere su
temini ve ucuz maliyetle evler yer almaktadir. Banka, vermis oldugu &édemelere
y6netim hizmetlerini karsilamak igin kugik bir GOcret tahakkuk ettirmekte, faiz

almamaktadir.
. Ortakhk

Ortakhk (Equity) ve leasing seklinde proje finansmani daha ¢ok 6zel
sektérdeki kligik ve orta olgekli projelerin desteklenmesinde kullaniimaktadir.
Ortaklik tipinde Banka, sermayeye katilarak projeyi finanse etmektedir. Genelde bu
tip rantabl proje bulmakta zorluklarla kargilagildigi igin Banka’'nin destekledigi proje
sayisi ¢cok azdir. |

Ll Leasing

Leasing (Leasing), Banka tarafindan bir takim orta vadeli finansman tdri
olarak kullanilmaktadir. Leasing, bir yatinm malinin, bunu kullanmak isteye'n
tarafindan satin alinmasi yerine, bir leasing sirketi tarafindan temin edilip kullaniciya
kiralanmasidir. Bu tip finansmanda kullanici yatinm mallarinin mulkiyetine sahip
olmamaktadir. Leasing sirketi ihtiya¢g duyulan yatinm malini genellikle satin aiir ve
bunlart orta ve uzun vadeli olarak kiralar. Gerekirse kira icin kredi acar. Mal, leasing
suresince yatirimel tarafindan kullanihr ve sonunda ya sirkete iade edilir ya da satin
alinir. Bu sekilde leasing, yatinmlar igin ek bir finansman kaynagidir. ABD’de toplam
yatinmlarin %30'u, Ingiltere ve Japonya'da ise %20'si leasing yoluyla finanse

edilmektedir. Turkiye'de leasing uygulamasi 1985 tarihinde yurirlige girmistir.

»  Taksitli Satig

|
Islam Kalkinma Bankasli, 1985 yilinda proje finansmaninda taksitli satiglara
baglayarak, leasing’e ek bir mali imkan yaratmistir. Uygulama kolayliklarindan dolayi
bu tur finansman teknigi kisa slrede gelismigtir. Burada, satin alinacak mallarin

mulkiyeti, mallarin teslim tarihinden itibaren, krediyi kullanana hemen gegmektedir.

27



» Kar Ortakhgi

|
Kar ortakligi (Profit Sharing), Banka'nin proje finansmaninda en az kullandig:

bir tir olup finansmandan Banka'nin sagladigi kar payi, 6deme vyapildik¢ca
azalmaktadir. Cinki bu pay, projenin saglayacagi kar zerinden finansmana katilma

orani esas alinarak hesaplanmaktadir.
= KOBI Finansmani

KOBI finansmaninda (Combined Lines of Finance) Banka fonlari, milli
kalkinma kurumlarinin emrine tahsis edilir. Uye ulkelerin milli kurumlarina tahsis
edilen bu kaynaklar 6zel sektérdeki belli bir tutari gegmeyen kigiik ve orta dlgekli

projelerin finansmaninda kullanilir,
ii. Teknik Yardim :

Teknik yardimin amaci; projelerin hazirlanmasi, uygulamaya konmasi
asamalarinda ve insan kaynaklarinin gelistiriimesi konusunda tiye ulkelere yardimci
olmaktir. Teknik yardim islemleri 6zellikle yatirmiarla ilgili fizibilite ¢aligmalarinin
yapiimasina, ayrintili proje taslaklarinin olusturulmasina, kurumsal alt yapi
calismalarina, ihale duzenlemelerine ve ticareti gelistirecek kuruméal‘

dizeniemelere odaklanmistir.

Teknik Yardim operasyonlari genelde, gelisme halindeki Ulkelerde proje
finansman galigsmalarini kapsamaktadir. Teknik yardimlarin bir béliumi de TeknikI
Isbirligi Programi gergevesinde Islami Arastirma ve Egitim Enstitist araciligiyla is
egitimi, uzmanhk hizmetleri, seminerler, sempozyumlar ve workshoplar bigciminde
gerceklesmektedir.*

Teknik Yardimlar Bankanin finansal kaynaklarindan ve Vakif fonundan
saglanan kaynaklarla finanse edilmekte olup ilgili Glkeye hibe veya borg¢ bigiminde
sunulmaktadir. [slam Kalkinma Bankasi teknik yardim kredileri karsiliginda %2.5-3

oraninda ve {lkenin gelismislik seviyesine gére bir hizmet bedeli almaktadir.>*

» fslam Kalkinma Bankasi, 2001, s.4.
** “Technical Assistance And Training”, What Is The International Monetary Fund, 2001, (www.imf.org)
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iii. Dig Ticareti Finansman I[slemleri:

Banka, tyelerine vermis oldugu dis ticaret kredileri icin faiz almamakta, sadece
s6z konusu mallarin satiglarinda fiyatlarina belli bir marj (mark-up) eklemektedir.
1987 yilinda Uzun Vadeli Ticaret Finansmaninin yurirlige konmasi ile geleneksgl

dis ticaretin finansmani lthalat Finansmani adini almistir.
» |thalat Ticaret Finansman Iglemieri

Banka, Uyelerinin birbirlerinden yaptiklar ithalati (Import Trade Financing
Operation : ITFO) finanse ederek, Uyeler arasindaki dig ticaretin gelismesine katkida
bulunmaktadir. 1977-1999 yillarinda islam Glkeleri arasindaki ticaretin blyitk 6lgtde
petrol ve petrol Urlinleri gibi bir tek mal ile sinirh kaldig: gérilmektedir. Bu durumuh
sebebi, Islam Ulkelerinin tamamina yakin bir kisminin heniiz sanayilesmemis

olmalaridir.
* Uzun Vadeli Ticaret Finansman )

Islam Kalkinma Bankasi, Uye ulkeler arasinda daha etkin igbirligini
gerceklestirmek ve ticareti tesvik etmek igin 1987 yilinda Uzun Vadeli Ticaret
Finansmani (Longer Term Trade Financing Scheme : LTTFS) kurmustur. Bu Fon,
aslinda ihracati desteklemekte ve Islam Konferansi Orgiitirne tye llkeler arasinda
geleneksel olmayan ihracat Grinlerinin finansmanini  karsilamaktadir. LTTFS
imkanlarindan yararlanabilmek igin ithalatgi ve ihracatgi tlkelerin LTTFS’e i]y‘e

olmalari gerekir.
* |slam Bankalari Portféyil

Islam Bankalar Portféyuniin amaci, Uye ulkelerdeki Islam bankalarinin
sagladiklari fonlari, Uyeler arasindaki dig ticaret, leasing ve dider finansman

alanlarina yatirarak onlarin ekonomik kalkinmalarina katkida bulunmaktir.
iv. Ozel Yardim
Ozel yardimin baglica amaglari gsunlardir;

» Uye ulkelerin Islami prensiplere uygun olarak ekonomi ve bankacilik

alanlarinda yeniden yapilanmalarina yardim etmek,
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» Dogal afetlerden zarar géren ye tlkelere mali katkida bulunmak,

* Banka Uyesi olmayan Ulkelerdeki Islam topluluklarinin sosyal ve ekonomik

durumiarini diizeltmeleri amaciyla finansal destek saglamak,
» Uye ulkelerde Islami diisiinceyi giiglendirmek igin mali imkan yaratmaktir.
v. En az Geligmig Uye Ulkelere Yardim

Islam Kalkinma Bankas! en az gelismis tye Ulkelere ¢zel sartli finansmén
yardiminda bulunmaktadir. Islam Kalkinma Bankasinin verdi§i kredilerde geri 6deme
sureleri diger gelismekte olan ulkelere gére daha uzundur. Ayrica teknik yardimlarin
buyiik bir kismi bagis seklinde olmaktadir.*

* [slam Kalkinma Bankas! — Tiirkiye lligkilerine géz atarsak;

Turkiye Islam Kalkinma Bankasinin 22 kurucu 0yesinden biri olarak
Banka’'nin finansman kaynaklarindan en ¢ok yararlanan dlkelerin baginda
gelmektedir. Turkiye 20 yillik sire icinde Banka’nin toplam finansmani igiﬁde
%10,5’lik bir pay almistir.

|
Islam Kalkinma Bankasi'nin Tirkiye'deki ortakliklari iki sekilde olmaktadir.

Birinci tipte Banka, déviz sikintisi ceken 6zel sektér kuruluglarinin hisselerini Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi aracilifiyla satin almaktadir. Banka ayrica dogrudan &zel
sektér kuruluglarinin  hisselerini de satin almaktadir. Turkiye’'nin  Banka
kaynaklarindan en az yararlandidi projeler, édiing tipinde olanlardir. Bu tip projeler,
genellikle Uye ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmalarina yénelik alt yapi
projeleridir.*® |

14.3 Asya Kalkinma Bankasi

Asya Kalkinma Bankasi (Asian Development Bank: ADB) 22 Agustos 1966
tarihinde kurulmus olup bankanin merkezi Manila'dadir (Filipinler).

Bankanin amaglari; bélgenin az gelismis Ulkelerine ekonomik ve sosyal

gelismenin saglanabilmesi i¢in 6diing vermek, kalkinma projelerinin hazirlanmasi ve

3 Luca Errico and Mitra Farakbaksh, “Islamic Banking : Issues in Prudential Regulations and Supervision”,
IMF Working Paper, 1998-30, p.3.
36 Alpar, a.g.e., s.132.
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uygulanmasi amaciyla ilgili UOlkelere teknik yardimda bulunmak, kamu ve 06zel
sermayenin kalkinma amagclarina yoénelik yatinm yapmasini tesvik etmek ve Uye

tilkelerin kalkinma planlarinin koordinasyonunu saglamaktir.*’

Banka ozellikle kigik ve az gelismis Ulkelerinin ihtiyaglarina o&ncelik
vermekte ve bolgenin kalkinmasina katkida bulunacak projeleri desteklemektedir.
Banka tarafindan finanse edilen projelerin hepsi, uluslararasi ihaleye acilir. Borglarin,
ilgili tlkenin hikimeti veya milli bankasinca garanti edilmesi gerekmektedir. 1985
yiinda banka, 6zel sektére de kredi agmaya karar vermistir. Bu sebeple ozel
girisimlere saglanacak kredilerde hikimet garantisine gerek kalmamigtir. Ayrica
banka’nin finansal kurumlara, sermaye piyasalarina ve uygun goéridigu taktirde

kamu kurumlarnin ézellestirimesine de destek sadlamasi kararlastiriimistir.

ADB sunulan projeler konusunda asagida belirtilen hususlarda uzmanlik
destedi saglamaktadir,

= Ekonomik kapasite

=  Teknik yapilabilirlik ve finansal glvenilirlik ,
« |igili Glkenin gelisme faaliyetleri (izerindeki etkisi

»  Durgunlugun giderilmesine katkisi '

» Qding alan {lkenin ilave dig borg 6deme kapasitesi

»  Uretim artigi icin yeni teknolojilerin tanitiimasi

* s firsatlarinin gelistiriimesi

»  Kurumlarn iyi ydnetisim kriterlerine sahip olmasi

= ADB projelerinin gevresel ve sosyal entegrasyonu

ADB o6zellikle tarimsal ve dogal kaynakiar, enerji, finans, endustri, sosyal
altyapi, ulagim ve iletisim sektérlerine proje kredisi vermektedir. ADB gelismekte olan
tye Ulkelerdeki hukimetiere, kamu ve 6zel sektdr girisimlerine kredi vermektedir.
ADB nin temel aracglan olan krediler ve teknik yardim hikimetlerinin 6zel, éncelikli
gelisme projeleri ve programlari igin kullantlir. 2001 yilinda ADB 5,4 milyar $’lk kfedi
vermistir.*®

37 V.Sundarajan And Luca Errico, “Islamic Financial Institutions And Products in The Global Financial
System: Key Issues in The risk Management and Challenges Ahead”, IMF Working Paper, 2002-192. p.3.
3 www.adb.org/projects
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Banka kaynaklari, normal sermaye ile 6zel fonlardan olusmaktadir. Sermaye,
Giyelerce 6denen katiima paylari ile 6ding alinan fon ve rezervlerden meydana
gelmekte; 6zel fonlar, Uye ulkelerin yaptiklan katkilar, dier kaynaklar ve n‘et
gelirlerden olugsmaktadir. Bu fonlari, Haziran 1974'de kurulan Asya Kalkinma Fonu
(ADF) ydnetmektedir.

17 Eylil 1968 tarihinde Banka Oze! Fonlan adi altinda {i¢ farkh fon olarak
Teknik Yardim Ozel Fonu, Tarnmsal Ozel Fon ve Cok Amacgh Ozel Fon
olusturulmustur. Teknik Yardim Ozel Fonu'nun amaci, gelismekte yolunda olan lye
Ulkelerin Gretim kapasitelerini gelistirebilmeleri icin kalkinma projelerinin dizayn,
uygulama ve faaliyete gegiriimesine yardim etmektir. Tanmsal Ozel Fon'un
faaliyetlerine 22 Mayis 1973 tarihinde son verilmistir. Asya Kalkinma Fon‘uﬁu‘n

kurulmasindan sonra ¢ok amagcl kaynaklarin tamami bu Fon'a aktariimistir.

Asya Kalkinma Bankasi'min baslica iki organi Guverndrler Konseyi ile
Yoénetim Kurulu'dur. Guvernérler Konseyi, Banka’nin en yetkili organidir ve Banka'nin
Baskani'ni secer. Yonetim Kurulu, Bankanin gunlik islerinin yurutilmesinden
sorumludur ve 12 direktérden olusur.

Bir tlkenin Asya Kalkinma Bankasi'na {iye olabilmesi i¢cin Asya ve Pasifik
Ekonomik ve Sosyal Komisyonu'nun (Economic and Social Comission for Asia and
Pacific. ESCAP) belirledidi cografi sinirlar igcinde yer almasi (bélge ici Uye) veya bu
sinirlar disinda kalan Birlesmis Milletler Gyesi gelismis bir Ulke olmasi gerekmektéd.ir
(bblge disi lGye). Banka'nin 63 Uyesi vardir. Bunlarin 45’si bdlge ici, 18'si ise bdige

dis1 Uyedir. Bunlardan 19'u gelismis, 34'U gelisme yolunda olan {lkedir.
1

Banka kredilerinin kullanimi sadece bélge i¢i gelismekte olan Ulkelere
taninan bir haktir. Boige digi ve bdlge ici gelismis Ulkeler, katiim paylari oraninda
Banka'nin kaynaklarina katkida bulunabilirler. Ancak Giye olmaklia, Banka'nin bdlgede
finanse ettigi projelerin yapimina katilmak hakkini elde ederler. Banka'nin diger bir
kredi mekanizmasi ise, Banka'nin en az gelismis Uyelerine bor¢ saglamak igin
kurulan Asya Kalkinma Fonu'dur. Bolge digi ve bélge i¢i gelismis Uyelerin bu Fon'a

katkida bulunmalart zorunludur.
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» Asya Kalkinma Bankasi ve Turkiye lligkileri

Turkiye Asya Kalkinma Bankasina 1991 yilinda bélge digi geligmis U’Ike
statiisiinde (dondr tlke) katiimig olup, Banka sermayesine toplam katki pay! 2002 yili
itibariyle 120,4 milyon Ozel Cekme Hakki'dir. Turkiye'nin toplam sermaye igindeki
pay! ytizde 0,350 oy glci ise ylzde 0,631'dir.* Turkiye ile Asya Kalkinma Bankasi
kredileri cergevesinde yapilan toplam sozlesmeler mal ve bayindirlik igleri

sézlesmeleri ve danigmanlik hizmetlerini icermektedir.

144 Afrika Kalkinma Bankasi

Afrika Kalkinma Bankas! (African Development Bank: AfDB), 1964 tarihinde
kurulmug olup amaci, lye ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma ve gelismesine
katkida bulunmaktir. 1972 yilinda Afrika Kalkinma Fonu (ADF) kurulmustur. Foﬁ,
proje ve teknik yardim galismalarini finanse etmektedir. Afrika kalkinma Bankasinin
bélge icinden 53 bolge disinda 24 Uye ulkesi vardir. Afrikali Glkelerin sermayedeki
paylarinin tgte iki olmasi sarti getirilmistir. Fonun lyeleri Afrika Kalkinma Bankasinin
da uyesidirler. Fon, tUye Ulkelerdeki ekonomik ve sosyal kalkinma projelerini uygun
sartl krediler ile desteklemekte, Gye tlkeler arasinda ticaretin geligmesini ve boige

isbirligini tesvik etmektedir.

Banka'nin en yetkili karar organi, Guverndrler Kurulu'dur. Guvernérier Kurulu
her Uye tarafindan atanan temsilcilerden olugmaktadir. Banka'nin Bagkani, Konsey
tarafindan Yénetim Kurulu'nun tavsiyesi tzerine 5 yillijina segilmektedir. Bagkar_l,
Afrika Kalkinma Fon’unun da bagkanidir.

Bankanin islemleri bir cok sektdril kapsamaktadir. Ozellikle kulturel, kamu

hizmetleri, ulasim, endustri, egitim ve saglik sektorleri gibi konular kapsamaktadir®

1.4.5 Amerikalillararasi Kalkinma Bankasi

Amerikalilararasi Kalkinma Bankasi (Inter-American Development Bank:
IDB) 1 Ocak 1960 tarihinde kurulmus olup merkezi Washington'dadir. Banka'nin
amaci, Uye Ulkelerin ekonomik ve sosyal kalkinma ve geligmelerine katkida

bulunmaktir. 1976 yilinda, Bati Diinyasi disindan da Banka'ya (iye olma imkani

39 Omer Faruk Colak, “Finansal Piyasalar ve Para Politikas1”, Nobel Yayn Dagitim, [stanbul, 2002, s.124.
0 www.afdb.org/operations ‘
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yaratilmistir.

Banka'nin normal sermayesi édenmis ve taahhit edilmis sermaye olarak
ikiye ayriimistir. Odenmis sermaye, Banka'nin galisma sermayesidir ve yatinmlar igin
fon yaratir. Taahhit edilmig sermaye ise Banka'nin borglanma programi igin garanti
teskil eder. Banka, Ozel Igslemler Fonu kaynaklarini da yénetmektedir. Bu Fon’dah

tye Ulkelere uzun vadeli ve dlsik faizli krediler verilmektedir.

Banka'nin Guvernérier Konseyi, her (ye {lke tarafindan atanan bir

temsilciden, Yénetim Kurulu 12 direktérden olusur. Direktorler Gig yil igin segilir. |

1964 yilinda IDB, Latin Amerika Entegrasyon Enstitiusini kurmustur.
Enstitiniin amaci, bdlge Ulkelerine ve bdlgesel kuruluglara ekonomik bitiinlesme
konusunda teknik hizmet vermektir. 1985 yilinda Banka blnyesi icinde
Amerikalilararas! Yatirrm Kurumu, 6zel yatinmlari tesvik igin olusturulmustur.*'

1.4.6 Diger Kurumiar
1.4.6.1 Afrika'nin Ekonomik Kalkinmasi Igin Arap Bankasi

Afrika'nin Ekonomik Kalkinmasi lgin Arap Bankasi (Arap Bank for Economic
Development of Africa: ABEDA) 1975 tarihinde Sudan kurulmustur.

Banka'nin amaci, Afrika kitasinda yer alan ve Arap olmayan Afrika tlkelerine
ekonomik ve sosyal yardimda bulunmaktir. Afrika Birligi Orgiti'ne tye Ulkeler
Banka'nin finansman imkaniarindan yararlanabilirler. Bu imkanlar, teknik yardim,
kalkinma projelerinin finansmani ve Afrika'da 6zel Arap vyatinmlarinin tesviki
seklindedir. ABEDIA, Afrika’'nin en az gelismis Ulkelerine daha fazla yardimda
bulunmaktadir. Banka'nin agmis oldugu krediler daha ¢ok altyapi, imalat sanéyi,
tarim ve enerji sektérlerine yoneliktir.

Banka'nin iki 6nemli ydnetim organi Guvernérler Konseyi ile Yonetim

Kurulu'dur. Guvernérier Kurulu, her tGye dlkenin bir temsilcisinden olusur. Yoénetim
|
Kurulu 12 Gyeli olup Kurul baskani ayni zamanda Banka'nin da Baskanidir.*?

! Karluk, a.g.e., s5.342-343.
* Onen, a.g.e., 5.210-212.
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1.4.6.2 Karayipler Kalkinma Bankasi

|

Karayipler Kalkinma Bankas! (Caribbean Development Bank: CDB), 1970

yiinda bélge ulkeleri tarafindan kurulmustur. Amaci, bolge Uilkeleri arasinda

ekonomik entegrasyon ve igbirligini gelistirmek, katkida bulunmak ve uyeler

arasindaki igbirligini gelistirmektir. Merkezi Bridgetown'dadir. Taahh(t edilmis
sermayesinin % 60"l boige Ulkelerine, kalani ise bélge digi Ulkelere ayriimistir.

Banka'ya bagl Ozel Kalkinma Fon'u, ylksek kalkinma oénceligi oIa.‘n
projelerin finansmaninda kullaniimaktadir. IDB, Karayipler Kalkinma Bankasi'na uye
tlkelere ve kolonilere kredi agmaya baslamistir ve verdigi krediler uzun dbnemlfdir.
Bankanin Guvernérler Meclisi, Yénetim Meclisi ve Baskan ile Sekreterya’dan olusan
tiglii bir yapisi vardir.” !

1.4.6.3 Dogu Afrika Kalkinma Bankasi

Dogu Afrika Kalkinma Bankasi (East African Development Bank: EADB),
Dodu Afrika Toplulugu (EAC) igcinde 1967 tarihinde kurulmustur. Bu Toplulugun
Haziran 1977'de dagilmasindan sonra Banka, Toplulugun fonlan tarafindan
desteklenmemistir. Merkezi Kampala'dadir (Uganda). 1980'de Dogu Afrika
Toplulugunun ¢ eski Giyesi olan Kenya, Tanza ve Uganda arasinda yeni bir anla§ma
imzalanarak tekrar faaliyete gecirilmigtir. Banka, tye Utlkelerin tarim, sanayi, altyapi
projelerini finanse etmekte ve danismanlik hizmetleri sunmaktadir.*

1.4.6.4 Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi

16 Nisan 1991 tarihinde faaliyete gecen Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasina
(EBRD) Turkiye, 13 Aralik 1989 tarihinde katiimisgtir. Banka'ya, tim Avrupa Ulkeleri
ile IMF Gyesi Ulkeler Giye olabilir. AB ve Avrupa Yatinm Bankasi EBRD'ye yedirler.
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, ticari bankacilik ve kalkinma bankaciligi yapan i‘[(i
bélimden olugmaktadir. Banka kaynaklarinin % 60" 6zel sektoriin gelistirimesine, %
401 ise iki yilhk dénem igin kamu sektdriine verilerek kullandiriimaktadir. Ayrica 5
yillik dénemde higbir lilke banka fonlarinin % 40’dan fazlasini kamu sektériine tahsis

3 Sacit Onen, Uluslararasit Mali Kuruluslar, Gazi Universitesi Yaym No: 136, Ikinci Baski, Ankara, 1990, !

5s.200-201.
* Karluk, a.g.e., 5.344.
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edemez. EBRD kredilerinin kullandinimasi konusunda ulkelerin siki IMF siyaseti
izleme zorunlulugu bulunmamaklia birlikte, bir tlkenin IMF'ye kabulii veya reddi,

EBRD'nin kararlarini dolayli olarak etkilemektedir.

Banka'nin temel amaci, piyasa ekonomisine aciimak ve bu slreci
hizlandirmak isteyen Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin ekonomik, teknik ve kilttrel
gelisimini tesvik etmek, merkezi planlamaya dayal ekonomilerde pazar ekonomisine
gegisi hizlandirmaktir. Diger amaclari, yapisal ve sektdrel ekonomik reformlarin
yapillmasina yardimci olmak, prodiiktif ve rekabetci 6zel sektér yatirimlarini tesvik
etmek, altyapilan geligtirmek, hizmet sektériniin iyilesmesine 6zen géstermek, 6zel,
milli ve yabanci sermayeyi harekete gegirmek, bdélgesel projelere énem verrhelg,
AT(Avrupa Toplulugu), Avrupa Yatirrm Bankasi, BM, IMF, IBRD, Orta ve ngu
Avrupa ulkelerinin kalkinmasi ile ilgili kamu ve 6zel nitelikli tim kuruluglarla i§birligini

geligtirmektir.

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi'nin sektdér bazinda faaliyet alanlari ve

hedefleri agagida sunulmustur.

» Finans Sektdrd : Bankacilik sistemlerinin, kiicik ve orta 6élgekli isletmelerin
finansmani,

» Enerji Sektéri : Enerji Gretiminde ve kullaniminda etkinligin arttiriimasi,

» Ulastirma Sektéri : Bolgenin entegrasyonu,

= Belediyelerin Gelistiriimesi : Ademi-merkeziyetci kurumlarin giglendirilmesi,

» Tanm Igletmeleri : Dagitim ve piyasa yapisinin iyilestiriimesi,

= QOzellestirme : Sanayinin yeniden yapilandirimasi,

x  QOrtak — Finansman : Banka'nin katalizér roliintin gelistiriimesi,

= Teknik Isbirligi

Banka faaliyetlerini yaritirken saglam bankacilik ilkelerine goére esnek
finansman saglayan bir dizi enstriman kullanmakta; ézel sektdr girisimlerini kismen
sekidrel faaliyet siyaseti ile, kismen de dodan firsatlara gére yonlendirmektedir.

Banka 6zel sektdr yatirnmcilan ve ticari bankalarla ¢calismaktadir.

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi'nin, Gclii bir yapisi vardir. Guvernérler
Kurulu, Banka tyelerinin temsil edildigi en yetkili organdir. Banka ve banka islemleri

hakkinda her tirli karar almaya yetkilidir. Yonetim Kurulu (Icra Direktorleri Kuruluy 23
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Uyeden olusur. Guvernérler Konseyi adina Banka'nin yénetim iglerini yerine getirir. Iki
yardimcisi olan Bagkan, Banka'nin yénetiminden ve ginlik iglerin ytrattilmesinden

sorumludur. Banka'nin merkezi Londra'dadir.
= EBRD’nin Tirkiye ile iligkileri

Turkiye Banka'ya Merkezi ve Dodu Avrupa ulkelerindeki yeni yatirim
imkanlarindan Turk girisimcilerinin  yararlanmasi ve dis ticaret imkanlanm‘n
arttiriimasi amactyla donér ke sifatiyla 1992'de tye olmustur. Turkiye, lcra Direktér
Yardimcihdl ve lsvigre ile dénusiimli olarak Teknik Yardimciik (2 yil sireli)
gorevierine sahiptir. Anlagma cergevesinde, Banka tarafindan tutulacak danigmanlar
Turk vatandasglar arasindan segilecek ve Tirkiye gesitli konularda Banka'ya
uzmanhk saglayacaktir. Bu cercevede, cesitli konularda proje ve programlarin
tamamlanmasi, hazirlanmasli, seminer ve egitime yonelik calismalarin yratilmesi,
arastirma caligsmalarinin gerceklestiriimesi, serbest piyasa ekonomisine yén‘eli‘k
kurumlarin gelistirimesi ve ézel sektérin desteklenmesi alanlarinda ortak isbirligine

gidilecektir.*®
1.4.6.5 Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi

Karadeniz Ekonomik Isbirligi Bélgesi icinde bankacilik alaninda ticaret ve
yatinmlari finanse edecek bir banka kurulmasi girisimi, Tarkiye tarafindan yapilmistir.
T.C. Merkez Bankasi, Hazine ve Dis Ticaret Mustesarligi tarafindan hazirlanan
anlagsma taslagi, 1992 tarihinde Istanbul'da yapilan Bankacilik ve Finans Calisma
Grubu Toplantisi'nda prensip olarak kabul edilmistir. Banka'nin adi bu toplantida
Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi olarak degistiriimigtir. Banka sermayesjine
katilim oranlari ve banka islemlerinde milli paralarin da kullaniimasi gibi bazi tehﬂel
konularda ise anlagma saglanamamistir. T

30 Haziran 1994 tarihli Banka'yi kuran anlagsma metni (ye (lkelerce
imzalanmigtir. Bagkani ise Tiirkiye tarafindan atanacaktir. Uye tlkeler, birer guvernc")r
ile Banka yénetiminde temsil edilecek, 6érgiit yapist Dinya Bankasi modeline gore
diizenlenecektir. Banka'da Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Moldova
%2, Bulgaristan, Romanya, Ukrayna %13.5, Turkiye, Rusya Federasyonu ve

Yunanistan %16.5 hisseye sahip olacaklardir.

* Karluk, a.g.e., 55.348-353.
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Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Bulgaristan, Gircistan, Yunanistan
Moldova, Romanya, Rusya, Turkiye ve Ukrayna’nin igbirlidi ile 1999 yilinda

Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi kurulmustur. Merkez binasi Selanik’tedir.*®

1.4.6.6 Ekonomik Igbiriigi Orgiitii Ticaret ve Kalkinma Bankasi

Banka'nin Uyeleri; Ekonomik isbirligi Orgiitii ticaret ve Kalkinma Bankasi
(ECO) uyesi ulkeleri ve/veya ECO'nun {i¢ kurucu (yesi olan fran islam Cumhuriyeti,
Pakistan Islam Cumhuriyeti ve Tirkiye Cumhuriyeti her zaman esit sayida hiése
bulundurmalann ve sahip olduklari hisselerin toplaminin her zaman Banka
sermayesinin cogunlugunu olusturmasi sartina bagl olarak, herhangi bir tye tlkenijn

(hGkiimetlerinin onayi ile) bankalari veya diger mali kurumlarindan olugacaktir.

Amacini yerine getirmek icin Banka asagidaki islevlere ve yetkilere sahip

olacaktir.

» ECO ulkelerindeki kalkinma projelerini ve bélge igin ticareti finanse etmek,

» Ulusal ve uluslararasi mali kuruluglar ile isbirli§i yapmak ve bu tur kuruluglar
kendi faaliyetleri igin mali kanallar olarak kullanmak,

» Guverndrler Kurulu tarafindan onaylanan ydnetmeliklere gére amaclar “igi.n
Ozel Fonlar olugturmak ve calistirmak, |

» Kaynaklari harekete gecirmek ve amagclarini gelistirebilecek tiirde gerekli veya
sonradan ortaya c¢ikabilecek bankacilik hizmetlerini saglamak amaciyla hér
turld diger bankacilik faaliyetlerini Gstlenmek.

Banka miUmkin oldugu oiguide, ECO uyesi llkeler arasinda ekonomik
isbirligini gliclendirecek ve gelistirecek projelere o6ncelik verecektir. Banka, bir
projenin toplam maliyetinin yabanci para cinsinden karsilanacak kismina finansman
saglayacaktir. Banka ayrica, zaman zaman Direktdrler Kurulunca onaylanan kural ve
duzenlemelere uygun olarak, proje maliyetinin yerel para cinsinden karsilanacak

kismina da finansman saglayabilecektir.

Banka'nin Guvernérler Kurulu, her tye Ulkenin atayacagi bir Glvernér ve bir
Guverndr Vekili'nden olusur. Banka'nin butiin yetkileri Guvernérier Kurulu'ndadir.
Direktérler Kurulu alti Direktdr ve aiti Direktér Vekilinden olusur. Direktorier Kurulu,

* www.deik.org.tr
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1

Banka'nin faaliyetlerinden sorumludur. Banka Baskani, Guvernérier Kurulu
tarafindan atanir. Bagkan goérevi siresince Guvenérlik veya Direktérlitk yapamaz. ilk
baskanin gorev siresi bes yiidir. Sonraki her Bagkan dért yillik bir stre icin atanir.
Baskan, Banka'nin hukuki temsilcisi ve en Ust idari amiridir. Direktérler Kurulu'nun
talimatlar gergevesinde Banka'nin mevcut islerini yuritar. Baskan, Bankaca kabul
edilen yonetmelikler uyarinca gorevlilerin ve personelin atanma ve isten

gikariimalarindan sorumludur. Banka'nin Merkezi Tirkiye'dedir.*’

4 Karluk, a.g.e., s5.345-347.
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2 BOLUM : TURKIYE'DEKI ISLETMELERIN ULUSLARARASI
KREDI KAYNAKLARI

2.11FC

n
IFC 1956 yilinda Dinya Bankasinin yan kuruluslarindan biri olarak

kurulmustur. IFC Oye ulkelerde, 6zel kesim kuruluglarinin blyimesini ézendirerek
ekonomik kalkinmaya katkida bulunmayi amaglayan bir kurulustur. Bu amag
kapsaminda IFC, ozellikle gelismekte olan Ulkelerdeki verimli yatinmlarinin
gelismesini saglamak igin 6zel yatinmcilar ile bunlarinda ortak oldugu kamu

kuruluslarini desteklemektedir.

IFC giinimiizde kredi verdigi lkelerin hiikiimetlerinden geri 8deme garantisi
istemeden 6zel kuruluglara fon saglar, yerel ve yabanci yatinmcilar bir araya
getirerek yabanci sermayenin gelismesine olanak saglayarak bu konularda

danigmanlik yapar. \

2.11 IFC Kredileri

IFC’nin bir proje kredi verebilmesi igin projenin asagidaki kosullara sahip

olmasi gerekir.

=  Proje IFC’nin gelismekte olan ye Ulkelerinde yer olmall,

» Proje 6zel sektére ait olmal,

* Proje tekniksel olmal,

» Proje iyi bir karlilik beklentisine sahip olmali,

= Proje yerel ekonomiye fayda saglamall,

* Proje ev sahibi Gilkeye gevresel ve sosyal faydasinin yanisira IFC'nin gevresel
ve sosyal standartlarina da uygun olmaidir.*®

IFC'nin gelismekte olan Ulkelere sagladidi imkanlar ¢ gesittir: Proje kredileri,

pay sahiplidi ve diger imkanlar. Bunlarin ilk ikisi ayr olabilecegi gibi birlikte de olabilir.

*® www.ifc.org
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i. Proje Kredileri:

IFC, uye Ulkelerde produktif nitelikteki 6zel sektdr yatirimlarinin finansmanina
katkida bulunur ve bunun igin ilgili hikimetlerden garanti istemez. Genelde, finanse
ettigi 6zel sektdr kuruluglarinin hisse senetlerine yatinnm yapmaz. Kredi verdigi 6Z€§|
sektdr kuruluglarinin sermayelerine katilacaksa, bu durumda hisselerini, sirketin
yénetiminde s6z sahibi olmayacak sekilde sinirli miktarda tutar. Cok kUguk
miktarlardaki finansman talepleri, ydnetim maliyetlerinin ¢ok yiksek oldugu gerekgesi
ile kargilanmamaktadir. IFC Turkiye gibi gelismekte olan llkelere proje kredisi temin
ederken iki tarlQ isleve sahiptir. Bunlardan birincisi 6zel sektér yatinmcilarnyla prOJJe
riskini paylagsmak dideri ise projenin degeri ve yapisal ézelliklerine bagli olarak proje

riskini azaltmaktir.*’

IFC, Oye Ulke 6zel sektor kuruluslarina tek basina kredi agabilecedi gibi,
baska kreditdrlerle birlikte ortak finansmana girebilir, sendikasyon kredisi de agabilir.
IFC, vade ve maliyet agisindan piyasa sartlarina uygun olarak kredi verir. Blyilk
6lcekli projelerin finansmaninda sendikasyon yolunu kullanabilir. Sendikasyon
kredisinde, IFC lider rolint Ustlenir, projenin finansmanini 6zel bankalarla birlikte
yuritar. Béylece IFC, bir semsiye kurum gérevi yaparak 6zel fonlarin da GYU'lere
yonlendiriimesine yardimci olur. IFC, Dunya Bankasi tarafindan finanse edilen
projelere ortak olarak girerek projenin belirli bir bélumuni Dinya Bankasi ile finan;e
edebilir.

Kurum giniimizde buydk miktarli yatinm projelerine  bor¢ vermektedir.
Eskiden bu miktar, tek proje igin 6 milyon dolar ile sinirh idi. Baylk &lgekli taahhitler,
genelde diger uluslararasi mali kuruluglar ile birlikte gergeklestiriimektedir.
Yatinmiara verilen borglarin normal siresi 5-15 yil arasindadir. Geri 6deme,
O6demesiz dénemin sonunda 6 aylik seklinde yapiimakta ve baslandiginda, geriye
kalan borg¢ igin her yil %1 oraninda bir hizmet Ucreti tahsil edilmektedir. Projeieri,
finanse edilen yatinmiar daha gok yap! malzemeleri, cimento, madencilik ile demir-

celik sektdériindedir.

* International Monetary Fund, Lessons of Experence, “Project Finance in Developing Countries”,
Washington, 1999, s.25.
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ii. Sermaye Katilimlart:
)

IFC, gelismekte olan ulkelerin gesitli yatinm veya sermaye artinmlarina, pay
sahipligi yoluyla da katilabilir. Bu finansman tirinde IFC, sirkette (sermayede) pay
sahibi olur. Pay sahipligi IFC’yi riske ortak ettidi i¢in bu tir sermaye katilimlarinda
IFC daha dikkatli davranir.

iii. Diger Imkanlar:

IFC, gelismekte olan (lkelerin 6zel kesim kuruluslarinin ihtiyacglarini
kargilamak Gzere, bu kuruluglarin hisse senetleri ve tahvilleri Gzerine iglemler
yapabilir. IFC, bu degerli kagitlari iceren fonlar kurmakta fonlar gelismis sermaye
piyasalarina sunarak, gelismis tlke sermayelerinin GYU'lere ydnelmesine yardlmpl

olmaktadir. Fonlarin arkasinda IFC’nin olmasi bu fonlari cazip kilmaktadir.>

IFC yatinmlari ginimizde 1 milyon $'dan 100 milyon $' kadar gesitlilik
goéstermektedir. IFC temelde &zel sektér projelerini finanse etmesine ragmen,
hikimet kontrolindeki bir sirketin 6zel sektdér katiimini destekleyerek, projelerini
finanse edebilir. IFC tamamen yerel kaynakli sirketleri finanse etmesinin yani sira

yabanci ve yerel ortakliklar arasindaki ortak girisimleri de desteklemektedir.

IFC’nin 1980, 1990, 1999 ve 2000 yillarina ait tlkeler bazinda 6zel yatlrlrﬁlarl
asagida Tablo 1’de sunulmaktadir. |

Tablo 2’de IFC’den en fazla kredi kullanan iginde Tirkiye'nin de yer aldigi 10

tye Ulke ve IFC’ye katki saglayan 10 blyik ortak ile ilgili veriler sunulmaktadir.

%0 Rarluk, a.g.e., s5.283-284.
42



Tablo 1: IFC’nin 1980, 1990, 1999, 2000 Yillarindaki Ozel Yatinmlari (% GDP)

ULKELER 1980 1990 1999 2000
Azerbaycan 28,2 23,6
Panama 7,4 26,3 26,4
Kore Cumhuriyeti 25,5 32,2 22

Estonya 21,4 23,1
Tayland 18,9 34,2 19,4 18,5
Dominik Cumhuriyeti 16,3 18,2 18,9 17,5
Meksika 13,9 13,6 18,9 18,6
Cin 3,7 8,3 17

Peru 12,9 16,8 17
Brezilya 17,0 17,6 16,3

Tiirkiye 13,3 15,8 16,1 171
Arjantin 19,2 9,4 16,1 15,4
Banglades 8,2 9,8 15,5 15,7
Hindistan 10,1 13,9 14,9

Sili 11,2 18,4 14,5 16,4
Kazakistan 14,0

Misir 16,7 13 14
iran 11,4 8,5 13 19
Endonezya 19,5 12,9

Filipinler 18,8 18,9 12,9 12,2
Polonya 8,5 12,7 12,8
Bolivya 5 12 11,5
Yugoslavya 11,4 13,1
Malezya 19,5 20 11,3 10,8
Gliney Afrika 13,3 12,9 10,3

Kenya 13,3 11,3 10,1 ‘
Ozbekistan 9,7 7.5
Pakistan 7,7 8,9 8,3 8,6
Bulgaristan 0,8 8

Romanya 6,9

Kolombiya 9,8 10,2 5,5 6,9

Kaynak : Moodys Investor Service, IFC Report 2003. s.9.

43



Tablo 2: IFC Kredisi Kullanan Ulkeler ve IFC’nin 10 Biiyiik Ortag
IFC'NIN ULKE RiSKi

2003 Mali Yl Milyon US $ ¥

KREDI | SERMAYE | GARANTILER  RISK YONETIMI TOPLAM %
Brezilya 1,069.1 249.8 9.1 0.5 1,328.5 107
Arjantin 869.9 134.8 0.0 0.0 1,004.6 8.1
Hindistan 434.9 258.6 70.1 0.5 764.0 6.2
Tarkiye 675.3 24.2 0.0 0.0 699.5 5.6
Meksika 455.6 131.0 0.0 0.4 587.0 47
Tayland 289.0 46.2 82.1 0.0 417.3 3.4
Pakistan 215.7 70.8 83.7 13.7 383.9 3.1
Rusya 280.4 60.4 13.0 0.0 353.7 2.9
Cin 161.7 191.8 0.0 0.0 353.5 2.9
Endonezya 192.3 113.8 0.0 22.8 328.8 2.7
En Fazla Borglanan 4,643.7 1,281.3 257.9 37.9 6,220.9 50.2
On Uye Ulke
TOPLAM 9,228.6 2,759.7 314.2 87.0 12,389.5 100.0

IFC'nin 10 Biiyilkk Sermayedari
(30 Haziran 2003)

Oy Giicii

Toplam % MIKTAR % TOPLAM % OY KULLANMA GUCU
Amerika 569,379 24.12 23.72

Japonya 141,174 5.99 5.89

Almanya 128,908 5.46 5.38

Ingiltere 121,015 513 5.05

Fransa 121,015 5.13 5.05

Kanada 81,342 3.45 3.40

italya 81,342 3.45 3.40

Hindistan 81,342 3.45 3.40 .
Rusya 81,342 3.45 3.40 |
Hollanda 56,131 2.38 2.35 ‘

En blytk 10 Hissedar 1,462,990 62.0 61.0 ‘
TOPLAM 2 360.181 ! '

Kaynak : www.ifc.org/IFC and Turkey
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Proje Finansmant :

[FC'nin faaliyete bagladigi 1956 yilindan beri proje finansmani, IFC'nin
6nemli aktivitelerinin parcasi olmustur ve IFC o6zel sektdér proje finansmanin
destekleyici ¢okuluslu lider bir kurulug olarak kalmigtir. IFC proje finansmant 3

sekilde desteklenmektedir.

» Projenin riskini 6zel yatirimcilarla paylasarak: IFC’nin diger musterilerinin
6zsermaye ve uzun donemli bor¢ finansmani, projelerinin ylritiimesine
yardimci olmaktadir. Bu 6zellikle zayif yerel piyasalara ve yabanci yatirimlari
cekmekte zorlanan ulkeler igin gok dnemlidir. |

= Proje riskinin tahminler ve yapilanma yetenegi ile azaltilmasina yardim
ederek: IFC'nin dikkatli tahmine verdigi 6énem ve zor kosullardaki genis
deneyimi sponsorlarin finansal, teknik ve cevresel olarak anlamli projeleri
yapilandirmalarina yardimci olmaktadir. Kurumun bilgisi ve ¢esitli is ortamlar:
hakkindaki anlayisi idare ve duizenleyici kablllerin alinmasini saglayarak
gercek yatinim sirecine yardimci olmaktadir. -

» Projedeki varligi yardimiyla algilanan riskin azaltiimasina yardimci olaraI;:
IFC'nin tye Uulkeler tarafindan sahip olunan uluslararasi bir kurulus igin,
projeye katihmi politik risk karsisinda bazi rahatlikiar saglanmaktadir. Bu
kurulugsa 6zellikle fon aliminin diger finansal kurumlardan kredi sendikasyonu

yoluyla saglanmasinda gesitli projelerde ¢éziici rol vermektedir. !

IFC, kayith édung veren, kredi sendikasyonunda dider katilimlara tanidigi
avantajlarni genisletmesi, musterilerin daha iyi kosullarda borglanma olanaklar elde
etmesine ve finansal kurumlarin daha disik algilanan risk duzeyinde finanse

etmelerine izin vermektedir.”!
= Proje Finansmaninin Avantajlari :

Uygun kosullarda proje finansmaninin geleneksel igletme finansmanina gore
iki onemli avantaji bulunmaktadir. Bunlardan birincisi finansman mevcudiyetinin
artiriimasi digeri ise blyUk proje finansmaninin kullaniimasindaki zorlayici nedeln
olarak yeni projenin risklerinin mevcut faaliyetlerinden bagimsiz kalacak olmasidir.

Oyleyse, biyiik veya kiiglik herhangi bir proje basarisiz oldugu zaman, bu isletmenin

*! Project Finance in Developing Countries, a.g.e., s5.27-28.
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ana faaliyetlerinin finansal saglamhigini tehlikeye atmamig olacaktir. Uygun
yapilandirma ayrica sponsorun sermaye tabani ve bor¢ kapasitesini koruyacak ve
yeni projenin geleneksel isletme finansmaninda oldugu gibi &zsermaye
gerektirmeden sponsorla finanse edilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla, tel?mik
sponsorun kaldiracinin artmasina ve genel faaliyetlerinin geniglemesine yardl‘mm

olmaktadir.

|
Proje finansmani projenin risklerini ve finansal gereksimlerini ilgili taraflara

veya sponsorlara dagitarak sadece bir tarafin yalniz gergeklestirmesi icin ¢ok biyik
olan veya c¢ok buylk risk tasiyan projelerin Ustlenilmesini miumkin kilmaktadir.
Risklerin bircok yatirimci arasinda paylasiimasi projenin baglatiimasinda énemii bir
faktérdir. Uygun fonlama saglamak icin proje sponsorlari, belirli riskler ve gelismenin
degisik safhalari kapsaminda projenin ihtiyaglarina cevap veren ve potansiyel

alacakli ve yatirimcilara gekici gelen finansal paket (izerinde anlagmalidiriar.

Yatirimlan igin degisik risk/getiri profilleri olan hisse senetleri yatinmcilari,
bankalar ve sermaye piyasalari gibi degisik kaynaklara basvurarak, blyik bir
projenin gerektirdigi fonu daha dusik maliyetle saglayabilirler. Ayrica bu konuda
6nemli bir avantajda, genis ¢apli finansal araglar ve yeni yatinmcilar olusmasini
saglayan, finansal pazarlarin globallesmesidir. Buna gore, proje sponsoriar
6zsermaye icin kendi kaynaklarina, borglanma finansmani icin ticari bankalara

dayanmaktadirlar.

Ozellikle énemli olan yatirimlar igin uzun dénemli gériis sahibi olma
egiliminde olan 6zsermaye yatirimcilaridir. Genelde bu yatirimcilar yiiksek getiriler

nedeniyle édiing verenlerden daha fazla risk alma arzusundadirlar.

Bu yatinmcilan ¢ekmek, desteklemek veya banka kredisi yerine gegecek

sekilde yapilandirilan bir proje uzun dénemli fonlari daha kolay temin edecektir.

Proje finansmaninin araglari ve risk getiri profilini sadlayan kaynaklarinin;
ticari krediler, sermaye, ikinci dereceden teminatll kredi, saticiya ihracat finansmani
icin verilen kredi, tahviller, ihracat kredi acentasi oldugu gérillmektedir.>?

%2 Project Finance in Developing Countries, a.g.e., ss.7-8.
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2.1.2 IFC -Turkiye lligkileri

Tarkiye, Uluslararasi Finans Kurumu'na 1956 tarihinde katilmistir. IFC’deki
oy sayisi % 0.5'tir. Tarkiye, IFC Yo&netim Kurulu'nda Diinya Bankasi Grubu
araciligiyla temsil edilir. Turkiye'nin IFC'deki oyglicii, Diinya Bankasi oy giiciinden
daha ylksektir. Turkiye'yi IFC ile iligkilerinde Hazine temsil eder. IFC, kredi agarken
Hazine garantisi istemedigi icin, 6zel kesim kuruluslart IFC'nin finanse etmesini
istedikleri projelerini IFC'ye dogrudan kendileri sunarlar. Tirkiye IFC'den ilk kre;diyi
1964 yilinda Turkiye Sinai Kalkinma Bankas! araciligiyla almistir.>

Turkiye IFC’'nin global portféyiinden vyararlanan dlkeler iginde Uglncl
biyukliktedir. IFC Turkiye'ye ilk yatirrmi olan proje finansmani igin 1964
yilindan 30 Nisan 2003 tarihine kadar 3,4 milyar $’lik taahhitte bulunmustur.
Yatirimlarin 2 milyar $1 IFC’nin kendi kaynaklarindan, 1,4 milyar $ ik kismi
kredi sendikasyonlarina katilan kaynaklarindan olugsmaktaydi. IFC su anda
Turkiye’deki 6zel sektor gelisimini hem vyatinmlar hem de danisma igleri
aracihidiyla desteklemektedir. IFC stratejik o6ncelikleri dogrultusunda a§ag|d‘aki

konulara odaklanmisgtir.

* Finansal piyasalardaki yeni Uriinlerle karsilasma ve kurumsal yapi,

»  Sirketlerin temel is prensiplerinin yeniden dizenlenmesi,

» Finansal bilgi teknolojisi projeleri,

* Yiksek kaliteli hizmet modelini olusturmak icin saglik ve egitim yatirimi,

* Temel alt yapi projelerinin finansmani ve 6zellestirmenin desteklenmesi,
=  Kurumsal yapinin mikro finans gelisiminin cesaretlendiriimesi,

* Finansal ara bulucularin sayesinde kiglk ve orta blyUklikteki

girisimcilere ulagim,

Uretim sektériinde IFC ihracat gelirini artirmada, etkinligi geligtirmedé,
cevresel standartlan ylkseltmede ve Turk girigimcilerinin artinlmasinda gigla
destek yatinmlart yapmigtir. 62 sektérde toplam 200 Tark sirketi 197 IFC
projesine katilmigtir. (EK 1 : Uluslararasi Finans Kurumundan Saglanan Kredilerden

Faydalanan Tirk Ozel Sektér Kuruluslarindan bazilarini géstermektedir.) !

53 Karluk, a.g.e., 85.284-285.
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Turkiye’deki IFC Projeleri :

IFC’nin son yillarda baz temel alanlarda kullandirdidi krediler agadida 6zet

olarak sunulmaktadir.
Finans Sektor( :

Subat 2002'de IFC Yonetim Kurulu T.A.$. Milli Reasitrans’a 10 milyon
$lk bir sermaye yatinmi ve 50 milyon $'lk kredi kolayligi kontenjani
onaylamigtir. Proje deprem risklerinin kapsam ve miktari icin Milli ReasUrané’f‘n
sigorta programini destekleyen esnek ve yenilikgi finansal aractir. 1999 yilinda
Turkiye'deki iki yikici deprem, yiliksek oranli dlimlere ve maddi kayiplara neden
olmus bu nedenle sigorta sektdrinin kapasiteleri zorlanmigtir. IFC’nin
girisimlerinin amaci geligmemis bélgesel reasiirans piyasalarina yardim ederek

Milli Reastrans’t buyuk bir uluslararasi reasstrér olacak sekilde getirmektedir.
Agir Sanayi Sektorli (Metal) :

Subat 2002’de |FC tarafindan Tark dretiminde ve aliminyum folyo ve
bobin Urlnlerini  ihracinda énde gelen Assan Demir ve Sac Sanayii A.S.
(Assan)ye 25 milyon $'lik kredi saglanmistir. Bu girisim Assan’in kendi Uretim
alaninda daha blyidk hiz ve esneklije ulagmasi icin satis ve maliyet fiyat
arasindaki farkllligt arttirmak ve maliyeti distirme cabasini desteklemektedir.i

Dayanikli Tuketim Mallari Sektori:

|
Aralik 2002'de, Beko Elektronige Uretimini arttirmak ve isletme

sermayesi ihtiyacini finanse etmek igin 50 milyon $’lik kredi temin etmistir.
Kredinin 25 milyon $1 IFCnin kendi kaynaklarindan 25 milyon $'1 da
sendikasyondan olusmustur. IFC’nin yatinmi Beko’nun Avrupa’da TV bayiliginde

énemli bir role gelmesi stratejisidir.

Mayis 2003te [FC Argelikle 27 milyon $lik bir yatinm anla§mlaé| :
imzalamigtir. Turkiye’de bir aile markasi olan Argelik yatirnmi IFC nin uluslararasi

rekabetteki Tlrk yatinmiarini destekleme stratejisidir.
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Cam Sektor( :

Mart 2003'de IFC Turkiye'nin cam ureticisi ve ihracatgisi Sise Cam’la §7,5
milyon $'Iik yatirim igin anlasma imzalamisgtir. Yatinnm, Sise Camin 150 milyon $’I|k
genisleme ve modernizasyon programina yardim icin yapimigtir. Bu kurumsal
kredinin 60 milyon $1 A kredisi, 37,5 milyon $1 da B kredisi sendikasyonundan
olusmaktadir. [IFC’nin yatirmt Sigse Cam’in operasyonel etkinligi ve global
piyasalarda rekabetgi pozisyonunu arttirmak igin yapilmistir.>*

IFC Uretim sektdri disinda bankacilik sektériiyle de yakindan ilgilenmistir.
IFC Turkiye'nin buylk 6zel sektdér bankalarina kredi olanad! temin etmekte ve
ihracata yonelik sirketleri desteklemek igin bolgesel 6zel sermaye fonlarina yatirim
yapmaktadir.> o

1980’li yillardan énce Turk hukimeti finansal sektér gelisimi icin IFC’'den
teknik yardimin saglanmasi isteginde bulunmustur. Turkiye’de 1985 yilinda Leasing
konusunda birtakim kanunlar olusturulmasinda IFC’nin de yardimi olmustur. IFC
ayrica Turkiye’de leasing kavraminin yerlesmesi i¢in bir dizi ¢alismalarda
bulunmustur. 1986 yilinda Tirkiye'de ilk ortak girisim leasing sirketi kurulmus ve IFC
fizibilite galismasinin hazirlanmasinda ve proje kavraminin gelistiriimesinde énemii
bir rol Gstlenmigtir. IFC hem yabanci teknik ortak, Societe General’e, hem de yerel
ortak Is Bankasini bir araya getirerek, Subat 1988'de Isgen Leasing anonim sirket
haline getirilerek, Haziran 1988'de islemlerine baslamistir.’® Ayrica IFC, Garanti

Leasing’e 1999 yilindaki sekiritizasyon stzlesmesinde de destek olmustur.

Asagida yer alan Sekil 2'de IFC’nin Tirkiye'de kullanmayi taahh{t ettigi 980
milyon $'lik fonun sektoérler itibariyle dagilimi yer almaktadir.

* www.ifc.org / IFC and Turkey, May 2003,
53 www.ifc.org./ Europe and Central Asia.
%6 www.ifc.org./ IFC and Leasing Sector (www2.ifc.org/russianleasing/eng/ifc_leasingactiv.htm)
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Sekil 2: IFC'nin Tiirkiye’de Kullanmayi Tahhiit Ettigi Fon Miktari
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Kaynak : www.ifc.org/IFC and Turkey

2.2 AVRUPA YATIRIM BANKASI

Avrupa Yatinm Bankasi (AYB), Avrupa Birligi'nin finansman kurulusu olarak
1958 yilinda kurulmustur. Banka, Avrupa Ekonomik Toplulugunun sistemi iginde
tuzel kisilige ve finansal ozerklige sahiptir. Avrupa Birligi Gyesi olan Ulkeler ayni
zamanda Banka'nin da uyesidirler ve Banka sermayesine teminatta bulunmuslardir.
Banka genel olarak en ¢ok 20 yil vadeli kredi ve/veya garanti veren bir mali kurulus
olup, bu iglemlerinde kar amaci gitmemektedir. Isleyisi diger bankalardan farkli
degildir ancak subeleri yoktur.>’

Banka'nin misyonu, tim bankacilik yéntemlerini kullanarak, belli kriterleri
karsilayan buyuk projelerin uzun vadeli finansmanini saglayarak Avrupa Bfrligi
hedeflerinin gercekiestiriimesini temin etmektir.

|
Bir Topluluk kurulusu olarak Banka, faaliyetlerini strekli olarak, Topluluk

politikalarindaki gelismelere adapte eder. Bdylece o6zellikle ekonomik ve sosyal

baglarin guglendiriimesi, dengeli bir gelismenin saflanmasi ve ekonomik

57 Ufuk Acar, “Avrupa Birliginin Mali Yaps: iginde Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Avrupa Yatirim
Bankas) Kredisi”, KOSGEB, 2000, s.5.
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entegrasyonun gerceklestirimesi konularinda faaliyet géstererek daha siki baglarla
kurulmus bir Avrupa olusturulmasina katkida bulunur. Bir Banka olarak ise, gerek
sermaye piyasalarindan borglanma gerekse biiyiik projelerin finansmani konularlﬁda,
banka gevreleriyle yakin bir igbirligi icinde calisir.

I
Banka, kendi fonlariyla (6denmis sermaye ve rezervier) birlikte ddiinglerden

elde ettidi gelirlerden olugsan kaynaklarini kredi olarak verir. Banka'nin Avrupa Birlidi
disindaki finansman faaliyetleri, prensip olarak Banka'nin kendi kaynaklarindan
karsilanir. Ancak bazi projelerin finansmaninda, Avrupa Toplulugu ve (ye ulkelerin

biitce kaynaklarindan saglanan fonlar da kullanilir.>®

Guvernérler Kurulu, Yo6netim Kurulu ve Yo6netim Komitesi tarafindan
gergeklestiriimektedir. Guverndrier Kurulu, Banka'nin hissedarlari olarak ({iye
devletleri temsil eder. Banka'nin en Ust dizey karar alma organi olarak Kurul,
bankanin saptadidi ilkeler dogrultusunda faaliyette bulunmasi igcin gereken y6netim
ve denetim gdrevlerini yerine getirir. Buna gére bankanin kredilendirme politikasinda
temel ilkeleri saptar, lye Ulkelerin agacaklari 6zel nitelikli krediler hakkinda karar

verir.

Yonetim Kurulu, Uyeleri genellikle Maliye, Ekonomi veya Hazine
Bakanliklarindan olmak Uzere kidemli devlet memurlan ile kamu ve &zel sektor
bankalari memurlarindan olusur. Yenilenebilir bes yillik dénemler icin Uye Ulkeler

tarafindan aday gosterilir ve Guvernérler Kurulu tarafindan atanirlar.

Yoénetim kurulu kredi verilmesi, faiz oranlarinin belirlenmesi gibi gérevierde
bulunur. Kurul, Avrupa Yatinm Bankasinin Banka Sézlesmesi ve diger Avrupa Birligi
Antlasmalarina uygun olarak yénetiimesini ve Guvernérler Kurulunun aldigi genel

direktiflerin uygulanmasini saglar.

Ydnetim Komitesi, Banka'nin gtinlik iglerinin yiratdimesi, Yénetim Kuruluna
kararlar hazirlamak ve alinan kararlarin sonuglandiriimasindan sorumludur. Bir
bagskan ve yedi yardimcisindan olugsmaktadir. Komite Uyeleri, yenilenebilir alti yillik
dénemler igin Yénetim Kurulu’'nun teklifi ile Guverndrier Kurulu tarafindan atanirlar.

Denetim Komitesi'nin ¢ Uyesi vardir ve Guvernérler Kurulu tarafindan yenilenebilir

%8 Fatma Unsal, “Avrupa Yatirim Bankas1”, istanbul Ticaret Odas1 Avrupa Birligi Subesi, Yaymn No : 1997-66,
Kasim 1997, ss.1-3.
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tg yillik dénemler icin atanirlar.”

221 Avrupa Yatirim Bankasinin Fonksiyonlari

Banka'nin temel amaci, Topiuluk c¢ikarlari dogrultusunda, ortak pazar
ilkelerine ters dismeyecek sekilde kendi &zkaynaklarini kullanarak ve sermaye
yasasina bagvurarak, Topluluk icinde dengeli bir kalkinmay! saglamaktadir. Actigi
krediler ile ekonominin alt yapi, enerji, sanayi, hizmet ve tarim sektdriindeki projelerin
finansmanina katilir. BuyUk Olgekli projeler, bu proje igin agilan kredilerfe

desteklenirken, kiiglk ve orta 6lgekli projeler global édungler ile finanse edilir.

AYB'nin kurulug amaci dogrultusunda kazang gitmeksizin borg ve teminat
vererek ekonominin tim sektorlerinde asagida sayilan projelerin finansmanini

destekleyecegi belirtiimistir.

» Az gelismis bolgelerin degerlendiriimesini amaclayan projeler, |

» Ortak pazarin kurulmasina bagh olarak ve gerek boyutlan gerekse dogalar
itibariyle tye devletlerin her birinde mevcut cesitli finansman ile tamamen
kargilanamayan, igletmelerin modernlestiriimesini ya da yeni faaliyet alanlan
yaratilmasini amaglayan projeler, |

= Bir ¢ok lUiye devletin, yararina olup, geniglidi ya da niteligi bakimindan gerek
boyutlari ve gerekse dogalan itibariyle Gye devletlerin her birinde mevcut

cesitli finansman araglari ile tamamen karsilanamayan projeler.®

Avrupa Yatinm Bankasi, 6ncelikle Topluluk Ulkelerindeki yatinm projelerini
finanse etmek igin kurulmustur. Bununla beraber Guvernérler Kurulu'nun oybirligi

alacagi karar ile Banka, Topluluk digindaki projelere de kaynak sadlamaktadir.

Avrupa Yatirim Bankasi'nin hedefleri AB'nin geligimi, yeni politikalar, Gyeler
ve yeni ihtiyaclar dogrultusunda degismis ve gesitlenmigtir. 1958'den bu yana az
gelismis bolgelerin kalkinmasina yonelik altyapi yatinmiarini destekleyen AYB, 1973
ve 1979 yillarinda yasanan petrol krizlerinin ardindan enerji tasarrufu ve ener;ji
kaynaklarinin cesitlendiriimesi konularina egilmistir. 1980’li yillarda artan igsizlik

KOBI/'lerin 6nemini arttirmis, ¢evre konusunda duyarlihdin artmasi ve kiresel isinma

% Selguk Cingi, Avrupa Yatirim Bankasi ve Tiirkiye ile iligkileri, Ankara Ticaret Odasi Yayinlari 1984/2
500, Ankara, 1984, s5.23-25.
5 Acar, a.ge.,s.5.
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|
cevre alaninda faaliyetlerin yogunlagmasina sebep olmustur. 1990'h yillarda egitim,
saglik ve yeni teknolojiler 6nem kazanmigtir. Son dénemde AB llkelerindeki AYB

faaliyetleri su ana faaliyetler altinda toplanmaktadir:®'

= Bolgesel kalkinma,

= Ulastirma ve iletisim altyapilari,

= Dogal ve kentsel cevre,

=  Enerji,

= Avrupa sanayinin rekabet edebilirliginin artiriimasi,
= Kigik ve orta buytiklikte isletmelerin finansmani,

» Egitim ve saglik hizmetleri.

AB icinde ve disinda Banka faaliyetlerinin Birlik politikalarini daha etkin
desteklemesini saglamak igin Ocak 1999 tarihinde Yoénetim Kurulu, AYB'nin ilk
Kurumsal Faaliyet Plani'ni 1999-2000 dénemi igin kabul etmigtir.

AB’nin, Birlik digsinda ve AB ile Gye devletlerin verdikleri yetki ile devam
edilen faaliyetleri disindaki alanlari AB denetim uygulamalarinin aday tlkelere
transferinin Katilim Oncesi Paketi ile desteklenmesi, Uretim sektérinan gelisiminin ve
bu sektdrdeki 6zellestirmelerin desteklenmesi ve vyerel bankacilik sektérlerinin

desteklenmesidir.

Bu alanlarda Kurumsal Faaliyet Plani'nin hedeflerinin Komisyon ile yakin
iliskide gerceklestiriimesi ve faaliyetlerin  tamamlayiciiginin  saglanmasi
ongoriimustir. Yeni planda, kredi verilmesi istenen projeler ile Birligin 6ncelikli
hedefleri arasinda uyum, projenin niteligi ve saglamh§ ile AYB fonlarnin
kullaniminin saglayacagd: faydalarin kredi kararlarinda belirleyici rol oynayacagi
vurgulanmistir.

AYB, gelismis ve detayll mali paketlerin yapilmasina yeni dénemde daha go‘k
destek vermektedir. Ozellikle altyap! yatirimlarinin finasmaninin kamu-6zel kesim
ortakligi ile gerceklestiriimesi ydniinde ¢aba harcamaktadir. Kaynaklarini uluslararasi
sermaye piyasalarindan borglanarak saglayan Avrupa Yatirim Bankasi yeni faaliyet

. o |
planinda, borglanma operasyonlart ile Euro'nun yayginhiinin arttiriimasi ve bu

o1 www.eib.org
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Ulkelerin para birimlerinden borglaniimasina devam edilmesi de kararlastiriimistir.

2001-2003 yillanini kapsayan Kurumsal Faaliyet Plani'nda kredi saglanacak

bes éncelikii alan sunlardir:

» Boélgesel kalkinmanin, ekonomik ve sosyal uyumun desteklenmesi,

=  Yenilikcilik 2000 Girigsimi dogrultusunda bilgi toplumuna ydénelik yatinmlara
kaynak saglanmasi,

= Aday Ulkelerin Gyelige hazirlanmasina yardim edilmesi,

» AB'nin ortak ulkelerle yurattugti kalkinma ve isbirligi politikalarinin
desteklenmesi,

= Sdrdurdlebilir kalkinma ve c¢evre korunmasina yonelik  yatirimlarin

desteklenmesi.

AYB’nin ydnetiminin disinda ayri bir tizel kisiligi vardir. Komisyon, Yénetim
Kurulunda temsil edilir. Ilk kurulug yillarinda Briiksel'de faaliyet gésteren Banka 1968
yilindan bu yana Liksemburg'ta galismaktadir.®

2.2.2 AYB'nin Kaynaklari

Avrupa Yatirim Bankasi'nin baslica (¢ temel kaynag vardir. Bunlar;

6zkaynaklar, borglanmalar ve 6zel b6lim kaynaklaridir.

2.2.2.1 Ozkaynaklari

Avrupa Yatinm Bankasi'nin 6z kaynaklar, sermayesi, birikmis rezervler ve
fonlardan olugsmaktadir. Banka fonlarinin godunu sahip oldugu yiiksek kredi notu
sayesinde elde edilebilecek en iyi kredi sartlarindan vyararlanarak sermaye

piyasalarindan éding alir.

Banka kredi maliyeti tizerinden faaliyet masraflarini karsilamak (izere sadece
ylzde 0,15’lik bir miktar talep eder. Avrupa Birligi disindan finanse edilen projelerden
bazilan Banka'nin kendi 6z kaynaklarindan degil bltgeden saglanan fonlarla
karsilanir.%?

82 Karluk, a.g.e., s.358.
% Unsal, a.g.e., ss.12-13.
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2.2.2.2 Borglanmalar

AYB uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanabilmektedir. Bu piyasalar,
uye Ulkelerin sermaye piyasalandir. Banka, ilk defa 1961 yilinda borglanmistir.
Sonraki yillarda borglanma hizla gelismistir. Topluluk pazarlarindan borglanma
imkani sinirlaninca Banka, [svigre, ABD ve 1975'den sonra da Japonya, Avusturya
ve Uluslararasi Piyasalardan borglanmaya basglamistir. Baglangicta tye tlkelerin

paralari ile yapilan bor¢glanma daha sonra ABD dolarina kaymuistir.

Banka, Uye ulkelerden 6zel faizli 6diingleri Yonetim Kurulu'nun énerisi ve
Guverndrler Konseyi'nin onayi ile almaktadir. Odiingler yilda 100 milyon EUA'yI ve
toplam olarak da 400 milyon EUA'y1 agsmamalidir. Ozel ve kamu kesimlerinden
6ding alinan fonlar igin Banka garanti verir. Alinan borglara karsit verilen garantiier,

Banka'nin nominal sermayesinin %250’ sini gecemez.®*
2.2.2.3 Ozel Bélum Gelirleri

Banka, gelismekte olan lkelerin kalkinma projelerini ilk kez finanse etmeye
1963 yilinda basglamistir. Bu projelerin bazilari, Banka'nin kendi kaynaklarindan
dedil, bltgeden saglanan uygun sarth krediler ile desteklenmigtir. AYB'nda
Guvernérler Kurulu, Banka'nin normal bilangosu disinda bu fonlari yénetmek igin ayri
bir boltm agmis ve bu faaliyetlerden gelir saglamaya baslamistir. ¢

223 Kredilendirme Siireci

Banka'da bor¢ ve garanti vermeye yetkili organ, Yonetim Kurulu'dur. Banka
bor¢ vermeden &nce, yatinm yapilacak lye tilkenin ve Komisyon'un goériisiini almak
zorundadir. Egder ilgili Gye ulke proje borclanmasi konusunda goéris belitmez ise,
proje ancak Yonetim Kurulu'nda oybirligi ile kabul edilebilir. Topluluk disindaki
projelerin finansmaninda, ayrica Uye Ulkelerin temsilcilerinden olusan &zel bir

komitenin de goériistine basvurulur.

Banka'nin Kurulug Soézlesmesine goére Banka'dan kredi talebi kuruma
dogrudan dogruya, ilgili Uye ilke veya Komisyon araciligiyla yapilabilir, Banka

projenin teknik yonden verimli ve karli olmasini, finansman ydniinden saglam bir

* Cingi a.g.e., 5.29-30.
5 Onen, a.g.e., s.154.
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yapida bulunmasint, faiz ve ana para geri 6demelerinin garantiye alinmasini zorunlu

sartlar olarak ileri siirer.%

Banka'nin Avrupa Birligi icindeki faaliyetlerinde sektér veya llke bazinda
onceden kararlastiriimis bir kontenjani yoktur. Blyik proje sahipleri, genellikle
kredilendirme mdudurliiklerinden biri olmak (izere direk olarak Banka personeline
basvururlar. Banka kredileri, komuinikasyon, ¢cevre ve enerji altyapilarindan endustri,
hizmetler ve tarima uzanan ekonominin tim sektérlerindeki projelerin finansmani igin

kamu veya 6zel sektore verilebilir. .

Banka, buyuk &lgekli projeleri (25 milyon ECU'niin Gizerinde olan) direk olarak
finansal araci kuruluslar veya tesebbiisii destekleyenlerden saglanan bireysel
krediler vasitasiyla finanse eder. Kiigik veya orta 6lgekli projeleri, Avrupa diizeyinde
ulusal veya boigesel diizeyde faaliyet gosteren finansal kuruluglara veya bankalara
saglanan global kredilerie dolayli olarak destekler. Tamamlayici bir finansman
kaynag! olarak Banka, yatirim maliyetinin bir kismini kredi talep edenin kendi
fonlarina ve diger finansman kaynaklarina ilave olarak finanse eder. Normal olarak

krediler yatinm maliyetinin % 50'sini agsmaz. ‘

Banka, Yapisal Fonlarin ve diger Topluluk finansal araglarinin faaliyetleriyle
bir arada yatirim programlarinin finansmanina yardim eder. Banka kredileri, szellikle
yardim edilen alanlarda ulusal veya Topluluk hibe yardimiariyla birlikte kullaniiabilir.”’

AYB’'nin destekleyecegi projelerdeki siire¢ asagida sunulmaktadir.®®

i. Proje Degerlendirmesi: AYB, kredi talep eden projeler icin 6zel bir
degerlendirme yapar.

ii. Proje Segimi: AYB, oncelikle projeyi desteklemeye karar vermeden 6nce
projenin AB'nin hedeflerine uyup uymadidini incelemektedir. Bir projenin AB'nin
hedeflerine uymas!, projenin secilmesi agisindan énemli bir avantajdir. AB’nin
hedefleri arasinda; kentsel dengeli bélgesel kalkinma, iletisim aglarinin kurulmas'l,
cevre korumasi ve kentsel kalkinma, rekabetgi sanayi ve hizmet sektérii, kaynaklarin

akilci kullaniimasi sayilabilir.

% Karluk, a.g.e., s.361.
7 UInsal, a.g.e., s5.15-17.
5 Onen, a.g.e., ss.151-157.
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iii. Degerlendirme: Projeyi sunanlarla yakin igbirligi icerisinde calisan AYB
bir dokiimanter hazirlar ve siyasi olarak bu projenin uygulanabilirligini, ekonomik
yararlarini, projenin uygulama takvimini inceler. Projenin maliyeti, mali plani, teknik
mali ortaklarin varliyi da degerlendirme agisindan énem tagir. Proje sahibinin mali

durumu, tahmini nakit akigl ve sunulan teminatlar da incelenir.

iv. Karar: AYB, ilgili iye devletin ve Avrupa Komisyonu'nun gérusunta alir.
Proje incelenmek ve ilk onayl alinmak Uzere Yénetim Komitesine ve Yé6netim
Kurulu'na sunulur. Proje sahibi ile finans sézlesmesi imzalandiktan sonra, kredi

projenin takvimine gére uygun araliklarla verilir.

v. Projenin izlenmesi: AYB, kredi verdigi projeyi tamamlanincaya kadar ve
kredi geri 6denmesi déneminde de izlemektedir. AYB verdigi kredilerin hedefleriHe
uygun bir sekilde kullanilip kullaniimadigini denetlemektedir. Banka, finansmanina
katildi§i isletmelere ortak olmaz ve onlarin yénetiminde sorumluluk almaz. Krediler
projenin belli bir b6lumint kapsamaktadir. Normalde projelerin %50'sine kadar kredi

acihr. Yatinmei yatinminin bir kismini kendi 6z kaynaklari ile karsilamak zorundadir.

Avrupa Yatinm Bankasi, kar amaci gutmeyen bir kurulustur. Verdigi
kredilerin faizieri, daha c¢ok faaliyet giderlerini karsilamak ve gerekli rezervleri
saglamak icindir. Bu sebeple verdigi kredilere uyguladigi faizler, borglanmalarin gok
bayuk bir kismini gerceklestirdigi sermaye piyasalarindaki faizlere baglidir. Banka
Sozlesmesi, bu faiz oranlarinda bir indirim yapmayi engellemektedir. Bununla
beraber Birlik icinde meydana gelen dogal afetler yliziinden yeniden yapilacak ;It
yap! projelerine agilacak krediler ile Birlik diginda yer alan tlkelere verilen kredilere
faiz sibvansiyonu yapilir. Bu durumda siibvansiyonlarin bir kismi, tye Glkelerin milli
bitcelerinden karsilanir. Ayrica, Avrupa Bélgesel Kalkinma Fonu gibi fonlardan da
faiz slibvansiyonunda bulunulur. Faiz oranlari, finansman sézlesmesi imzalandigi
zaman veya her édemenin yapildigi tarihte belirlenir. Bor¢glanmalar, genelde sabit
faiz oranlidir. Faiz oranlari, buttn tlkeler ve sektérler igin ayridir. B

Banka, 20 yila kadar veya (zeri uzun vadeli kredi vermektedir. Sire, projenin
tipine ve kullanim yilina baglidir. Genellikle endistriyel projeler i¢in 7 - 12 yil
arasinda degisir. Altyapi projeleri icin ise sire 20 yil ve Uzeridir. Avrupa genelinqe
bazi énemli altyapi projeleri icin Banka, gerekirse vadeleri projeye gére ayarlayabilir.
Kredi, Banka'nin elinde olanlara ve yatinmcinin tercihlerine gére, tek bir para
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Projesi ve diger alt yapi yatirnmlarina ayrilan pay da zamanla arttinlmistir.

1996'dan itibaren AB (lkelerinde verilen AYB kredilerinin {lkelere ve
sektorlere gore dagiimi incelendiginde ulagtirma ve iletisim sektérlerindeki
yatirimlarin basta Ispanya, ltalya, Yunanistan ve Ingiltere olmak tizere tum tlkelerde
onemli bir paya sahip oldugu gérilmiustirr. KOBl'ler ile yerel yénetimlere yonelik
global kredilerin toplam krediler igindeki pay1 %30'u gegmektedir. Ozellikle Aimanya,

ispanya, ltalya ve Fransa 6nemli miktarlarda kredi alan AB iyesi tlkelerdir.”
2.2.4.2 Bankanin Topluluk Digi Finansmani

Avrupa Yatirim Bankasi, 1959-1989 yillari arasinda 30 yillik dénemde 7.2
milyar ECU tutarindaki imkani, Topluluk dis1 Ulkelerin yatinm projelerinin
finansmanina ayirmigtir. Bu miktarin toplam icindeki payr %8.4'tir. Avrupa Yatirm
Bankasi, Akdeniz Bélgesi'nde yer alan 12 llkeye 1963 -1989 yillari arasindaki 26 yil
icinde 2.8 milyar ECU tutarinda yatinm finansmaninda bulunmustur. Bu tutar iginde
734 milyon ECU ve %25.8'lik pay ile Turkiye ilk sirada yer almaktadir.

12 Ulkeye 26 yil iginde verilen 2.8 milyar ECU'luk kredi icinde en fazla payi,
altyapi projeleri, enerji, sanayi, tarim ve hizmetler sektdril gelmektedir. Tanm,
ormancilik ve balik¢ilik sektdrlerine verilen paranin toplam igindeki payi ise ancak
%1.8'dir. Bu donemde global borglanmalara yer verilmistir. Akdeniz bélgesinde yer
alan Turkiye dahil 12 Ulkeye 4 incu Mali Protokol gevresinde 1978-1996 yillan
arasinda Avrupa Yatinm Bankast 6zkaynaklarindan 5.329 milyon ECU yardim
yapilmasi 6ngoérulmustar. Bu tutara 4 tncl Mali Protokol ¢ergevesinde 1991-1996
yillari arasinda kullanilacak finansman da dahildir.”

AYB'nin Topluluk-disi islemlerinin yaklasik 2/3'G 14 Akdeniz Ulkesiyle, 173'0
de Afrika, Karayipler ve Pasifik llkeleri ve denizasir bélgelerle ilgilidir. Avrupa
Ekonomik Toplulugu (AET) Uyesi dokuz devlet 1975 yilinda Afrika, Karayipler ve
Pasifikteki 46 eski sémiirgesi ile ik Lome’ Sézlesmesini imzalamiglardi. Bes yillik
s6zlesme siresi sonunda, 1982'de, lkinci Lome' Sézlesmesi imzalandi. Imzaci iilke
sayisi 57'yve yukselmistir. 1l. Lome' Soézlesmesiyle, dodal kaynaklarn, gelisme

dereceleri, faktér donanimlari agisindan farkh sorunlara sahip azgeligmis Ulkelere

0 www.eib.org
! ibid, a.g.e., 5.366.
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biriminde veya banka tarafindan kullanilan birden fazla para biriminde édeneBilir.
Banka'nin birinci sinif kredi notuna ("AAA") sahip olmasi, ihtiya¢ duydugu zamanda
elde edilebilecek en iyi sartlarda borglanabilmesini mimkun kilmaktadir. Banka,
sermaye piyasalarindaki pozisyonunu yansitan bir faiz oraniyla elde ettigi kredileri,
faaliyet masraflarini kargilayan kiigcik bir marj ekleyerek bor¢ vermektedir. Krediler,
gercek degerleri Uzerinden &denir. Faiz oranlar, finansman sézlesmesinin
imzalandigi zamandaki veya her 6demenin yapildigi zamandaki oranlara gore
belirlenebilir. Krediler, genellikle sabit bir oranla verilir fakat gok uzun vadeli yatirmlar
tekrar gézden gegirilebilir oranlarla verilebildigi gibi sabit oranlara dénustiriimesi
mimkin degisken oranlar da kullanilabilir. Faiz oranlart belirlenirken ulkeler 've

sektorler icin ayrim yapiimaz.®
224 Banka Tarafindan Finanse Edilen Projeler

Avrupa Yatinnm Bankasi genel olarak kuruldugu ilk yillarda verdigi proje
kredileri daha dusik seviyelerdedir. Ancak 1981 vyilindan sonra verilen kredi

miktarinda ve sayisinda artis olmustur.
2.2.4.1 Bankanin Topluluk Igi Finansmani

Avrupa Yatinm Bankasi'nin 1959-1989 vyillar1 arasindaki 30 yiliik dénemde
finanse ettigi Avrupa Birligi tlkelerinin yatinm projelerinin toplami 75 milyar ECU,‘b;lu
dénemde verdigi krediler ise 83 milyar ECU'dlr. Boylece toplam kredi iginde AB
ulkelerinin payr %91.2'dir ve yiiksek bir orandir. Fransa, italya ve Ingiltere gibi AB‘f’niYn
gelismis tyeleri, ilk 30 yillik dénemde, Banka kaynaklarinin ortalama dértte Ugline

yakin kismini kullanmiglardir.
]

Avrupa Yatirnm Bankasinin sadlamis oldugu finansman tutan icinde en fazla
kaynak, 1985-1989 yillarinda bdélgesel kalkinmaya ayrilmistir ve orani %44.9'dlr.
Sonra %20.6 ile enerji %12 ile altyapi projeleri gelmektedir.

1995-1999 yillan arasindaki dénemde, Topluluk i¢i finansmana ayrilan
kaynak 115.4 milyar Euro olup, bunun %68'i bélgesel kalkinmaya, kalan miktar ise
sirayla kiicik ve orta 6lgekli sinai yatirnmlar (SME: Small and Medium Scale

Projects) hizmetler, saglik ve egitim sektorlerine harcanmistir. Avrupa lletisim Aglari

% Unsal, a.g.e, 55.19-20.
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6zelliklerine gére secilecek projelerin finansmani ve gerekli durumlarda teknik yardim
saglanmasi éngérulmektedir. 1985 yilinda son bulan sézlegsmeye gére, AYB kendi
kaynaklarindan saglayacagi finansmanda, Avrupa Kalkinma Fonunun % 3'lik faiz
slibvansiyonunu uygulanmig ve % 8 olarak saptanan tavan faizin ylikselmemesi igin
de gereken onlemleri almigtir. S6z konusu llkelere finansman miktarinin % 23.8'i
enerji, % 11.4’4 haberlesmeye, % 1'i sulamaya, % 53’ sanayi, % 0.8’i tarima % é.S‘"i
hizmetlere, % 5.4’G global kredilere ve % 1.1'i de kalkinma finansman kuruluslarina
tahsis edilmistir.” |
1999 yili igin ayrilan AB digi finansmanin payi 4,035 milyar Euro olulp
dagitilan toplam kredinin %12.6'sidir. 1998 yilinda bu oran yaklasik %15'dir. 1999 yili

icinde Birlik digl finansmanina ayrilan kredi miktari gerilemistir.

AYB kredi sadlama ve garanti verme iglemlerinde, finanse edecegi projelerin
ekonomik verimliliini arttirici projeler olmasina 6nem vermistir. Bu kapsamda
Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa Birligi'nin isbirligi anlagsmalarinin oldugu 150'den
fazla Ulkeye kredi saglamaktadir. AYB, uzun vadeli yatinm kredileri yoluyla MDA
tlkelerindeki ekonomik yeniden yapilanmayi destekleyerek bu tilkelerin AB'ne katihm
sureci igindeki yatirim ihtiyaglarinin kargilanmasini saglamistir.”

Avrupa Yatirm Bankasi'nin Birlik digindaki faaliyetleri, AB tarafindan g¢ok yilli
mali gergeveler ile belirlenmektedir. AB, Avrupa Yatinm Bankasi'nin AB disinda
vermeye yetkili oldugu kredilerinin % 65'ini garanti etmektedir. Avrupa Yatirim
Bankasi'nin kendi girisimi ile olusturdugu ve tum riskleri kendine ait olan ve AB’ne,
aday olan tlkelere kullandirilan Katilim Oncesi Paketi ile Akdeniz ulkelerine y&nelik

olarak tasarlanan Akdeniz Ortakli§i Paketi vardir.

Avrupa Yatinm Bankasi AB'ne tye olmayan Ulkelere yonelik kredi paketinin
kullaniminda 6zerktir. AYB'nin kriterlerine uygun proje sunulmadigi taktirde, kreai
paketlerinden kaynak saglanmamaktadir. Bir pakette yeterli kullanim olmamis ise,
kalan miktar gelecek yetki dénemine aktarilabilmektedir. AYB'nin 1997-2000
donemindeki kredilerinde MDA (lkelerine yonelik paketlerin  adirhg géze

carpmaktadir. |

2 Cingi, a.g.e., ss.41-42.
7 Alpar ve Ongun, a.g.e., 5.160.
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MDA (ulkelerine kredi yetkisi gergevesinde 1997-2000 tarihleri arasinda
kullanilmak Uzere 3.520 milyon EURO’luk kaynak olusturulmustur. 2000-2007
dénemini kapsayan 1. MDAU kredi yetkisi 8.680 milyon Euro olarak

kararlagtiriimigtir.

Aday statUstndeki Ulkelere, ayni zamanda AYB kaynaklarindan finanse
edilen Katilim Oncesi Paketinden kaynak saglanmaktadir. 4 Ocak 2000 tarihinde
Guvernérler Konseyi 2000-2003 yillari icin 8.6 milyar Euro tutarindaki Il. Katilim
Oncesi Paketini olugturmustur.

Turkiye, 5 Haziran 2001 tarihinde yapilan Guvernérler Konseyi toplantisiyla
ll. Katilm Oncesi Paketinden faydalanabilecek iilkelere dahil edilmistir. Katﬁllm
Oncesi Paketleri, AYB'nin kendi kaynakiarindan ve uluslararasi borglanma ile
olusturdugu paketlerdir. AB Gyesi olmayan Ulkeler i¢in saglanan diger fonlarin aksine,

bu paketlere AB Bitgesi'nden garanti saglanmamaktadir.

Bu sebeple Avrupa Yatinm Bankasi, kamu sektéri tarafindan yapilan
basvurularinda ilgili aday tlkenin kredi notunun en az "BBB", Ozel sektér tarafindan
yapilan kredi bagvurularinda ise ilgili 6zel sektér kurulugsunun notunun "A+"

seviyesinde olmasini bir 6n sart olarak istenmektedir. ™*
2.2.5 Avrupa Yatinm Bankasi Kredileri

AYB'nin musterileri kamu ve 6zel sektdr gercek kisileri ve firmalaridir. Balhka
genellikle buyuk o6lcekli projeleri direkt olarak finanse eder. AYB’nin giinimizde
verdigi kredilerin %85'i AB Uyesi olan Ulkelerin projelerine verilmektedir. AB diginda
Banka'nin &6din¢ vermede ana odaklandiyi nokta anlagsmall (lkeler, Akdeniz
bélgesindeki partner ulkeler ve Bankalarda savas sonrasi! yeniden insa ve gelisme
icin verilen kredilerdir.

AYB, kredilerini farkli sekil ve sartlarda dagitabilmektedir. Genelde faiz
oranlari vadeye ve kullanilan para birimine gore degisme géstermektedir. Genellikle
faiz oranlarinin riskli ve kredi degerliligi dusik olan projeler i¢cin daha yukse}k
saptandi§i gérilmektedir.”” AYB Kredilerine uygulanacak olan faiz oran.larl‘ ile

garantiler tizerinden alinacak komisyonlarin saptanmasinda sermaye piyasasindaki

™ Karluk, a.g.e., ss.367-368. }
” Jeffrey Harrop, “European Investment Bank”, National Westminster Bank Quarterly Review, 1998, p.20.
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kosullara uyulmakta ve buradan elde edilecek hasilatin banka taahhitlerini yerine
getirme ve giderlerini karsilayabilmesine dikkat edilmektedir.’

Avrupa Yatirirm Bankasi, Avrupa Birligi hedeflerinin gerceklestirimesine
katkida bulunacak olan projeleri finanse etmektedir. AB Ulkelerindeki projelerin

finansmaninda agagida yer alan kriterlere dikkat edilmektedir: '

= Kuigik ve orta boy igletmelere kredi ve risk sermayesi ile mali destek verilmesi,

» Ulagim alt yapisinin saglanmasi, telekomiinikasyon,

= Govenilir enerji arzinin saglanmasi, rasyonel bir sekilde enerji kullanimi,
ithalatin  gesitlendiriimesi ve vyerel ‘kaynaklarin gelistiriimesi yéniinde
calismalarda bulunmasi,

* Insan kaynaklarina yatirnm (okullar, Gniversiteler, saglik arastirma merkezle;ri)v

* Dogal ve kentsel gevrenin korunmasi ve gelistiriimesi,

* Ekonomik ve sosyal uyumun giglendirilerek, geri kalmig béigelerin ekonomik
olarak gelismenin desteklenmesi,

» [malat sanayisinde endustriyel projelere yer veriimesi.

Banka, AB lyesi olmayan Uulkelere kendi kaynaklarindan, AB ve uye
devletlerin biitcelerinden uzun dénemli kredi ve risk sermayesi saglayarak Birlik’in
kalkinma ve igbirligi politikalarini desteklemektedir. AYB'nin yetki alanindaki bélgeler
MDA (lkeleri, Avrupa - Akdeniz Ortaklik Programi tlkeleri, Afrika-Karayip-Pasifik
tlkeleri ile Asya ve Latin Amerika lkeleridir. Bu bélgelerde yer alan ulkeler kredi
bagvurularini, projenin 8lgegi ile orantili olarak dogrudan AYB'na yapilabilirler. ‘AI‘B
Komisyonu'na ilgili lke araciliiyla da kredi bagvurusu yapilabilmektedir. |

Avrupa Yatinm Bankasi'nin finansman sireci asagidaki asamalardan
olusmaktadir.”®

» Banka yetkilileriyle proje sahibinin projenin genel bir degerlendirmesini
yapmak Uzere bir araya gelmeleri,

* Banka'nin ilgili birimlerinin projeyi teknik, ekonomik, mali ve gevresel agidan
degerlendirmesi,

» ligili birimlerin degerlendirme raporlar isiginda Yénetim Kurulu tarafindan borg

7S Alpar ve Ongun, a.g.e., 5.212.
7 www.eib.org / projects and loans
8 www.eib.org.
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vermeye karar verilmesi,
= Mali ve hukuksal boyutlari iceren borg ve garanti anlagmalarinin imzalanmasi,

= Borg verme ve ilerleme agamalarinda projenin izlenmesi.

Avrupa Yatirim Bankasi kredileri bireysel ve global olmak tizere iki ¢esittir. iki
grup kredi arasindaki temel ayirim, yapilacak yatirim miktari ve kullandirma
seklindedir.”

2.2.5.1 Bireysel Krediler ,

AYB sermaye yatirim projesi 25 milyon Euro’dan fazla olan projelerin yatirm
maliyetinin %50’sini kredilendirmektedir. Kredi vadeleri sanayi sektdru i¢in 12 yildan
fazla, altyapi projeleri igin ise 20 yildan fazladir. Krediler Euro, ABD dolari, isvigre
frangi veya birden fazla para biriminde proje sahibinin istegine bagli olarak
verilebilmektedir®.

Faiz oranlari, AYB'nin fonlama maliyetine gére belirlenmektedir. AYB sahip
oldugu AAA kredi derecesi ile uygun sartlarda uluslararasi piyasalarda
bor¢lanabilmekie ve bunu kredilerine yansitmaktadir. AYB kredi faiz oranlarn proje,
projenin sektdril, yeri veya borglanan kurulus ile kurulugsun bulundugu ulkeye gore
degismemektedir. Faiz oranlari Banka'nin islem yaptidi her para birimi icin ayn
belirlenir. Faiz oranlari kredi vadesine goére sabit ya da 4-10 yilda bir yenilenebilir
olmaktadir. Avrupa Yatinm Bankasi verdigi kredilerde faiz indirimi uygulamamakla
birlikte belirli sektoérlere veya llkelere sadlanan kredilerde maliyeti AB bitcesinden
kargilanmak Gzere faiz indirimi yapilmaktadir. Avrupa Akdeniz Ortakligi kapsaminda,
gevre sartlanni iyilestirmeye yonelik projeler igin Akdeniz llkelerine saglanan
kredilere AYB % 3 faiz indiriminde bulunabilmekte ve indirim MEDA Programﬂngiah
karsilanmaktadir. Kredi geri 6demeleri yillik ya da alti aylik sermaye ve faiz éderﬁesi
seklinde gerceklesmektedir. Sermaye geri 6demesi projenin inga siresine g&e
belirlenen bir 6édemesiz dénemden sonra baglamaktadir. Odemesiz dénem 5 yila
kadar cikabilmektedir. ’

7 [ktisadi Kalkinma Vakfi, “Avrupa Yatirim Bankasi ve Tiirkiye’ye Saglanan Kredi imkanlari”, No:166,
Istanbul, 2001, 5.30.
% www.ieb.org/projects and loans/individual loans.

63 L



lc tuzogu dogrultusunda AYB, krediler igin hazine garantisi veya kredi
derecesi yilksek bankalardan teminat istemektedir. AYB garanti veren kurumlarin
kredi notunun en az "BBB" olmasini talep etmektedir. AB biitgesi tarafindan garanti
edilen fonlar kapsaminda (MDAU, Avrupa-Akdeniz Ortakhgi, Afrika-Karayip-Pasifik
Ulkeleri vb.). Birlik disindaki tlkelere sadlanan kredilerde ise, AYB "BBB" kredi

derecesine sahip olmayan Hazine garantilerini kabul etmektedir.

o

» . . - ‘ »

AB prosedurleri ve uluslararasi uygulamalar gergevesinde belli sinir degerleri

agan hizmet ve mal alimlarinda ulusal veya uluslararasi ihale agiimasi AYB'nin kredi
kosullarindandir.®!

2.2.5.2 Global Krediler

Yatirim miktari 400.000 Euro ile 25 milyon Euro arasinda olan kiiglk ve orta
Olcekli projelere Banka'nin araci kurum olarak belirledidi bankalar veya mali
kuruluglar tarafindan Global krediler verilir. Global kredilerin dolayli olarak verilmesi
ite AYB, araci kurumlarin yerel piyasa ve firmalar hakkinda sahip oldugu bilgilerden
faydalanir ve bankalar bu kredileri KOBl'lere ve yerel yénetimlere vermektedirler.

Araci bankalar, projeleri degerlendirir, riski Ustlenir ve kredi sartlarini belirlerler.

AYB global kredilerine Turkiye'de, Turkiye Kalkinma Bankasi, Tirkiye Sinai
ve Kalkinma Bankasi ve Vakifbank aracilik etmektedir. Kredi bagvurusunda bulunan
isletmelerin 500 kigiden az personel galistirmasi ve net sabit sermayesinin 75 milyon
Euro'yu agmamasi gerekmektedir.

Global kredilerde de yatinm maliyetinin en fazla % 50'si (azami 12,5 milyon
Euro) karsilanmaktadir. Kredilerin vadeleri 5 ile 12 yil arasindadir. Bazi durumlarda
vade 15 yila c¢ikabilmektedir. Turkiye'de son dénemde kullandirilan kredilerde
vadeler 7-8 yil olmustur.®

226 Avrupa Yatirim Bankasi — Turkiye ligkileri

Avrupa Yatirm Bankas! (EIB), 6zel kesime acilan kredilerde Tﬁrk
Hukumeti, Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Vakifbank gibi araci kuruluglardan
yararlanmaktadir. AYB tarafindan agilan 6zel sarth kredilerde 6demesiz stire ve uzun

81iKV, a.g.e., 5.30.
% ibid, a.g.e., 5.30.

64



vade ile dusiik oranh faiz sézkonusudur. Avrupa Yatinm Bankasi’'nin kendi
o6zkaynagindan sagladigi krediler, 6zel sektérin normal rantabiliteli projeler}nin
finansmanina yéneliktir ve uluslararasi teklif vermeye aciktir. EIB kredilerinin yaklagik
olarak %49'u enerji, %13'0 sanayi, %8'i tarim, %8'i ulagtirma yatinmlarinda

kullaniimak Gzere %70'i kamu, %21’i ise 6zel kesime verilmistir.*?

1965 yilindan beri Turkiye, AYB kredilerinden yararlanmaktadir. Tirkiye
1965-1981 vyillari arasinda imzalanan U¢ Mali Protokol ile yaklasik 115 milyon
Euro'luk AYB kredisi kullanmisgtir.

Birinci Mali Protokol cergevesinde, finanse edilen projeler; Kovada Projéswi,
Gokeekaya Projesi, Gokgekaya-Seyitdmer Enerji Nakil Hatti Projesi, Keban Barajl ve
Enerji Nakil Hatti Projesi, |. Bogaz Koprisu, Gediz Havzasi Sulama, TCDD
Dizelizasyon, SEKA-Dalaman, SEKA-Caycuma Kagit Projeleri. lkinci Mali Protokol
cercevesinde, finanse edilen projeler; Afsin - Elbistan Kémirleri ve Termik Santrali,
SEKA Akdeniz Dalaman Kagit Sanayii, TCDD Dizelizasyon ve Elekirifikasyon
Lokomotifleri, Gediz Nehri Islahi ve Sulamasi, Berdan Sulama Projeleri. Ugiincii Mali
Protokol ile finanse edilen projeler; Keban |l Hidroelektrik Santrali, Akdeniz
Ormancilik, Elbistan Kémirleri ve Termik Santrali, Karakaya Baraji ve Hidroelektrik
Santrali, Dalaman 1l ve Enerji Nakil Hatlari Projeleridir.84

AYB, AB'nin 1992-96 yillarini kapsayan Yenilestiriimis Akdeniz Politikasi
ardindan da 1996-1999 vyillarini kapsayan Avrupa-Akdeniz Ortakhgi gergevesihde
Tarkiye'nin de icinde bulundugu 12 Akdeniz llkesine 1992-1998 déneminde 34.'2
milyar Euro tutarinda uzun vadeli dusik faizli kredi kullandirmistir. Avrupa-Akdeniz
Ortakhg! cercevesinde 1995 yilindan sonra AYB Turk ekonomisine 446.5 milyon
Euro katkida bulunmustur.

1992 yilindan sonra Turkiye, enerji ve telekomiinikasyon alanlarinin yanisira
agirlikli olarak kentsel altyapi projelerinde AYB kredilerinden yararlanmaktadir. 1992-
1995 yillart arasinda Turkiye tarafindan kullanilan kredi 339.5 milyon Euro, 1996-
1999 dénemi icinde de 205 milyon Euro'dur.

% Alpar ve Ongun, a.g.e., 5.213.
8 Unsal, a.g.e., 55.23-25.
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AYB'nin proje finansmanindaki katkisi toplam bitgenin % 50'sinden daha
fazla degildir. Projenin nitelidine bagli olarak istenilen para cinsinden 12 yil ile 20 wl
arasinda geri 6deme imkani sagdlanmaktadir. [kinci Avrupa-Akdeniz Ortakligr kredi
yetkisi kapsaminda Avrupa Yatirrm Bankasi'nin 12 Akdeniz Ulkesine 2000-2006
déneminde 6,5 milyar Euro tutarinda kredi saglamasi 6éngéruimustir. Torkiye 2600
yilinda bu paket kapsaminda 200 milyon Euro kredi almigtir. AB Komisyonu
Tarkiye'nin bu dénem icinde Avrupa - Akdeniz Ortakli§i paketinden 1,4 milyar Eur’o
kredi alabilecegini 6ngérmektedir. Ancak pakette belirli bir Ulke kotast bulunmakta, bir
tlkenin aldigi kredi miktari sunulan projelerin niteligine baglh olmaktadir. Avrupa -
Akdeniz Ortaklig! Paketi, Turkiye'de basta ¢evre olmak lizere aityapi yatirimlarina ve
KOBI'lere yénelik olarak kullaniimaktadir.

Avrupa Birligi Konseyi'nin 4 Aralik 2000 tarihinde aldidi karar ile AB -Turkiye
Gumrik Birligini  glclendirmeye yénelik Avrupa Yatinm Bankasi 6zel eylem
programini olusturmustur. Bankaya 2001-2004 dénemi icin 450 milyon Euro’luk kredi
yetkisi taninmigtir. AB, yeni paket ile saglanan kaynakla Turk sanayinin rekabet
glcuni artiran, KOBI'leri destekleyen, eneriji, ulagtirma ve iletisim altyapilarini ve bu
altyapilarin AB ile baglantilarini gelistiren ve AB firmalarinin Tarkiye'ye dogruda'n

yatirimlarini destekleyen projelere finansman saglanmasini éngérmastur.

AYB Katilim Oncesi Paketi, Avrupa Yatinm Bankasi'nin kendi girisimi ile
olusturdugu, tim kredi risklerini kendisinin Ustlendidi ve tim AB adayi Ulkelere agik
bir pakettir. Tlrkiye, 5 Haziran 2001 tarihinde yapilan AYB Guvernérier Kurulu'nun
toplantisinin ardindan paketten faydalanabilecek Glkeler arasina girmistir.

AYB Katihm Oncesi Paketi'nde llke kotasi veya pay! bulunmamakta krediler
projelerin uygunlugu degerlendirilerek verilmektedir. Tlrkiye'nin Ulke kredi notu BBB
olmadijindan (B) Hazine tarafindan saglanacak teminat yeterli oimamaktadir. Tlrk
bankalarinin ve firmalarinin kredi notlari ise dlsuktir. Bu paketten ve Akdeniz
Ortali§ Paketi'nden Turkiye'nin faydalanmasi bu sartlarda zordur.

Turkiye'de AYB kredilerinin kullanildigi en énemli alan, altyapi yatinmiaridir.
AYB'nin bireysel kredi olarak tanimladigi krediler, Hazine Miustesarlidi'nin
garantérligiinde kamu kuruluglarina ve belediyelere verilmistir. Kamu kuruluslarinin
kredi bagvurulari Hazine Mustesarliyi aracilidiyla yapilmaktadir. Hazine Mistesarlig
kendisine iletilen ve uygun buldugu kamu projelerini Avrupa Yatinm Bankasp‘né
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sunmaktadir. Kamu kuruluglannin aldigi kredilere Hazine Mustesarligi teminat

vermektedir. Tarkiye'de 06zel sektér kuruluslar tarafindan bireysel kredi

kullaniimamistir.

i. Yakin Gegmiste Tirkiye'ye Kullandirnlan AYB Kredileri:

AYB KOBI kredisinin amaglari su sekilde siralanmaktadir :

Ozel sektér KOBllerinin sanayi, turizm ve hizmet sektérlerindeki sabit
sermaye yatirimlarini finanse etmek,

200 milyon Euro tutarinda kaynak sunmak,

Euro ya da ABD Dolari cinsinden kullandirmak,

Vade 2 yil anapara édemesiz dénem dahil 7 yil,

Leasing seklinde kullanma imkani, yatirimlarin kigi basi gelir seviyesi Turkiye
ortalamasinin altinda olan illerde gergeklestiriimesi ya da egditim ve/veya saglik
sektérlerinde yapilmasi halinde yatinmcinin  KOBI tanimina girmesi
gerekmemektedir.

AYB, KOBI kredisi ile yatinmin en ¢gok %50’ si finanse etmek,

Kredi ile ingaat, makine - ekipman harcamalari finanse edilebilmektir.**

Kobi 1 Kredisi (1997) Eur 50 M
Otoprodiuktor Kredisi (1999) Eur 40 M

Risk Sermayesi (1999) Eur 12 M

Cevre Kredisi (2000) Eur 70 M

Kobi 2 Kredisi (2000) 50 M

Deprem Kredisi (2000) Eur 150 M

Sanayi Sektérii 2 Kredisi (2001) Eur 125 M
Toplam Eur497 M

ii. Kobilerin Yararlanabilecegi Diger AYB Kredileri — Deprem Kredisi

Kredi ile 99 depremlerinden en ¢ok zarar géren Kocaeli, Sakarya, Diizce ve
Bolu illerinde gergeklestirilen sabit sermaye yatirimlar finanse edilmektedir. |
Yatinnmcinin KOBI olma sarti yoktur.

Yatirim tutarinin 25 milyon Euro’yu agmamasi gerekmektedir.

8 www.tskb.com.tr
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iii. Kobilerin Yararlanabilecegi Diger Krediler — KfW Kobi Kredisi

)

» Kredide TSKB, APEX banka rolinli oynayacak ve krediyi hissedari olan 3
banka araciligt ile kullandirilr.

» Kredinin tutari 21 milyon Euro’dur.

= Kredi, yatirnm ve isletme sermayesi finansmaninda kullantlir.

» Krediden yararlanmak isteyen KOBVI’ lerin calisan sayisinin 250’ nin altinda
olmasi gerekir. ,

1

» Kredinin tutarn maksimum tutar 9.7 milyon Euro’dur. |

= Kredi, atik su antma ve atiklarin geri kazanimi amaciyla yapilan yatlrlmlérl_n

finansmaninda kullanilir.
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3 BOLUM :ULUSLARARASI FINANSMAN PIYASALARI

3.1 ULUSLARARASI FINANSMAN VE DIS$ FINANSMAN

Uluslararasi finansman dis finansmana nazaran daha dar bir finansman
kurumunu, bor¢ ve alacak doguran her tirld kredi iglemlerini igerirken tim
cesitleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini devre digi birakmaktadir.
Uluslararasi finansal piyasalarda sadece kisa, orta ve uzun vadeli kredilendirme
slireclerini degil ayrica para ve sermaye piyasalarinda meydana gelen spekilatif ve
risk yénetim amacli diger islemlerinden dolayi daha genig kapsamlidir. Uluslararasi
finansman daha ¢ok yurt digi kredilendirme ve fonlama streclerini ifade etmqu
tizere kullaniimaktadir.®®

3.2 ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALAR

Uluslararasi finansal piyasalar (UFP) cesitli nedenlerle kendi (lkeleri
disindaki piyasalardan fonlamay! amaglayan deviet ve sirketlerle, tasarruflarini yine
cesitli nedenlerle kendi Ulkeleri digindaki kuruluglara kullandiran kisi ve kuruluglann
bir araya gelerek olusturduklar piyasalar olarak tanimlanabilir.®’

Uluslararasi finansal piyasalar 1960l yillardan glinUmize kadar strekli
bulytuyerek bugtinki yapilarina ulagmiglardir. Bunda UFP‘nin hem borg alan hem de
borg veren tarafin nitelikli, hizh ve disiplinli hizmet talebini kargilayabilmesi 6nemlidir.

Ayrica uluslararasi alanda iglem yapabilen, yeni finansal enstrimanlar
yaratabilen, tlrev piyasalari organize edebilen, modern yénetim anlayisina sahip
bankalarda UFP’larin dinamik bir ortam igerisinde buytmesini saglamislardir. UFI}D’
lara digtan net bir bakis agisiyla yaklastigimizda aslinda bu piyasalarin i¢ ice girmis
karmasik bir yapiya sahip olduklari gérilmektedir.

Geligmis ulke ekonomilerince yaratilan UFP’larda dért degisik tiirde finansal
aktdr vardir. Bunlar sirasiyla devletler, ¢okuluslu sirketler, kurumsal ve bireysel
yatinmcilardir. Diinya ekonomisinin c¢esitli konjonktirel dénemlerinde 6demeler

% Harun Bal, “Uluslararasi Finansman Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye” , TBB Yaym No:222, Istanbul:2QOl,
s.13.

¥ ihsan Ersan, Euro Pazarlar ve Bu Pazarlardan Tiirkiye’nin Borglanma Olanaklar1 Uzerine Bir
Arastirma (Yiiksek Lisans Tezi), 1979, s.1.
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bilangosu acgik veren, gegici finansal krizlere ugrayan hiukumetler UFP’lara
bagvurarak, bu piyasalara yapilacak menkul kiymet ihraciyla finansal sorunlarina
¢6zOm bulabilmektedirler. Diger yandan kendi Ulkeleri haricinde deniz agin
ekonomilere yatirim yapan gokuluslu sirketlerde ihtiya¢ duyduklar sermaye miktarini
UFP’lardan saglayabilmektedirler. Fon fazlasi veren bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin ise UFP’lara yliksek getiri saglamak ve riski dagitmak gibi iki temel

amagcla basvurduklari gériilmektedir. )

1980’li yillarda o6zellikle UFP'nin gelisme goéstermesine neden olan

faktorler;

» Finansal piyasalara serbest girig-gikis saglanmig, piyasa katilimcilarina iligkin
kati uygulamalar esneklestirilmigtir. Ornegdin 1980’ lerin ortasinda yabancilarin
Japon Euro sermaye piyasasindan borglanmalarina izin verilmistir.

s Uluslararasilagsmayi engelleyen vergi ve benzeri mali diizenlemelerin ortada‘n
kalkmasidir. Ornegin ABD, Ingiltere, ve Almanya‘da yerlesik olmayanlara
ddenen faizlere uygulanan stopajin kaldiriimasi.

* Yeni tlrev finansal araglarin gelistiriimesi.

» Kurumsal yatinmcilarin gelismesi, kurumsal yatinmcilarin portféy
cesitlendirme isteklerinin artmasi.

» Ulusal piyasalarin finansal taleplerini karsilamada yetersiz kalmasi.

» lletisim teknolojisindeki ilerlemelerin  UFP’lara uygulanmasi seklinde

siralanabilir.®®

3.2.1 Uluslararasi Tahvil Piyasasi

Uluslararasi tahviller, tahvil ihracinin gergeklestiriidigi (lkenin para birimi
tzerinden ¢ikariimaktadir. Uluslararasi tahviller belirli bir yabanci piyasada satiimak
Uzere bir sirketin veya hikimete ait kurulusun cikarttiklari uzun vadeli borglanma
araglandir. Uluslararasi tahviller yabanci tahviller (foreign bonds), paralel tahvillelar

(parallel bonds) ve Euro tahviller (eurobonds) olmak tizere gruplandirilabilir.

Yabanci tahvil, yabanci bir Ulkede o Ulkenin para birimi cinsinden yapilan
ihragtir. Bu ihrag, ihracin gerceklestigi tlkenin satis grubu tarafindan yikleniimekte

¥ Emin Sezik, Uluslararas: Tahvil Piyasalarinda Biitiinlesme Egilimi ve Tiirkiye, (Yiiksek LisansTezi),
[stanbul, 1994. ss.12-14. :

70



ve satigi gerceklestiriimektedir. Bu tahviller genellikle nama ya da hamiline yazili

formdadir.

Bir ihracin paralel tahvil ihraci 6zelligi gdstermesi igin, birden fazla tahvilin ayni
zamanda degisik Glkelerde ihra¢ edilmesi gerekmektedir. Bu tip ihraglarda, ihrag
edilen tahvillerin timidndan ihrag kosullarinin mimkin oldugunca tekduze h'alze

getiriimesine ¢aligilmaktadir. Bu sekilde ihraglar arasinda paralellik saglanmaktadir.

Yurtdisindan tahvil ihraci yolu ile saglanan finansman, uluslararasi tahvil ve
yabanci tahvil ihraci ile gergeklestiriimektedir. Bu iki tahvil tirt arasindaki farklar tg
noktada toplanmaktadir. llk olarak, yabanci tahvillerin aracilik yiiklenimi
(underwriting) ihracin yapildid1 ulkenin firmalarindan olusan bir konsorsiyum
tarafindan gerceklestirilirken, uluslararasi tahvillerde bu konsorsiyum uluslararasi
bir yapi arz etmektedir. Ikinci olarak, yabanci tahvillerin ihraci, ihracin yapidig
Ulkenin yasalarina goére yapilirken, uluslararasi tahvillerin ihraci hi¢ bir Glkenin
yasalarina bagl olmamaktadir. Uglincii olarak yabanci tahvillerin kupon oranlar
ihrag edildikleri tilkenin ulusal ihraglarinin kupon oranlarina yakinken (genellikle ¢ok
az Uzerinde), uluslararasi tahvillerin kupon oranlar asagiya ve yukariya blyilk
farkhliklar gésterebilmektedir.

Ozetle yabanci tahviller tek bir yabanci tlke pazarinda, bulundugu ulkenln

para birimini ihracta kullanan, vergiden bagisik olan tahvillerdir.®®

Yabanci Tahvillerin, Yankee, Samuray, Shogun, Shibosai, Bulldog,
Matador, Daimyo gibi ¢esitleri bulunmaktadir. Yankee Tahvil (Yankee Bond), ABD'li
olmayan bir ihraggi tarafindan ABD dolarn cinsinden yapilan ihraglara verilen addir.

Yankee tahviller Euro tahvillere alternatif bir aragtir.”

Bu ihraglar Amerikan Sendikasi tarafindan yiikleniimekte ve ABD'li yatirim
bankalan tarafindan ydnetiimektedir. 1983 yilina kadar ihrag edilen Yankee Tahviller
hem hamiline hem de nama yazili haldeydi. Ancak daha sonra ihraglarin nama yazili

olmasi ilkesi konmustur. Samuray Tahvil (Samurai Bond)'ler ise kamu kuruluslarinin

8 fhsan Ersan, “Uluslararasi Finans Pazarlar”, TBB Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, [stanbul,
1998, s.7.
% F G.Fisher, “Eurobonds”, Euromoney Publications, 1988, p.120.
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Yen cinsinden yaptigi hamiline yazili formdaki ihraclardir. Ozel sektériin Yen

cinsinden yaptigi hamiline yazili ihraglar ise Shibosai Tahvil adi verilmektedir.
|

Pound veya Sterlin cinsinden yapilan ihraglara ise Bulldog Tahvil adi
verilmektedir. Pek ¢ok tahvil gibi bunlar da genellikle nama veya hamiline yazili
fomdadir. Bunun yaninda Pezo cinsinden yapilan ihraglara ise Matador Tahvil adi
verilmektedir. Bunlara ek olarak diger bir yabanci tahvil ise Daimyo
Tahviller'dir. Bu tahviller Samuray Tahvil'e benzemekte, fakat bu tir tahvillerde
yatinmcilar '‘Cedel Bank' veya 'Euroclear’ gibi iki takas merkezini de ayni anda

rahatga kullanabilmektedir.”!
3.2.2Euro Tahvil Piyasasi

Euro tahvil (Euro Bond) belirlenmis bir Euro para birimi tizerinden, ézel vergi
yapisiyla, uluslararasi bankalar konsorsiyumunca ihra¢ edilen ve sahibine alacak
hakki taniyan bir menkul kiymettir. Euro tahvil piyasasinda islem yapanlar resmi ya
da yar resmi kuruluglar ve 6zel sirketlerdir. Euro tahvil belirlendigi para biriminin

kullaniimadidi uluslararasi finansal merkezlerde satilan tahvillerdir.

Bu nedenle Euro tahvillerin ulusal tahvillerden iki énemli farki vardir:

* Euro tahvil ulusal vergi mevzuatina bagh degildir. Tahvil gelirlerinden stopaj
indirimi yapilmaz. Bu vergisel yapi Euro tahvilin birinci temel 6zellii ve varlik
sebebidir.

* Degisik ve birbirinden uzak cografi bélgelerde bulunan uluslararasi finansal
piyasalara yapilacak Euro tahvil ihraci bu alanda uzmanlasan araci bankala)lr

konsorsiyumunca gergeklestirilir.

Bir Euro tahvil ihra¢ operasyonunda borg alan taraf ihraci ulusal para birimi
Uzerinden yapabilecegdi gibi diger para birimlerini de Amerikan Dolari, Euro, Japon
Yeni ve Ingiliz Sterlini tercih edebilir. Ancak ihracin gergeklestirildigi para biriminin
uluslararasi piyasalarda yaygin bir sekilde kullaniimasi ve itibar goérmesi
gerekmektedir. *? |

°! Ersan, a.g.e.,ss.12-13. )
%2 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, “Principles of Corporate Finance”, Fifth Edition, 1996, p.682.
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1980’lerin ortalarinda Euro tahvil ihracinda patlama yasanmistir. Bu
patlamanin nedenleri arasinda; Euro tahvillerin yapisinin finansman ihtiyaglarinin
gizli kalmasini isteyen yatinmcilara cazip gelmesi, sendikasyon kredisi véren
bankalarin piyasa faiz oranlarini yikseltmesi ve sabit faizli trlinlere olan ilginin

artmasi sayilabilir. Euro tahvillerin diger 6zelliklerini siralarsak;

= Euro tahvil hamiline ihrag edilir.
» Euro tahvil vergiden muaftir ve faiz geliri briit olarak édenir.
= Euro tahvil bir veya birden fazla borsaya kote edilir. Ancak kote edildikleri

borsa haricindeki tezgahsti ( over the counter ) piyasalarda islem gérar.”

Euro tahviller dért temel tlrde ihrag edilirler: Diiz Euro Tahviller ( Straight )
Degistirilebilir Euro Tahviller ( Konvertible ) , Varantli Euro Tahviller ve Birden Fazla
Para Birimine Gore Belirlenmig Euro Tahviller. :

i. DUz tahviller ;

]
Genellikle 15 yil vadeli, dolara gére belirlenmis ve 1.000 dolar degerindeki

tahvillerdir. Yilda bir ya da iki kez faiz 6demesinde bulunan bu tahvillerin ortalama
vadesi (izerinde anlasiimis geri ddeme planinin bir fonksiyonudur. Tahvilin getirisi
ise, faiz oraninin ve ihrag fiyatinin bir fonksiyonudur. Bu fiyat, yatinmcinin tahvilin
nominal degerinin ylizdesi olarak o6dedigi fiyattir. Bu tahvillerin faizleri sabit

oldugundan, vadeleri ile iskonto oranlari arasinda ters ydnlt bir iligki vardir.

L

!

Vadeleri 5-7 yil arasinda degisen dalgali borg senetleri, faiz oranlar LIBOR’a
bagl olarak belirlenen orta ve uzun vadeli borglanma aracidir. Belirli bir spread
g6zéninde bulundurarak her ¢ ayda bir ya da ayda bir belirlenmektedir. Bu tir
senetler genellikle faiz oranlannin dalgalandigr dénemlerde kuglk yatinmeilar igin
cikartilsada, prensip olarak bankalar, sendikalar tarafindan saglanan orta-vadeli
kredilere benzemektedir. Bu tip tahvillerin biyik kismi, bankalar tarafindan satin
alinmaktadr.

ii. Konvertibl tahviller ;

Oding alan firmanin hisse senetlerine dénustirilebilen tahvillerdir. Bun‘la"r,
ABD ve diger OECD {ulkelerinin borsalarinin hareketli oldugu dénemlerde ¢ok uluslu

" Sezik, a.g.e., ss.14-16.
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firmalar tarafindan sik sik kullaniimigtir. Bu tahvillerin en dnemli 6zelligi, yatirimci igin
avantajlari dezavantajlarindan ¢ok fazla olan bir finansal aktif durumunda olusur. Bu
tahvillerin en 6nemli yénil, konvertibilite fiyatiyla ilgilidir. Bu fiyat, ihrag zamanindaki
borsa fiyatinin Uizerine bir prim eklenerek belirlenmektedir. Dolayisiyla, bu tahvijllér
belili  bir fiyattan ancak belirli bir vade sonunda hisse senetlerine
dénustirilebilmektedir. Bu tahvillerin faiz oranlan ézelliginden dolay! diistktir. Bu tip

tahviller 6nemli boyutta gelisememistir.
iii. Varantli Euro tahviller ;

Belirli miktar ve fiyattan ihraci izleyen belirli slire sonunda ¢ikaranlar
tarafindan geriye alinmasi esasina dayall tahvildir. Bu yénuyle kismen, konvertibi
tahvillere benzemektedir. Varantlarla tahviller fiziksel olarak ayri seyleri ifade
ettijinden, varantlarin tahvilden ayri olarak alim-satimi sézkonusu olabilir. Bu
tahvillerin degeri ilgili firmanin kredibilitesi ile yakin ilgili oldugundan, faiz oranlarida
distk dizeyde belirlenmekiedir.

Normal olarak, tahviller tek bir para birimine gére belirlenir ve glkarlllr.’ Bu
para biriminin seg¢imi, ddviz piyasalarindaki konjonktire, édiing alacak kisi ya da
firmanin nakit riskiyle diigiik faiz arasindaki tercihine baglidir. Yatirmecilar igin
cekiciligini artirmak amaciyla birden fazla para birimine gére belirlenmis Euro tahviller
de ¢ikariimaktadir. Bu sekilde belirlenmis tahviller, iki para birimini ya da bir dizi para

birimini icerebilir.
iv. Birden fazla para birimini iceren tahviller;

Vade boyunca para biriminin degistiriimesine olanak saglayacak §ekilde‘y‘a
da birimlerinin kompozisyonu (sepeti) seklinde diizenlenebilir. lkinci tirdeki tahvfller
genellikle, Avrupa Hesap Birimi (EUA), Avrupa Para Birimi (ECU), Avrupa Birlesik
Hesap Birimi (EURCO) ve Ozel Cekme Haklarina (SDR) gére belirlenmektedir.
Bunun yaninda, bankalar yapay degisik para birimleri de olusturulabilmektedir.

Ornegin, Hambros Bank of London, Arap lkelerinden potansiyel yatinmcilari
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r
cekebilmek amaciyla Arap Para Birimi’ni (ARCRU) olusturmus ve bu para sepetine

dayali olarak dért Euro tahvil ihracina aracilik etmistir.**

3.2.3 Euro Hisse Senedi Piyasasi

Euro hisse senedi piyasasi 1983 yilinda olusmaya baglamis olup,
glinimuzde Euro hisse senedi piyasast Amerikan ve Japon bankalarinin olaganijst‘p
destegiyle oldukga geligmistir. Euro hisse senedi plasmanlari ingiltere, Japonya,
Isvigre ve Aimanya'da gergeklestirilir. lik iki Glkedeki euro hisse senedine talep genel
olarak sigorta sirketlerinden, emeklilik fonlarindan ve diger kurumsal yatirimcilardan
kaynaklanmaktadir. Isvigre ve Almanya’da Euro hisse senedine talep banka ve araci
kurumlarca yénetilen portféylerden gelir.” !

Euro hisse senedi genellikle Avrupa yatinmcilari tarafindan alinan ve ABD
firmalarina ait senetlerini belirlemek amaciyla kullanilmigtir. Diger bir ifade ile ulusal
hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. Bu
nedenle bu senetlerin, ulusal yatinmcilar tarafindan elde tutulan ve alinip-satilan
benzer senetlerden farkli bir 6zelligi yoktur. ABD diginda yayinlanmis oldugundap
ABD firmalarinin diger pay senetlerinden farkh olsada, ABD borsalarina alim-satima
konu olmaktadir.”

3.24 Euro Kredi Piyasasi

|
Euro kredi piyasasi bankalarin grup halinde veya tek baslarina sirketlere

veya cesitli Ulke hiikiimetlerine verdikleri kredileri kapsamaktadir. Euro kredi piyasasi
orta ve uzun vadeli éding verilebilir fonlardan olugan kredi piyasasidir. Piyasada
vade 5 yIl oimasina karsin 10 yila kadar uzayabilmektedir.”’

Kredi, bor¢ alma talebinde bulunan kurulusa uluslararasi bankalarin
birlesmesiyle olusturulan bir sendikasyon tarafindan saglanir. Genellikle bu tiir
borglanma operasyonlarinda kullanilan para birimi ABD dolaridir. Ancak borglanan

kurulusun istegine bagh olarak para birimi degistirilebilir. Euro kredi operasyonlarinda

|
* flker Parasiz, Kemal Yildirim, “Disa Agtk Makro Ekonomiye Giris”, Ezgi Kitabevi, 1.Baski, 1994,
$8.242-243.
% Sezik, a.g.e.,s.19.
% Parasiz ve Yildirim, a.g.e., 5.243.
%7 Sadi Uzunoglu, “Yeni Finansman Teknikleri” , Gelistirilmis 2. Baski, Istanbul, 1998, 5.108.
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borglanan tarafin bankalar sendikasyonuna herhangi bir geri 6deme garantisi

vermesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla burada esas riski bankalar tistlenmektedir. %

Euro krediler diger bir ifadeyle, bankalarin iginde bulunduklar tlke parasmlln
disindaki paralarla (Euro paralar) agmis olduklari krediler olarak tanimlanabilir. Euro
para piyasas! Ulkelerin yabanci doéviz piyasalarini ilgilendiren bir piyasadir. Euro
paralar kendi Ulkeleri digindaki {lkelerin bankalarinin aktif pasif yapisini
etkilemektedir. Ornegdin Fransiz Franginin Londra’da bir bankada mevduat olarak
yatirimasi bir Euro para piyasasi islemidir. Euro para piyasasinda en 6nemlisi de
Euro dolardir.”

Euro para ve kredi piyasalarinda ilk kez orta vadeli krediler verilmeye
baglandiginda kisa vadeli fonlarin faiz oranlar yikselmis, bu nedenle ABD’li bankalar

uzun vadeli sabit faizli varliklarini finanse etmede zorluk ¢ekmislerdir.

Bu nedenle ABD’li bankalar uzun vadeli borglarini periyodik faiz ayarlamalari
ile dluzenlemeye basglamislardir. ABD bankalarinin  Avrupa subelerinde
gerceklestirdigi yeni finansman teknigi Euro piyasalardaki diger bankalar tarafindan
da benimsenmistir. Rollover krediler, orta ve uzun vadeli borglanmayi faiz oranini
cesitli periyodlarda ayarlayarak para piyasasi oranlarina baglamistir. Béylece Euro
kredi piyasalarinda kredi sézlesmeleri degisken faize baglanarak yapilmaya
baslanmistir.!®

3.2.5 Yabanci Banka Kredileri Piyasasi

Yabanci banka kredileri piyasasi isleyis kurallari agisindan yabanci tahyil
piyasasiyla ayni 6zellikleri paylagmaktadir. Yabanci banka kredilerinden herhangi bir
A uikesi disinda ikamet eden ve A Ulkesiyle ithalat-ihracat gibi uluslararasi ticari
iliskiye giren kurum veya kuruluslar faydalanir. Diger bir ifadeyle yabanci banka

kredileri dig ticaretin finansmaninda kullanilir. Kredinin verilmesinde bankalar

8 Sezik, a.g.e., s.20. |
* Harry M. Venedikian and Gerald A. Warfield “Eurocurrencies”, Export — Import Financing, Second
Edition,

1986, p.288.

1% Jzunoglu, a.g.e., s5.109-110.
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sendikasyonu aracilik yaparlar. Genellikle yabanci banka kredilerinde borglanma,

sendikasyonu olusturan bankalarin bagl bulundugu ilkenin para cinsinden yapihr.''
|

3.2.6 Euro Ticari Senet ve Euro Kisa Vadeli Bono Piyasalari !

Euro ticari senet (Euro Commercial Paper) ve Euro kisa vadeli bono (Euro-
Notes) piyasalari Euro kredi piyasasinin geliserek blyimesini UGP’lerdeki
etkinligin arttinlmasini saglamiglardir. Euro kisa vadeli piyasalar para piyasalari
finansal enstrimanlaridir. Bu menkul kiymetlerin ihraci orta vadeli kredi destegince
bankalar sendikasyon grubunca gergeklestirilir. Dolayisiyla borglanan taraf Euro
para piyasalarina kisa vadeli bir menkul kiymet ihra¢ ederek hem gunlik isletme
sermayesi ihtiyacint kargilamig hem de dusik riskli bir borglanma ydntemini
uygulamiglardir. Eger Euro para piyasasi gibi ani finansal dalgalanmalarin var
oldugu bir pazarda borglanan kurulusun ihrag ettigi kisa vadeli bonolar satilamazsa
veya bonolarin itfa zamaninda geri édemeleri yapilamazsa bu taktirde sendikasyon
grubu orta vadeli kaynaklariyla kisa vadeli bonolari satin alir veya iﬁayl
gerceklestirir.

|

Euro ticari senet piyasasi da hemen hemen Euro kisa vadeli bonolarla ayni
Ozellikleri gosterir. Ticari senet piyasasinin karakteristik farklili§i finansal
dénemlerden bagimsiz olmasidir. Bdylece borglanma ihtiyaci olan kurulug belirli bir
tarihi beklemeksizin derhal Euro para piyasasina ticari senet ihra¢ ederek kisa

vadeli finansman ihtiyacini saglar.'®

1990’ yillar éncesi finansal piyasalar entegre degillerdi. Avrupa Ulkeleri
arasinda 6nemli farkhiikklar vardi. Cunkid Avrupa ulkeleri, uluslararasi kururr,#sal
yatinmcilarin kendi para birimleri cinsinden belli oranda yatirm yapmasini sart
kosmaktaydi. Bu durumda, illkeler arasinda kurumsal yatirimci miktari ve yatirim
yapilan portféylerinin buyukltkleri farkli oldugu igin Avrupa piyasast entegre degildli.
Bu sikinti Avrupa’daki 6zel sektér bonolarini ve sendikasyon kredilerinide
etkilemekteydi. Sendikasyon kredisinde bankalar ve sendikasyon kredisini ihrag

eden taraflar arasinda, bono piyasasinda ise taraflar, bankalar ve kurumsal

107 Sezik, a.g.e., s.20. |
192 Sezik, a.g.e., s.21. A

77



yatinmcilar arasinda farklilik mevcuttu. Ancak gunimiizde tek para birimi olan

Euro’ya gecisle birlikte bu sikintilar giderilmeye calisiimaktadir.'®

19 Christian Harm, “European financial market integration : the case of private sector bonds and
syndicate loans” , Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, .vol.11, 2001, p.245.
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4 BOLUM:ULUSLARARASI PIYASALARDA  KULLANILAN
FINANSAL ENSTRUMANLAR

4.1 ULUSLARARASI KURUMSAL KREDILER

Uluslararasi resmi krediler; ticari amag tagimayan, esnek ve kalkinma amacli
kaynak transferleridir. Daha genig bir tanimlama ile yoksul Ulkelere, ekonomik
bayumelerini bagarmalari, halklarinin ekonomik ve kultirel duzeylerini
gelistirebilmelerini ve onlara refah saglayabilmelerini teminen, destek vermeye ve
onlarin bu konudaki ¢abalarini hizlandirmaya yonelik ve 6zellikle gelismis Ulkeler
tarafindan verilen, ticari amag¢ gitmeyen ve ¢ok esnek &deme sartlar olaln
kredilerdir.'®

Bu kredilerin verilme amaclari,

» Fakir ve gelismekte olan tlkelerde ekonomik bllyimeyi artirmak,
* Yoksullugu azaltmak,

» Bu ulkelerde kalici kalkinmayi sadlayabilmektir.

Prensip olarak bir Glkeden bir digerine yapilan tim kaynak transferlerine
(6zellikle de geligmis olan Ulkelerden daha az gelismis Ulkelere) uluslararasi resmi
krediler, kalkinma kredileri veya dig yardim ad\ verilir.

Uluslararasi resmi krediler li¢ temel esasa baglanmistir:

* Yaptlan yardimin ticari olmamasi,

» Sermayenin geri 6deme sartlarinin ticari 6ding vermeye gére daha esnek
olmasi,

» Faiz oranlarinin ticari kredilere gére daha dusuk olmasi,

Uluslararasi resmi kredileri alan taraflar, gelismekte olan bir tilke hikiimeti, o
Ulkedeki resmi bir kurum veya o ulkedeki 6zel sektér kurulusu olabilir. Uluslararasi
resmi kredileri veren taraflar ise yabanci tilke hikimetleri, uluslararasi mali kurumiar

veya uluslararasi yardim kurumlar vb.'dir.

'% Suna Oksay, Marmara Univ. Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiistt Bankacilik Yiiksek Lisans Ders Notlari,
2000. 5.20.
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Uluslararas! resmi krediler genis bir sekilde ele alindiginda; proje kredileri ve
program kredileri, bagli ve serbest krediler, hikimet kredileri ve ¢ok yanli krediler,
uluslararasi kalkinma yardimi &érgdtlerinin kredileri, dig yardim konsorsiyumu, resmi
ihracat kurumlarinin kredileri, ihracat kredileri, alici ve satici kredileri oimak Gzere

sekize ayriimaktadir.
411 Proje - ve Program Kredileri

Proje kredileri kalkinma planlan ve yillik yatinm programlarinda yer alan
cesitli kamu kesimi projelerinin finansmaninda kullanilan kredilerdir. Bu krediler,

sadece ait olduklan projelerin finansmaninda kullanilirlar. w

Proje kredileri bazen projenin dis finansmaninin yaninda, ulusal para ile ilgili
harcamalarinin kargilanmas! amaciyla da saglanmis olabilirler. Az gelismis Ulkénin
kendi i¢ tasarruflaryla karsilanamayacak kadar blytk projelerin finansmaninda buna
gerek olabilir. Guinky agik finansmana gidilmesi lilkede enflasyonu arttirir.'® |

Kreditérlerce édnceden belirlenen kosullara uygun projeler hazirlanarak, ilgili
kuruluglara sunularak proje kredisi alinir ya da kredi talep eden yatirimci kuruluslar
gerceklestirmeyi duslindukleri yatirimlara iliskin ayrintili bilgileri iceren projeleri
krediyi verecek kuruluslara sunarak uygun gérilenlerin finansmani igin proje kredisi
alirlar. Proje kredilerinin, belli bir kalkinma proje konusu igin ithal edilmesi gerekli
mal ve hizmetler diginda, proje ile ilgili olarak i¢ parayla yapilacak harcamalari
kismen ya da tamamen finanse etmesi de mumkindir. Ancak bu duruma n?dir
olarak rastlanmaktadir.'%

Proje kredilerinde 6zellikle ABD'nin iki basamakh bir kredi yéntemi uyguladigl
da izlenmektedir. Burada kredi kosullari iceren bor¢ anlasmasi, krediyi alan ulke
hikimetiyle yapiimaktadir. Borg taksitleri ve faiz 6demeleri sorumlulugunu hikimet
yuklenmekte ve projeyi gerceklestirecek olan 6zel ya da kamu kurulusuna
s6z konusu krediyi devretmekte ancak borg anlagsmasinda belirlenen faizden daha
yliksek bir faiz oran! uygulanmakta ve édeme stiresini projenin olanaklarina gére

1

195 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Iktisat”, Istanbul : Giizem Yayinlari, No:12, 1997, 5.689.
1% Necla Unsal, Ece Nakipoglu, Orhan Pazarcil, “Tiirkiye’de Dis Kredi Kullanimy” Ankara : Milli Produldtlve
Merkezi Yaynlar: : 380, 1989, s.16.
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belirlemektedir. Bdylece devlet gelirlerine olumiu bir katki sadlandidi gibi, dis borg

6demelerinin 6demeler bilangosu lizerindeki olumsuz baskisi da hafifletimektedir.

Blylk projeler s6z konusu oldugunda proje kredisi birden fazla tlke ya da
kredi kurulusunun katildigl konsorsiyumlar tarafindan finanse edilir. Proje kredilerinin
en biyuk sakincasi, herhangi bir yabanc firma veya ulkenin tercih ve telkinleri neticesi,
zaman zaman yatinm projelerinin ¢api, teknoloji segimi ve kurulus yeri konularinda
hatall kararlar alinmas! dolayisiyla kaynaklarin en verimli projelere tahsis
edilememesidir. Yabanci devletlerin sadladigi proje kredilerinde bu sakincanin daha
etkili oldugu séylenebilir. Uluslararasi kuruluslardan kredi alindidi takdirde, bu tir yanhs

tercihlerin olasilidi nispeten azalmaktadir.

Bir projeye bagl olmadan, édemeler dengesi darbogazlarinin giderilmesi ya
da genel olarak kalkinmanin dig finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin verilen
krediler program kredisi ya da proje - dist krediler olarak adlandiriimaktadir.'"’

Sozkonusu krediler, proje kredileri disinda kalan tim kredi transferlerini
icerirler ve ekonominin islerligini strdlrebilmek igin gerekli cari harcamalarin
finansmaninda kullanilirlar.  Yillk programlarda belirtilen Qretim hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla, ihtiyag duyulan hammadde, yari mamul gibi girdilerin

ithalinin finansmaninda kullanilan kredilerdir.

Daha ¢ok ikili hikimet kredileri, program kredilerinin kaynagini olusturur.
Ekonomik faaliyetlerin strekliligini sadlamak, mevcut yatirmlarin isletiimesini
surdiirmek amaci ile kullanildiklarindan ézel kosullu krediler seklinde ve kisa vadeli

olarak kullantlirlar.!%®

Az gelismis Ulkeler, kullanimindaki serbestlik dolayisiyla program kredilerini
proje kredilerine tercih ederler. Yardim veren llkeler ise siyasal nedenlerle ya da
kullamimi denetlemek amaciyla, projeye bagll kredilerden yanadir. Uluslararasi Mali
Kurumlar ¢ogunlukla proje kredisi saglamislardir. Diinya Bankas! giderek program

kredilerine eskisinden daha gok yer vermeye baglamistir.'®

197 Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, a.g.e., 5.689.
"% Unsal, a.g.e, 5.15.
19 geyidoglu, Uluslararas: iktisat, a.g.e., 5.689.
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4.1.2 Hikumet Kredileri ve Cok Yanli Krediler

Gelismig bir tlke hukumeti tarafindan, gelismekte olan veya fakir bir tlke
hikiimetine, ekonomik kalkinmasini saglamasini yardimci olmak i¢in verilen uzun
sureli kredilere hukumet kredileri denir. Bu krediler, proje veya program kredisi ya da

bagli kredi niteliginde olabilirler.

Az gelismis veya gelismekte olan (lkelere, uluslararasi finansman
kuruluglari tarafindan saglanan kredilere ise, ¢ok yanh krediler denir. Kalkinma
amaciyla ¢ok yanli kredi veren kuruluglarin basinda Diinya Bankasi gelir. Uluslararasi
Para Fonu, daha ¢ok dis dengeyi saglama amacina ydnelik, kisa stireli fon saglayan bir

|
finansman kurulugudur.

Ote yandan ye llkelere gok yanli kalkinma kredisi saglama amaciyla kurulan
cesitli bolgesel kalkinma bankalan da sistemde énemli yere sahiptir. Bu tir kurumlara
6rnek olarak, AB'ye bagii Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa Kalkinma Fonu, Afrika, Asya
veya Islam Kalkinma Bankasi, vb. kuruluglar verilebilir.

4.1.3 Bagl - ve Serbest Krediler

Alinan krediler, dogrudan dogruya talep eden Ulke veya kurulusa déviz
olarak ddenmekte ve borglanan taraf da alinan fonlari istedigi alanda ve diledigi
bicimde kullanabiliyorsa bu tur krediler serbest kredi olarak kabul edilir. Kediyi
kullanan tlke veya kurulusa belirli bir proje kullanma veya alacakli tlkeden mal ve

hizmet alimi ileri strtltyor ise bagl kredi olarak adlandirilir.

Bagh krediler, ithal edilecek mal ve hizmetlerin belirli bir Glkeden tamaminin
kullanilmasi seklinde kullanildiinda “llkeye baglihk”, mal ve hizmetlerin gesitlerinin
sinirlandiriimasi halinde “mala baglilik” veya hem ulkeye hem de belirli mal ve
hizmetlerin kullanilmasi halinde de “llkeye ve mala birlikte baglilik” s6z konusu

olur.''®

Bagli kredilerin, krediyi finanse eden (lkeden vyapilacak ithalatin
finansmaninda kullaniimasi sarti nedeniyle hem ithal edilecek makine ve teghizatin

maliyeti artmakta hem de teknoloji, kapasite secimi gibi konularda sinirlamalar

"% pinar Onertiirk, Dig Borglanma ve Borg¢ Odeme Kapasitesi, Maliye Dergisi, Say1 : 38, Mart-Nisan 1979,
$.56.
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meydana gelebilmektedir. Bagli kredilerle finanse edilen bazi yatirrm projeleri alan
llke agisindan blylk 6nem tasimadigi hatta hatali kapasite ve teknoloji segimine
neden oldugu halde, projeyi destekleyen yabanci firmalara veya Ulkelere 6nemili

ihracat gelirleri saglamaktadir.

Bagl krediler ile finansal destek saglayan kuruluglarin pahali ve distk kaliteli
mallarini satin almak zorunda birakilmalari, az gelismis Ulkeler agisindan, dis yardimlarin
ekonomik degerini azaltir. Sanayilesmis lkelerin, serbest piyasa kosullarina gére pahali
ve distk kaliteli mallarini bu yolla satmaya c¢alismalarinin gegmiste pek c¢ok
orneklerine rastlanmistir.  Verildigi kaynaga, veya belirli bir projeye bagl olmaya‘n

krediler, timden serbest niteliktedir.

Kredi alan tlke bu durumda saglamis oldugu fonlar kullanirken herhangi bir
kayda bagl degildir. Geleneksel olarak, bu fir krediler daha az yaygin bigcimde
verilmistir. Bununla birlikte, uluslararasi ekonomik kuruluslardan saglanan proje kredileri,

111

hi¢ degilse, kaynak yoniinden bagh degildir.
414 Uluslararasi Kalkinma Yardimi Orgitlerinin Kredileri

Uluslararasi kalkinma yardimlari, direkt ve gok tarafli yardimlar olmak tzere
ikiye ayriimaktadir. Direkt yardimlar, birebir bir tlkeden diger tlkeye yapilan
yardimlardir. Gok tarafli yardimlar da ise yardimi yapan uluslararasi kimligi olan bir

kurulustur. Yardimi yapan (ilke bu kurulusa belirli bir fon katkisinda bulunmaktadir.

Uluslararast kalkinma yardimi orgatlerinin kredileri mali, teknik ve acil
yardimlar olmak Gzere U¢e ayrilmaktadir.

Mali yardimlar; az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bor¢ sorununu
hafifletmek ve ekonomik blyamelerini saglamalarina yardimci olmak amaciyla,

uluslararasi kalkinma yardimi kuruluslar tarafindan yapilan yardimlardir.

Teknik yardimlar;, az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, insan
kaynaklarinin gelistiriimesi, beceri kazandirilmasi ve bu {lkelere proje ve
danismanlik hizmetleri verilmesi amaciyla, uluslararasi kalkinma yardimi kuruluslari

tarafindan yapilan yardimlara denir. (Egitim, saglik, alt yapi, ¢evre, niifus vb.)

1 Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, a.g.e., 5.690.
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Acil yardimlar; az gelismis Ulkelerdeki insanlarin gida ihtiyaglarinin
karsilanabilmesi amaciyla, genellikle yardimi yapacak ulkedeki gida stoklarm;n
eritiimesini saglayacak olan ve yardimin yapildigi tlkenin para birimi karsilhidi yapilan
yardimlardir. Bu yardimlar, ayni zamanda gida hijyeninin saglanmasina da katkida

bulunur.

415 Dis Yardim Konsorsiyumu ve Bankalar Konsorsiyumu

Dis yardim konsorsiyumu; az gelismis veya geligmekte olan bir tlkenin
kalkinmasina finansman saglamak (zere, gelismis Ulkelerle uluslararasi mali

kuruluslarin olusturdugdu kredi birlikleridir.

Konsorsiyumlar, yardim alacak dlkelerin ekonomik durumlarinin gérg-
stldigl, yardim ihtiyacinin belirlendigi ve yardim yapanlarin politikalart arasinda
uyum ve isbirliginin gergeklestirildigi gecici birliklerdir. Birligin kendisinin emri altinda
dagitilacak fonlar yoktur. Yardimi yine Uye dulkeler iki yanl olarak yaparlar.
Konsorsiyum toplantilarinda yardimia ilgili én hazirliklar gergeklestirilir ve o yil
yardim olarak toplam ne miktar kaynak saglanabilecegi gibi konular gérisuldr.
Sonraki asamada, yardim alacak Ulke, yardim taahhidinde bulunan ilgili Ulke
hiiktimetleriyle ayr ayn ikili anlasmalar yapar. Bu ikinci agamanin varligi, kredinin yine iki

yanli nitelik tasidiginin géstergesidir.

Bankalar konsorsiyumu ise bir Ulkenin tahvil ihra¢ ederek uluslararasi
piyasalardan borglanmasina aracilik eder. Yeterli bir kredi itibarina sahip bulunmayan
bir az geligmis Ulke, tahvil ¢ikartip uluslararasi piyasalarda dogrudan pazarlayarak
kredi saglayamaz. Ancak bankalar konsorsiyumu kanaliyla bu olanadi elde eder.
Bankalar konsorsiyumu, bir tlkenin uluslararasi tahvillerine satig garantisi vermek
Uzere olusturulan birliklerdir. Bir énder bankanin yénetiminde, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren gesitli banka ve finansman kuruluslarinin bir araya gelmesiyle kurulur.
Bu yolla tek bir piyasadan saglanabilecek fonlardan daha buytk tutarda borglanma

olanag vardir.!'2

"2 Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, a.g.e., 5.692.
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4.1.6 Resmi Ihracat Kurumlarinin Kredileri

Resmi ihracat kurumiarinin kredileri; genelliikle orta vadeli olarak verilen ve
hikiimet kredileri kadar disik faizli olmayan ve yardimi yapan Ulkeden ihracat
yapma kosuluna bagl olarak, o llkedeki resmi ihracat kurumlar tarafindan verilén
kredilerdir. Sigortali ihracat kredisi saglayan ticari banka, bor¢ludan bu krediyi tahsil
edemedidi durumlarda, parasini Ulkesinin ihracat sigortasi kurulugsundan alabilir.
Ihracat kredisi kuruluslari, garanti ettikleri miktara bagli olarak komisyon alirlar ve
komisyonu borglu taraf éder. lhracat kredileri proje finansmani amaciyla saglanirlar.

Bunlar ticari kredilere gére daha uygun kosulludurlar.'’

41.7 Ihracat Kredileri

Inracat kredileri; yardimi yapan tlkeden ihracat yapma kosuluna bagl olarak,
ihracata aracilik eden o ulkedeki ticari bir banka tarafindan verilen ve kredinin geri
dénusiunl garantiye alabilmek igin, ihracat sigorta kurumlarinca sigorta edilen

kredilerdir.

Ihracat kredileri prefinansman kredileri, kisa, orta ve uzun vadeli krediler
olmak (izere alt bélimlere ayrilmaktadir. Prefinansman krediieri ihracat ve doéviz
kazandirici islemlerde kullaniimaktadir. Isletmelerde yurt disindaki alicidan veya
uluslararasi kuruluglardan déviz veya efektif olarak saglanan ve bankalar araciligu ile

Turk lirasi olarak kullanilan kredilerdir.

418 Alici ve Satici Kredileri

Alici ve satici kredileri; ihracati destekleyen kuruluglar tarafindan saglanan
ucuz kredilerdir. Ulke mallarinin satin alinmasi igin ithalatgilara, disiik faizli olardk
verilen kredilere alici kredileri denir. Kendi tlkesindeki bir ihracatgiya, musterisine
yani ithalatgiya, vadeli satis yapabilmesi teminen verilen krediler ise satici
kredileridir. Krediyi 6ngdrilen sekilde geri 6demek ve diger kredi kosullarini yerine
getirmek, timayle yabanci alicinin sorumlulugundadir. Bu da borg¢lanan firmanin

finansal giciline ve ticari itibarina baglidir.

Bazi durumlarda ise Eximbank, krediyi dogrudan yabanci alici yeriné

lkesindeki ihracatgiya acar. Ihracatgi, adi gegen kurumdan sagladigi bu fonlarla,

113 ibid,, 5.693.
85



aliciya vadeli satis yapar. Yani ithalat¢iya kendisi kredi agmig olur. Bunlar da "satici

kredisi" (seller's credits) olarak bilinir.

Gerek alici kredisi, gerek satici kredisi yabanci alicilara kredili satis yaparak
Ulke ihracatini gelistirme amacina yéneliktir. Ancak birincisinde Eximbank krediyi
dogrudan aciyor, digerinde ihracatgl kanaliyla kullandiniyor. Iki tir uygulama
arasindaki en énemli fark, ithalat¢inin krediyi 6dememesi riskini kimin yiklenecegi ille
ilgilidir. Satici kredisi durumunda, ithalatg! kredi kosullarini yerine getirmezse, bunun
sorumlulugu krediyi agan ihracatciya aittir. Dolayisiyla ihracat¢i, krediyi agmadan
yabanci alicinin mali guciini ve itibarini kendisi arastirmak durumundadir. Alici

kredileri durumunda bu risk dogrudan Eximbank tarafindan tstlenilir.''*
4.1.9 Uluslararasi Tahvil Ihraci

Yabanci para cinsinden gikartilan tahvillerin ilgili Glkenin sermaye piyasasinda
satigi yoluyla saglanan kredilerdir. Orta ve uzun sureli olabilirler. Ancak, bir resmi
kurulusun veya 6zel firmanin bu yola basvurabilmesi icin uluslararasi mali ¢evrelerde

yeterli bir giivenilirliinin bulunmasi gerekir.

Ulke mali agidan yeterii bir durumda degilse kredi sendikasyonlari olusturulur.
Sendikaya giren banka veya mali kurumlardan her birisi ilgili Glke adina ¢ikartilan
tahvilleri kendi Ulkelerinde pazarlayarak fon saglarlar. Bu iglemlerin gergeklestirildigi

piyasa Euro tahvil piyasalar denilmektedir.

Uluslararasi tahvil ihraci, kredi sendikasyonlariyla saglanan krediler ticari
niteliktedir. Bu krediler dis yardimin gerektirdigi 6dunlt kredi niteligine sahip
degillerdir.

4 geyidoglu, Uluslararasi iktisat, a.g.e., 5.693.
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4.2 SENDIKASYONLAR

Sendikasyon kredileri, "bir grup finansal kurumun ortak vade ve kosullarda
Ozelligi olan bir borgluya fon sunmalar” seklinde tanimianmaktadir. Genellikle
6demeler bilangosu agiklar, borg geri 6demeleri ve proje finansmaninda kullanilan
sendikasyon kredileri ilkemiz kamu kurumlar ve kuruluglari ile bankalar taraflndari‘da

sik¢a kullaniimaktadir.'"

Sendikasyon kredileri bir finansériin tek basina veremeyecegi kredilerde
uygulanmaktadir. Vadeler bir yildan on iki yila kadar ¢ikabilmektedir. Faizler genel
olarak 1,3,6,12 aylik LIBOR {izerinden belirlenmektedir. |

Sendikasyon piyasalart ¢ok blylk tutarda borglanmanin gergeklestigi
piyasalar olup, birden fazla para biriminde borglanilabilmektedir. Cok sayida
katiiimeinin yer aldii bu piyasalar 6zellikle proje finansmaninin uygulanmasi igin
elveriglidir. Maliyet ise bu piyasalarin en 6nemli dezavantajidir. Sendikasyon
kredilerini kullananlar; hikOmetler, hikimet kuruluslari, yiksek kredi derecesine

sahip firmalar ve bankalardir.

4.3 MENKUL KIYMET PAZARLARI

4.3.1 Ozel Plasman

Bir finansal araci tarafindan firmaya verilen 6zel plasman (Private
Placement) uzun vadeli banka kredisi 6zelligi tasimaktadir ve likiditesi distk bir
kaynaktir.

Ozel Plasman piyasalarinin 6zellikleri agagida siralanmstir.''®

» Halka acik arzlar olmadigi igin ¢esitli izinlere ve tescillere tabi degildir.

» Sinirli sayida gelismis kurumsal yatinmcilara agiktir.

» ABD'de 6zel plasman piyasasi daha ¢ok uzun vadeli iglemlerde kullanilir.
» Daha ¢ok proje finansmani iglemlerinde kullanilir.

s Dogan Bayar, Mehmet Basar, “Uluslal:praSI Bor¢lanmalarda Sendikasyon Kredileri ve Tiirkiye
Acisindan Degerlendirilmesi”, Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1999, Ay:4,
Say1:15, s.19.

"6 Taner San, Uluslararasi Kredi Piyasalari ve Sendikasyonlar, “Sendikasyon Kredileri”, TBB Egitim ve
Tanitim Grubu Seminer Notlari, 2002, s.10.
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* Bu piyasaya yatirim bankalari veya ticari bankalar araciligi ile ulagilir.
* Sigorta firmalar ve Japon Leasing firmalari bu piyasanin en o6nemli

. . . g |
finansorleridir.

Ozel Plasmanin Avantajlan ve Dezavantajlari;
» Esneklik:

Ozel plasmanin avantajlarindan biri taahutlerin hizidir. Ihraglarin/surkdierin
SEC’e kaydedilmesi, dokiimanlarin hazirlanmasi ve basilmasi ve kapsamli goriglerin
yapilmasi belirli teslimat siiresini gerektirmektedir. Ozel plasmanla, sartlar 6diing
alanin  ihtiyaglarina gore  dlzenlenebilr ve finanslama daha ¢abuk
kullanilabilmektedir. Sirktler/ halka arz pazarlik edilebildiginden, pazardaki kesin
zamanlama 6nemli bir problem degildir. Bireysel yatirmcilarla ugragsmak genig b]ir

gruptan olusan kamu kagitlari hamilleri ile ugragsmaktan daha kolaydir.

Ozel plasmanl borglanma ihracinin bir baska avantaji da gercek 6ding
almanin tek bir zamanda gergeklesmek zorunda olmamasidir. Sirket belirli bir zaman
periyodunun Gstiinde belirli bir 6dting miktari saglayan anlagsma yapabilir. Boyle bir
yenilenmeyen kredi anlagsmasi igin, édiin¢ alan (borglu) genelde bir taahhlt primi
Odeyecektir. Bu tip bir anlagsma sirkete esneklik kazandirmakta, fonlari sadece
istedigi zaman alma sansini vermektedir. Halka yapilan ihragta, ihracin tamaminin bir

kerede satilmasi gereklidir.

» |hracin Boyutu:
|

Ozel plasmanlar, orta dlgekli ve bazen kiigik sirketlerin tahvil ihracina imkan
vermekte; bu sekilde halka yapilan ihragta ihra¢g masraflari yliksek kredi degerlilikleri
oldugu taktirde gergeklesecektir. Kurumsal yatinmcilar bu kiglk sirketlerin

tahvillerine yatirim yapmak arzusundadirlar.
» [hracin Maliyeti:

Borcun 6zel plasmanla halka arzi kargilastinlirken iki maliyet s6z konusudur.
Baslangic maliyeti ve faiz maliyeti gérigmeleri dogrudan oldugundan, 6zel plasman
aracilik veya satis maliyeti icermemektedir. Bu nedenle, sirket planlamada ve ihracin

gorismelerinde o6neri igin yatirim bankacilarinin hizmetlerine ihtiyag duymaktadir.
1
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Yatirm bankacilari 6zel plasmanlarda acente olarak daha fazla yer almaya
baslamiglar dolayisiyla aracilik ve satis islemlerinden deger kaybini belirli dereceye
kadar telafi etmektedirler. Bu sebeple, 6zel plasmanin tim baslangi¢c maliyeti halka

arzinkinden oldukga dusguktdr.

Ozel plasmanin maliyetinin ikinci unsuru faiz maliyetidir. Arastirmalar 6zel
plasmanlarin getirisinin halka arzlarin getirisinden énemli diglide biyik oldudunu
gostermektedir. Faiz maliyetlerine ilave olarak, kurumsal yatirnmcilar bir sirketin tahvil
ihracina yatinm yapmak i¢cin 6zsermaye olanaklarina teminat gibi ihtiyag
duyacaklardir. Bu olanagin gergek maliyetinin hesaplanmasi zor iken, 6&zel
plasmanin toplam maliyetini gergek anlamda yiikseltmektedir. Ozetle, &zel plasmanin
baglangi¢c maliyetinin, halka arzin maliyetinden daha az oldugu gérilmektedir. Bu
nedenle, faiz maliyeti veya herhangi bir ek tazminat yiksek miktarli olabilmektedir.
Uzun dénemli tahvil ihracinda , 6zel plasman i¢in toplam maliyet halka arzinkinden
belirli bir dereceye kadar daha yiiksek olabilmektedir. Boylece maliyetteki fark, 6zel

plasmanin avantajlariyla mukayese edilmelidir.'"’

Ozel Plasman piyasalarinin diger avantajlar ise kredi agilirken burokratik
islemlere gerek olmamasi, gerekli dokiimanlan hazirlayarak sonradan halka arz
yolunun agik olmasi, 6zel plasman piyasasinin faiz gelismelerine ge¢ reaksiyon
gbstermesi, bu piyasadaki oyuncularin karisik islemleri anlayabilecek bilgi seviyesine
sahip olmasi ve bilgilerin halka agllimasina gerek olmamasidir. Ozel plasman

piyasasinin en énemli dezavantaji ise faizlerin yilksek olmasidir. !
432 Finansman Bonosu

Finansman bonolar, kisa vadeli fon saglamak amaciyla, kredibilitesi glcli
olan firmalar tarafindan 270 giine kadar olabilecek bir vadede para piyasalarina
dogrudan ihrag¢ edilebilen bir menkul kiymettir. Bazi finansman bonosu tirlerine
bankalar garanti verebilmektedir. Iskontolii olarak ihrag edilen bu menkul kiymetlerin
iskonto orani tamamen borglanan, yani ihraggl kurumun kredibilitesine bagli olarak
belirlenmektedir. Finansman bonolari kisa vadeli tahvil ve nama yazili hisse senedi

arasi bir 6zellik tagimaktadir.

17 James C. Van HORNE, “Fundementals of Financial Management”, Prentice-Hall Inc. New Jersey,
Second Edition, 1974, p.411-412.
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Nominal degeri minimum 25 bin Amerikan Dolar kadar olan ve yaygin olarak
4 ile 6 ay vadeli ihrag¢ edilen finansman bonolarinin oldukga likit bir ikinci el piyasasi
vardir. Finansman bonosunun likit olmasini ihrag edilen miktar ile sirketin kredibilitesi
belirlemektedir.''® |

Finansman bonosu(Commercial Paper) bliytik bankalar ve itibar olan buyk
sirketler tarafindan c¢ikariimakta olup, iskontolu olarak satilmaktadir. Finansman

bonolari banka kredilerinden daha diisiik maliyetlidir.''”
Finansman bonolarinin genel ézellikleri agsagida sunulmustur.

» ABD piyasalarinda yaygin olarak kullanilir.
= Genelde kisa dénem finansman igin kullanikir.
* Vadede gevrilerek uzun dénemli finansmana déntsttrtlebilmektedir.

= Borglu tarafindan daha dusik maliyet nedeniyle tercih edilebilmektedir.

433 Euro Ticari Senetler

Euro piyasalardan kaynak saglamak amaciyla ABD Dolari, isvigre Frang! ve
EURO cinsinden ihrag edilen Euro Ticari Senetler (ECP), kisa vadeli bir finansman
aracidir. Vadesi 7 ile 365 gin arasinda degismektedir. Hamile yazili olan ciro ile

devredilebilen senetler, iskontolu olarak satiimaktadir.'?

Euro Ticari Senetlerin (Euro-Commercial Paper) temel 6zellikleri agagidaki

gibi siralanabilir.'*!

» Ik kullaniimaya baslandiginda 1 hafta, 1 ay, 3 ay, 6 ay veya 1 yil vadeli
kagitlar olarak c¢ikartiliyordu. |

» Genelde Dolar cinsinden olmakla beraber Sterling ve diger para birirrile,ri
Uzerinden de ¢ikartiimaktadir.

»= Genelde faiz LIBOR’a endeksli olmakla birlikte pazarlik ile belirlenir.

» Glnimiz piyasasinda 78 giinle 183 giin arasindaki finansman ihtiyaglari igin

kullantlir.

'8 Sadi Uzunoglu, “Para ve Doviz Piyasalari”, 2000, s.91.

1 Timothy Q Cook, Robert K.LaRoche, “Commercial Paper”, Instrument of The Money Market, Seventh
Edition, 1993, p.105.

120 Uzunoglu, a.g.e., s.91.

121 San, a.g.e.,s.9.
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» Bir bankaya yetki verilir ve bir tir ihale ile satilir.
= Dealer gunlik olarak piyasaya hangi faizden ne kadar kagit surecegine karar
verir.

»  Sadece yiiksek kredibilitesi olan musterilere agiktir.

434 Eurodolar

Eurodolar (Eurodollar) ABD digindaki yabanci bankalara ya da ABD
bankalarinin yabanci Ulkelerdeki subelerine yatirilan ABD dolarina verilen isimdir.
Fon ihtiyacinda olan uUlke ve sirketlere verilen kredi ise Euro kredi olarak

adlandinimistir.

|
Uluslararasi blyik bankalar kisa veya orta vadeli teminatsiz Eurodolar

kredisi vermektedir. Bu kredilerin faiz orani genelde bankalarin birbirlerine 6diing
verdigi oran olan LIBOR’a baglanmaktadir. Miktarlar buylk olursa édiing vermeler
bankalar konsorsiyumu araciligiyla gerceklestiriimektedir. Sendikasyon kredisi ile her

banka borclu ile ayri bir kredi anlasmasi yapar.'*

435 Euro tahviller

Euro tahvil ihragc ve satis glivencesi iglevi uluslararasi bir kurum tarafindan
gerceklestirilen ve ayni anda pek ¢ok ulusal sermaye pazarinda satisa sunulan ve
uluslararasi piyasalarda kullanilan borglanma araglarindan bir tanesidir. C")z?l
sirketler, yari ya da resmi kuruluglar Euro tahvil ihraci yoluyla kredi saglayan

kuruluglardir.

Euro tahviller (Eurobonds) tahvilin bagli oldugu ulusal paranin gikartildigi
Ulke disinda birgok ulkede satiga sunulurlar. Euro tahvil piyasasi 6zellikle hikimet ve
vergi kisittamalarinin az oldugu bir piyasadir. Euro tahvil ihraclan genel olarak yasal

dizenlemelerden bagimsizdir.

122 Brealey and Myers, age., 1988, p.784.
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4.4 MENKUL KIYMETLESTIRME (SEKURITIZASYON) |

4.4.1 Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securities) ihragcilarin, kendi
ticari iglemlerinden alacaklarini veya temellik edecekleri alacaklar karsiligi ihrac
ettikleri menkul kiymettir. Isleme konu olabilecek alacaklar, tiiketici, kredi karti, konut
kredileri, finansal kiralama s®zlesmeleri, ihracat islemlerinden dogan alacaklar, sinir
Otesi ticari 6deme haklar, tarimsal kredi koperatifleri araciliyiyla verilen bireysel

kredilerdir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet ihrag edebilecek kurumlar; bankalar, finansal

kiralamaya yetkili kuruluglar, genel finans ortakliklar ve finansman sirketleridir.'* |

Bir mali kurulusun bilangosunda yer alan kredilerden dodan alacakiarin
benzer nitelikte olanlarini bir araya toplayarak kendisinin ya da bu amag ic;iln
kurulmus olan bir kurumun (Genel Finans Ortakligi) vasitasiyla bu alacak havuzuna
dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi ve 6demelerin bu havuzdaki kredilerin geri
6demeleriyle finanse edilmesidir. Béylece kredi veren kurumun bilangosunda yer
alan alacaklar, aktif bir ikincil piyasaya sahip olan menkul kiymetler haline getirilir. Bu
yéntemle bilangolarinda bulunan riskli aktifleri azaltan kredi kurumlarn, 6zkaynak
yeterliligi kosullarini daha rahat yerine getirmektedirler. Bunun yaninda, krediyi
kullananlar ile bu krediyi finanse eden yatirimcilari bir araya getirirken, Varliga Dayall

Menkul Kiymet ihraci daha genig kapsaml bir menkul kiymetlestirme tirddir.

Yurtdisinda menku! kiymetlestirme turleri éncelikle ihracin varliklarin sat|§|
ya da teminati olarak diizenlenmesine, édemelerinde bu varliklarin nakit akislarini
menkul kiymetin yatinmcilarina yansitma sekline gére G¢ ana baslik altinda
incelenmistir. Bunlar sirasiyla; gelir aktarmal senetler, nakit aktarmali senetler
ipotekle teminatlandiriimis tahvillerdir.

Menku! kiymetlestirmenin ana nedenleri: bilango idaresi, fonlamanin
cesitlendiriimesi ve daha ucuz fonlama, halen pek ¢ok utlkedeki potansiyel ihragcilar
ve daha genis yelpazeli varlik tirl igin gecgerlidir. Fakat bir cok llkede, varliga dayal

yapinin kurulmasi ya da daha sonraki asamalarinda énemli engeller mevcuttur. Bu

'3 jlhan Uludag, Erisah Arican, “Finansal Hizmetler Ekonomisi”, Istanbul : Beta Yaynlari, 1999. s.134.
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engeller yatirnmci, ihragel ve hukuki olmak tzere ti¢ temel diizeyde meydana gelir.
Menkul kiymetlestirme iglemlerinde guvenilir bir yatirrmci temelinin olusturuimasi

gerekmektedir.
442 Global VDMK Pazari

Uluslararast Menkul Kiymetlestirme kurumlar reel ve mali sektor uluslararasi'
sermaye piyasalarina daha direkt ve etkili olarak finansman maliyetlerini

diistirmelerine yardimci olmaktadirlar.

Global finansman alternatifi olarak menkul kiymetlestirmenin temel ézellikleri
asagida siralanmistir:

» Sekiritizasyon, bir sirketin varlik ve nakit akimlarini menkul kiymet halinde
sermaye piyasalarina agarak fon bulmasi, borglanmasini saglar. |

» Seklrutizasyon, gelismekte olan piyasalar sirketine global sermaye
piyasalarina off-shore araglarla erigsimine olanak saglar.

» Off-shore girketi, nakit akimlari ve varliklar saticinin olasi riskini ayirdigindan,
cikarilan (ihra¢ edilen) menkul kiymetlerin kredi notu ilke notundan daha
yiksek ¢cikmaktadir.

» Daha yiksek kredi notu, firmalara daha dustik maliyetli fonlama olanagi sunar.
Boylece global yatinmcilar gelismekte olan piyasalara 6nemli tutarda sermaye

tahsis ederler.

s Turkiye’de VDMK Pazari

Geligmekte olan piyasa borglanma araglarina yatinmei ilgisinin nedenleri ise;

» Tarkiye'nin Avrupa ve Ortadogu’daki jeopolitik 6nemi
» Tarihi dusuk enflasyon seviyeleri ve

* AB'’ye lyelik yolu

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymet ihrag tutarlan grafik 1'de
gorilmektedir.

Uluslararasi piyasalara baktigimizda menkul kiymetlestirme en sik kullanilan
finansman  araglarindan  biridir. Amerika haricindeki  Glkelerde  menkul
kiymetlegtirmenin gelisimi ve buylumesinin ¢ok yavas gerceklestigi a§ag|d‘aki
grafiklerde goériimektedir.
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