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OZET

Caligmamiz, baglangicinda bigiine Europiyasalarin tammi, dogusu ve
gelisiminin incelenmesi, ortaya g¢ikan ara¢ ve tekniklerinin kullamimas: ve bu

kulanimdan elde edilebilecek yararlarin irdelenmesiyle baglamaktadir.

Ulkemizin borglanmasinda 1980°e kadar, OECD Tirkiye’'ye Yardim
Konsorsiyumu aracilifiyla sagladign geleneksel kaynaklar agulik tasirken, bu
doénemden sonra finansal liberalizasyon, deregiilasyon ve kiresellesmeyle iyice gelisen
UFP’dan yararlanma imkani1 dogmus ve bu etkinlik Kérfez Krizi ve 1994 Ocak’ina
kadar artarak devam etmigtir. 1995 yilinda, istikrar 6nlemlerinin siki bir disiplin iginde
olmasa da uygulanmastyla nispi bir iyilesme gosteren borgluluk gostergeleri yardimi ile

borglanma yeniden baglamigtir.

Yalnizca, islem hacminde artig olarak yeni araglar ve tekniklerin kullanimi
agisindan da onemli gelismeler kaydeden UFP’dan borglanmamizin geligimi, yapist ve
toplam borglanmamiz i¢indeki durumu ortaya konmaya caligilmigtir. Bu baglamda,
kaynak saglamada i¢cbor¢larin yeri ve 6nemine deginildikten sonra bir dig borg tiirti
olan sendikasyon kredilerinin i¢ borglanma faiz ve tutarlan Gzerinde etkisi olup
olmadigs aragtinlmustir. Ote yandan yerel yonetimlerin bu piyasalara yonelmelerine
ornek olarak gosterilen Ankara Biiyitk Sehir Belediyesi’nin borglanmasi, baglangicta
finansman saglamak acisindan alternatif olarak goriilmiis, ancak borglanmada gelir-
gider dengesi iyi gozetilmedigi ve kur ve faiz riskleri yapilan swaplarla yeterince
giderilmedigi igin ortaya ¢ikan OGdeme giigligii sonucu bu borglar Hazine’ye

devredilmigtir.

Kredi itibarina dayanan, piyasalardan borglanma, belirtilen donemde genel bir

" artig egilimi gostermiy, tahvil ve sendikasyon kredileriyle saglanan kaynaklar énemli
paya sahip olmugtur. Baslangigta 6demeler bilangosu agiklarini finanse etmeye yonelik
alternatif bir kaynak olan Uluslararasi Finansal Piyasalar, tagidig1 maliyet avantaji ve
faiz ve kur riskine kargi sagladifi koruma ile 6nemi giderek artarken, tlkemiz

borglanmasinda etkin bir gekilde kullanilamamustir. Ancak bu olumsuzluk daha ¢ok



i

Turkiye’nin ekonomik yapisi ve uyguladigr politikalarla ilgilidir. Makroekonomik
politikalarda saglanacak bagart ve gelir-gider dengesi gozetilerek yirttilen dig
finansman saglamadaki etkinlik, kredi itibarim1 Uluslararast Finansal Piyasalar’da

surekli kaynak saglamak i¢in gerekli diizeylerde tutulmasim saglayacaktir.
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ABSTRACT

Our study starts with investigation of the definition, birth and development of
the Euromarkets and research of the new instruments and techniques which emerged

from the very beginning.

While, up to 1980’s, conventional sources provided by the OECD Consortium
of Financial aid to Turkiye had the important weight among other sources, after this
period due to the financial liberalizaton, deregulation and globalization, the chance of
utilization of International Financial Markets came into existance and this activity
lasted increasingly until the Gulf Crisis and 1994 January. In 1995, with the relative
improveement in the debtness indicators as a result of implication but not in discipline,

our loans from the markets restated.

Our borrowing from the markets which had reached significant proceedings in
terms of new instruments and the techniques not only increments in the volume in our
total debtness were tried to bring up. In this context, after mentioning the share and
the importance of the internal debt in our total financing, it was inspected that
whether the syndicated loans as a kind of external finance have effects on the internal
debt stock and the interest rates (auction rates). On the other hand, borrowing of
Ankara Greater City Municipality which shown as an example from the point of view
of entrance into the markets, at the first stages seen as a new alternative, however due
to the reasons that the balance between income and spendings were regarded hardly
and the risks of the interest and exchance rates weren’t removed sufficiently, it was

resulted as the difficulty in payment and taken over by the Treasury.

Borrowing from the markets requiring credibility, had shown a rising trend
* during the period mentioned and funds from the bond issues and the syndicated loans
had considerable rates. International Financial Markets , it was used inefficiently in
our country’s borrowing, although it was an alternatif way of financing balance of

payments gaps previously. It gets importance due to its advantage and the protection
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against risks. Inefficiency in financing is related to our economic structure and policies

implicated.

Accomplishment in the macroeconomic policies and the efficiency in obtaining
external finance with the balance between income and expenditures will provide us to
keep the credibility at the level to proceed the finance from International Financial

Markets.
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GIRIS

Calismamizin konusu; 1980%erde kendisini iyice hissettiren kiiresellesmeyle
birlikte, gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin ekonomisini finanse etmek igin
bagvurdugu Uluslararast Finansal Piyasalarda ortaya ¢ikan genel egilimler ve
gelismeleri  incelemek ve Tirkiyenin bu piyasalardan kaynak saglamadaki

performansim degerlendirmek olacaktir.

Oncelikle, baslangigtan 1980ere kadar olan Europiyasalarn ortaya ¢ikis ve
gelisim siirecini  6zetledikten sonra, 80Terdeki diinya capinda globallesme ve
liberallesme hareketlerinin etkisiyle ortaya gikan geligmelerle birlikte, Tiurkiye'nin de
belirttifimiz donemde sermaye piyasas: alt yapistnt olugturma, faiz ve kur serbestligi ve
konvertibiliteye gegiy gabalart sonucu, 6zel sektor ve kamu kuruluglarimn bankacilik
sektorii digindaki yurtigi ve yurtdigi kaynaklardan artan oranlarda fon saglama egilim

ve olanaklarini ortaya koymak temel amacimizdir.

Calismamzin  ilerleyen agamalaninda da uluslararast ekonomik sisteme
entegrasyon siirecinde olan iilkemizin, ortaya ¢ikan bu geligmeler igifinda, yeni
finansman teknik ve diizenlemelerini igeren soz konusu piyasalarda, kurum ve araglar
bazinda, nitelik ve nicelik olarak, ozellikle son on bes yillik donemde nasil bir
performans gosterdigini ortaya koymak ve ilerde dogabilecek goreli avantajlardan
yararlanma olanaklarini, nedenleri ve sonuglari bakimindan aragtrmak ve incelemek

de bu amag kapsamindadir.

Cabgmamin kapsamini, s6z konusu piyasalann tanmmi, gelisimi, kullanidan
finansal ara¢ (Uluslararas: tahvil ve hisse senetleri vb.) ve teknikler (Swap, opsiyon ve
gelecek iglemleri), piyasada yer alan birimler (Hazine, Merkez Bankasi, Kalkinma
. Bankalani ve Ankara Buyiik Sehir Belediyesi), kullanilan para birimleri (Eurodolar,
Euromark vb.) fon arz ve talebinin isleyiy mekanizmasi (Konsorsiyumlar aracihgryla
veya tahvil ihract yoluyla) ve finansal merkezler (ABD Yankee Tahvil, Japon Samurai
ve Shiboshai gibi) agisindan ortaya konmasi, tilkemizin bu piyasalardan borglanmasim
donemler, piyasalar, kurumlar ve araglar itibariyle, Korfez Krizi ve 5 Nisan

Kararlar’nin siurlayic1 sonuglarimin dikkate alinarak incelenmesi olusturacaktir. Her
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iki krizin olumsuz etkileriyle kesintiye ugrayan Europiyasalardan bor¢lanmamizin
guniimizdeki durumu da inceleme kapsaminda olacaktir. Aynca, son bolimde piyasa
igerisinde Ozel bir yeri olan sendikasyon (konsorsiyum) kredilerinin belirttigimiz
donem iginde, i¢ borglanma miktar ve faiz oranlan tizerinde etkiye sahip olup olmadig
ve varsa bu etkinin yonii arastinlacaktir. Yerel yonetimleri bu piyasalardan
borglanmaya ornek teskil etmesi bakimindan Ankara Biiyikk Sehir Belediyesi’nin

Japon sermaye piyasalanna yapmig oldugu tahvil ihraglan iizerinde durulacaktir.

Piyasalarin kokeni 1900'i yillar, gelisim doénemi 60l yillar, olgunlasma ve
derinlik kazanma donemleri de Petrol Krizleri ve ekonomik durgunluklann belirleyici
oldugu 70'li ve 80'li yillar olarak tammlanmaktadir. Ulkemizin bu piyasalarla tanismas
70lere kadar inmekle beraber asil yonelim liberal ekonomi politikalarmmn agirlik

kazandig1 1980 sonrasi gergeklesmektedir.

Caliyma yontemi igin sunlan sdyleyebiliriz: Bilimsel ¢aliymanin gereklerine
uygun ve giivenilir inceleme, aragtirma ve karsilagtirma igin elverisli bilgiler edinilmeye
cahgilmus, agirlikli olarak literatiir taramasi, gerekli durumlarda da mevzuat incelemesi
yapilmig, tablo ve grafiklerden olugan analiz yontemleri kullantdmustir. Yerli ve yabanct
kaynaklar yaminda, ilgili konularda ¢esitli kurum ve kuruluslarm rakamsal veri ve
degerlendirmeler igeren rapor, bildiri veya makalelerine de bagvurulacaktir. (Bank for
International Settlements, OECD, IMF, Hazine, Merkez Bankast vb.)

Calismamizin ilk bolimiini Europiyasalarin ortaya g¢ikist, gelisimi, yapist ve
igleyigine, ikinci bélimiinii piyasalarda kullamlan finansman teknik ve araglarma ve
son bolimiini de Tirkiye'nin bu piyasalardan kaynak saglamadaki etkinligi ve
sendikasyon kredilerinin i¢ bor¢ stoku ve faiz oranlan iizerindeki etkilerinin

aragtirilacag uygulamaya ayirmig bulunmaktayiz.

Cahgmamiz boyunca kabul ettifimiz varsayim su sekilde ifade edilebilir:
Baglangigta iilkemiz igin, geleneksel finasal kaynaklar diginda alternatif bir kaynak
olan Europiyasalardan borglanmamiz, gerek piyasanin serbestlidi ve rekabete agik
olmasindan kaynaklanan faiz ve kur riskleri tagimasi, gerekse yeni olugan finansal
tekniklerin kullamlabilme becerisi ve bilgi birikimi gerektirmesi nedenleri ile dis



£.3

ticaretin ve kalkinmanin finansmaninda oOncelikli bir yere sahip olmustur. Son

donemde yaganan kredibilite sorunlari da bu gelisimi olumsuz yonde etkilemigtir.

Ulkemizin piyasalardan borglanmasmin bugiinkii durumunu ortaya koyduktan
sonra, mevcut kredibilite sorununun asilmast ve kriz beklentilerinin kirnlmasi igin
ekonomide alinmasi gerekli onlemler izerinde durulacaktir. Daha sonra siyasal ve
ekonomik istikrann saglanmasi, bunu takiben ekonomide liberallesme ve diinya

piyasalar ile entegre olma yolundaki gabalar ele alinacaktir.

Ulke igi makroekonomik dengelerini yerine oturtmak, belirli bir bityiime hiz1
yakalamak ve bunu sirdiirmek kararninda olan bir Tirkiye’nin, kalkinmanin
finansmam ve kaynak gesitliligi saglama amaglanyla yonelecegi bu piyasalarda
etkinlige ulasabilmesi igin, yeni ortaya ¢ikan, korunma arag¢ ve tekniklerini ustalikla
kullanmast gerekmektedir. Béylece maliyetleri azaltip vadeyi uzatma, risklerden

korunma ve kaynak cesitligi avantajlan elde edilecektir.



BIRINCI BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALAR

1. ULUSLARARASI FINANSAL PIYASALARA GENEL
BIiR BAKIS

Uluslararasi Finansal Piyasalar, deviet, sirket, kisi ve kuruluglarin, kendi
ulkeleri digindan kaynak saglamak veya ellerindeki fon fazlaliklarim arz etmek tizere
bir araya geldikleri piyasalardir. S6z konusu piyasalarin temel iglevi; kendi ulusal
piyasalarinda uygun kosullarda fon saglama olanag olmayan birimlerin, sinir test fon
akimlarindan faydalanmasim saglamaktir. (Seyidoglu 1994:197-237) Diger yandan

fonlarint yatirmak isteyen yatiimeilar da daha yiiksek getiri saglamak icin uluslararast

piyasalarda yer alirlar.

Uluslararast Finansal Piyasalari (UFP); Uluslararas: Para Piyasalart (Europara
Piyasalari: Eurocurrency Markets) ve Uluslararast Sermaye Piyasalart (Eurotahvil
:Eurobond ve Eurohisse Senedi: Euroequity Piyasalari) olmak iizere iki ana baghik

altinda inceleyebiliriz.

Para piyasalan kisa vadeli yani siiresi bir yildan az nakit fonlarnn arz ve
taleplerinin karsilagti piyasalardir. Sermaye piyasalan ise uzun vadeli fonlarm islem
gordugi piyasalardir. Para piyasalaninda iglemler dogrudan nakite dayali olarak
yurutilirken sermaye piyasalannda menkul kiymetler aracihgiyla viriitilmektedir,
Uluslararast para piyasalari, banka kredilerinin ve diger kisa siireli fonlarm iilke diginda
kullantlmak t(izere yabancilara arz edilen kismum temsil etmektedir. Uluslararass
sermaye piyasalan ise yurtici kaynaklardan saglanamayan uzun vadeli fonlann, fon
gereksinimi olan kisi ve kuruluglara, hisse senedi ve tahviller gibi mali araclarla

sunulduklan piyasalardir. (Parasiz-Yildirim 1994:250)

UFP, uluslararas: para ve sermaye piyasalarindan olustugu igin gelisimindeki
temel etmenler de hemen hemen paralel ozelliktedir. Calismamzin ilerleyen
kisimlarinda ayrintilariyla inceleyecegimiz bu etmenlerin baginda ulusal mevzuattan

kagty gelmektedir. Bagim bityiik ulusal sirketler ve CUS’in gektigi bu egilim sonucu,



ABD’den Avrupa’ya dolar fonlari akmaya baglamig, sonugta 1950 ve 60’larda islem
hacminin iyice artmasiyla ayr bir piyasa ortaya ¢ikmugtir. 1970’lerde Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okigi ve 1980’lerde diinya ¢apinda uygulanan liberal ekonomi
politikalar: ile (Ornegin, sermaye hareketlerindeki kisitlamalann kaldirnimasi) UFP’dan

saglanan finansmanin giderek artrmstir.

Son doénemde bu piyasalardan finansman saglayanlar arasinda ilk siralan
gelismis OECD iilkeleri almaktadir. Ik donemlerde ise, O6demeler bilangosu
finansmam amac1 tastyan GOU’in (Gelismekte Olan Ulkeler) borglanmasi daha fazla

paya sahiptir.

Yukarida s6ziini ettifimiz birimlerin piyasaya yonelmelerinin temel nedenlerini

su sekilde siralayabiliriz:
- Finansman maliyetini digtirmek,
- I¢ piyasalardan saglayamadig finansmani saglamak,
- Ulusal diizenleme ve sinirlamalan asmak.

Buraya kadar siralamig olduklarimiz fon talep edenleri tanimlamaktadir. Fon

arz edenler agisindan incelediimizde ise:
- Yiiksek getirt saglamak,
- Riski dagitmak gibi faktorleri gérmekteyiz.
Geligsmekte Olan Ulkeler (GOU) agisindan da;
- Iktisadi bityiimenin finansmant,

- Daha esnek ve elverigli finansman olanaklanna kavugmak gibi amaglarn

sayabiliriz.

Uluslararasi Finansal Piyasalarin (UFP) geligimine etki eden faktorlere goz

atacak olursak;



- Piyasa katiliminin daha liberal hale gelmesi,

- Uluslararasilagmay1 engelleyen diizenlemelerin kaldinimasi,
- Yeni finansman arag ve tekniklerinin geligtiriimesi,

- Kurumsal yatinmcilann gelismesi,

- Finansman ihtiyacinin artmasi,

- Haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler gibi unsurlarla
kargilagmaktayiz. (Akyliz 1993: 8)

1980'lerdeki ekonomik liberalizasyon hareketleriyle 6zellikle Amerika Birlegik
Devletleri’'ndeki (ABD) uygulamalar sonucu UFP'dan saglanan finansmanlarda artis
gorilmistiir. 1982'de yasanan 2. Dinya Savagi sonrasimn en uzun ekonomik
durgunlugunun ardindan baglayan canlanma siireci ise 80'lerin sonuna kadar kesintisiz
siirmiigtiir. Bunu 1990'larin hemen baginda yaganan durgunluk izlemektedir ki; 1992
BM raporlarinda en siddetli durgunluk yih olarak nitelendirilmektedir. Gerekge olarak
B. Avrupa'da biiyiimenin durmasi ve D. Avrupa'da ise yasam standardinin &nemli
digiis gostermesi, L. Amerika'da canlanmanin baglamasina ragmen GOU'de
bityiimenin oldukga yavag olmasi, reel faizlerin 1929 krizinden beri en yiiksek
seviyelere ¢ikmig olmast gibi olgular ileri siiriilmektedir. Bu bunalimdan ¢ikisin yolu
uzun vadeli faiz oranlannin diigiiriilmesi olacaktir. (Aktan 1993:14-15)

Hemen her tilkede hissedilen finansal liberasyon dalgas: ile sermaye kisitlari
kaldirilmaya baslanmig ve artan gekilde kendisini hissettiren finansman gereksinimi dig
kaynaklardan rahatlikla saglanmaya baglanmigtir. Sozkonusu piyasalardan en fazla
kaynak saglayan iilkelerin baginda geligmig sanayi iilkelerinin olusturdugu OECD

Ulkeleri ve GOU stralanirken eski Dogu Bloku Ulkeleri gok siurh bir paya sahip
kalmugtir. (Bal 1994: 39).

Piyasalan tiirlerine gore incelemeden 6nce, igerdikleri mali islemleri genel

cizgileriyle inceleyelim. Finansal iglemlerde yer alan taraflarin yerlesik veya yabanc



olup olmamasina goére, bu piyasalarda gergeklesen islemlerin yurtigi (ulusal) veya
uluslararas: finansal iglemler adim aldiklanmi g6rmekteyiz. Her iilkede finansal
piyasalar belli merkezlerde yogunlagmigtir. Bu merkezlerde gergeklestirilen iglemlerin
byiik bir kismi ulusal iglemlerden olusurken bir kismi da uluslararas: 6zelliktedir. Bu
islemleri dort grupta inceleyebiliriz: Birinci grup iglemde fon arz eden ve talep eden
unsurlann her ikisinin de ulusal oldugunu goériiyoruz. Bu tiir iglemler mali merkezlerin
temel islevlerini olugturur. ikinci tiir islemler: fon arzedenlerin yerli, 6diing alanlarin
yabanci oldugu islemlerdir. Usgiincii tiir iglemlerde fon akiginin yabanci yatmimer ve
mevduat sahiplerinden yerli 6diing alanlara dogru olmak tizere tersine gevrildigini
gormekteyiz. Dordiincii tiirde ise;, her iki tarafin da yabanci oldugunu goriiyoruz.
(Seyidoglu 1994: 200) Bunlardan, ikinci ve iiglincii tirde yer alan islemlere
uluslararast iglemler denirken, son gruba ise offshore (kiy1 Gtesi) adi verilmektedir.
Merkezleri de bu siniflandirmaya uygun olarak Londra, Tokyo ve NewYork gibi en
bityitk mali merkezler yaminda, Paris, Frankfurt ve Ziirih gibi bolgesel finansal
merkezier ve Litksemburg, Bahama ve Cayman Adalan gibi de kiyr otesi merkezler
olarak siralayabiliriz. (Cekinmez 1985:18) Bunlan daha sonraki kisimlarda

aynintilantyla incelemeye caligacagiz.

Son yillardaki globallesmeyle beraber artan siir 6tesi iglemler ile hitkumetler,
fon bulmada ulusal mali piyasalara bagl kalmaktan kurtulmuslardir. Sinir Otesi
piyasalanin geligimindeki en ¢nemli faktor; fonlarin yasal olarak serbestge ulusal
sinirlar digina ¢ikanlmasidir. Maliyet avantaji ise; s6z konusu piyasalardaki islem
hacminin biyiikligi, faiz, vergi, karsthk oranlant ve mevduat sigorta primi gibi ic

piyasa kisitlarindan bagimsiz olmas: gibi etkenlerden kaynaklanmaktadir.

Mali piyasalarin kiiresellesmesi ayrica, belli bagh mali merkezler ve kurumlar
arasinda rekabetin ¢ok hizli artisina ve menkul kiymet ihra¢ maliyetlerinin digtisiine

neden olmustur.

Piyasalarin serbestlesmesi yolunda deregulasyonla birlikte arbitraj faaliyetleri de
stirece katkida bulunmustur. Yine bir piyasada meydana gelen serbestlesme ile olusan

cazip kosullar diger bir piyasayr da rekabetten dolayr benzer kolayliklar getirmeye



itmigtir. Boylece etkinlik azaltict kisitlamalar ayiklanmig, daha ¢agdas yontemlerin

benimsenmesi hiz kazanmugtir.

Buraya kadar ifade etmeye calisifimiz gelismelerin arkasindaki temel
motiflerin baginda rekabet gelmektedir. Bu da arkasindan, kuruluglarin daha 6nceden
erisemedikleri kaynaklardan yararlanmalarna, yatiimer ve borglananlarin  vergi
avantajlarini deZerlendirmelerine ve risklerin gesitlendirilerek dagitilmasina olanak

tantyan mali yenilikleri getirmektedir.

Uluslararasi fon akimlar finansal aracilar ya da varliklar yoluyla ger¢eklesirken,
maliyet ve risk unsurlarina gore sekillenirler. Buradaki en énemli unsur da bilgi erigim
maliyeti (yabanci firmalar hakkinda) olup s6z konusu maliyetlerin iletisim araglarinin
geligimiyle azalmast, mali varliklarin fon akimlarini, maliyet yoniinden daha etkin bir
duruma getirmigtir.

1.1. ULUSLARARASI PARA PiYASALARI

1.1.1. Tamm

Uluslararas: iktisat literatiiriinde Europara ve Eurodolar terimleriyle ifade
edilen uluslararasi para piyasalar, iilkeler arasinda fonlarin degisimine aracilik eden ve
etkinlii ve ¢énemi giderek artan bir piyasadir. Europara piyasastmn agirhkli kismimi
teskil eden Eurodolar piyasasinda, devlet miidahalesinin yoklugu ve rekabetin
yiikseklii nedeniyle etkinlik bir hayli fazladir. (Karluk 1996:535-548)

Europara deyimiyle, ulusal bir paranin ¢ikarildig ve yasal diizenlemelerine tabi
oldugu iilke simrlan diginda tutulan ve kullanilan, vadesi genellikle bir yildan az kisa
vadeli fonlar ifade edilmektedir. Yerel kisa siireli kaynaklari, yurt igi piyasalardan
saglayamayan yani likidite gereksinimi iginde olan igletmeler, gergek kisi ve
kuruluglarn, ticari bankalar, bankerler, ¢esitli finans kurumlan ve devlet hazinelerinin
kaynak talep ettikleri ve sagladiklan piyasalara Europara piyasalan, bu piyasalardan
saglanan kredilere de “Eurokrediler” denmektedir. Eurokrediler, Eurobankalarin

i¢inde bulunduklari iilke parasi digindaki paralarla agilan, sozlesmeleri gliniimiizde



faiz esasina dayanan, bityiik isletmeler, hitkkumetler ve uluslararas: kuruluslara kisa ve

orta vadeli fon saglama aracidir.

Baglangigta sadece ABD diginda ve ozellikle Avrupa bankalarinda tutulan
dolarlan ifade eden "Eurodolar" terimi, 1950'lerin sonunda olusan, 1960'lardan sonra
hizla gelisen ve Avrupa'daki baz: biiyiik bankalanin dolar cinsinden mevduat kabul
etmeleri ve topladiklan kaynaklan da kisa siireli kredi olarak plase etmeleri
bigimindeki iglemlerin yer aldigi piyasalan tanumlamak igin kullamlmistir. (Turan
1979:240) Ancak zamanla Avrupa digindaki dolarlar igin bulunduklar bolgeye gore
"Asya dolan1”, "Rio dolan" ve "Petrodolar" gibi terimler kullanilmaya baglamigtir.
Piyasadaki islemlerin ¢ofunlugu ABD dolan ile yapildigindan ve bunlarin
¢ogunlugunun Avrupa’daki bankalarda bulunmasindan dolayr "Eurodolar” terimi

hepsini kapsayacak bigimde kullanilmaktadir. (Parasiz-Yildirim 1994:233)

Europara piyasalari, ulusal paralarnin ulusal sinirlar disinda olusturduklar bir
"devletsiz paralar" sistemi diye tanimlanabilir. Burada belirtmemiz gereken bir husus
da, ulusal para nitelifindeki dolarn, uluslararasi iglemlerde yaygin ve etkin
kullamminin ona uluslararast bir nitelik kazandimasidir, Yukanda bahsettigimiz
uluslararas: iglemlerdeki etkinlik konusunda, dolagimdan dogabilecek zarar ve
maliyetlerin en aza indirgenmesinin ancak uluslararast bir para birimiyle
saglanabilecegini ifade eden goriigler vardir. Ornegin "Vehicle Currency Theory"
goriisiine gore; uluslararas kabul gormiis ortak bir para birimi araciligiyla, kur farklari
ve doviz degisiminden dogan masraflar sifirlanmakta ve fiyat daha kolay olugmakta
ve/veya belirlenmektedir. (Tarlan 1986: 47)

Europiyasalar, Euroyen ve Euromark gibi paralanin kendi iilkelerinin
mevzuatlarindan bagimsiz olarak dolagtiklari bir para ve sermaye sistemidir. Bazen
literatiirde dolart da igeren gogmen paralan kapsayacak sekilde kullanilir. Europara
islemlerinin gogunlugunun dolarla gergeklestirilmesinden dolayi, ABD dolan piyasada
egemen para birimidir. Bu yiizden Europara, Eurocurrency, Euromoney ve Eurodolar

piyasalan eganlamli kullanilmaktadir.
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Europara piyasasi, geligmig ilkelerdeki para politikalarimin etkisine agtk olmasi
nedeniyle ulusal piyasalarin tiirevi niteligindedir. I¢ piyasadaki en ufak bir hareket,
ornegin, siki para politikasi nedeniyle, Eurokrediler bir finansman kaynag: olurken,
igteki sermaye ve fon fazlasi da Europara piyasalarina aktanlmaktadir. Piyasanin faiz
oranini belirleyen LIBOR da gelismis tilkelerdeki faiz hadlerine bagl olarak ve paralel
dalgalanmaktadir. Sonug olarak s6z konusu piyasa tamamen baZimsiz bir piyasa

degildir.

Piyasadaki faiz oranlan, bir énceki donemdeki Libor dikkate alinarak buna,
vade, segilen paramin tiiriine ve borglanicinin riskine gore olusturulan bir marjn
eklenmesiyle belirlenir. Genellikle marjlar da %1/16 ile %2 1/12 arasinda
degismektedir. Vadeler agisindan baktigimizda, ¢ogunlukla 6 ay ve daha kisa vadeli
krediler yer almakta olup, orta vadeli krediler 3 ile 10 yil arasinda degigen vadelere
sahiptir. (Seyidoglu 1994:229)

1.1.2. Europara Piyasasy’min Kapsamm

Bu piyasadaki iglemlerin yaklagik %70t ABD dolan cinsinden yapilmakta olup,
siurhi dlciide de ofsa mark ve Isvigre frangi cinsinden de iglemler yeralmaktadir. Diger
yandan, Europara iglemleri gok genis bir cografyaya yayildigindan (Amerika'dan Uzak
Dogu'ya, Orta Dogu'dan Karayipler’e ve gesitli Avrupa Merkezlerine kadar uzanan)
bu merkezlerin ve para birimlerinin isimleriyle de anilirlar. (Euromark, Eurofrank,

Asyadolar piyasast gibi).

Europara piyasasinin varligi, finansman ve déviz gereksinimi olan birimlerin,
geleneksel piyasalara bagvurmadan, ve ilkeler arasi saat farklar gibi zorluklara da
katlanmadan kaynak saglamalarina imkan tanimaktadir. Ancak piyasamin geligiminin
en onemli nedenlerinden biri, mevduat munzam karsih@ yatirma gibi yasal
* simirlamalann olmayigt ve bankalararast rekabet nedeniyle islem etkinliginin yiiksek

olusudur.

Eurodolar Piyasasi’nin 6zelliklerini ise dolarin 6zelliklerine bagh olarak oyle

siralayabiliriz:
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- Eurodolar, ABD digindaki dolarlari ifade etmesine ragmen ABD dolarinin

doviz kurlanindan bagimsiz degildir,
- Eurodolar piyasasi bir doviz piyasas: degildir,

- Eurodolar mevduatlann faiz oranlant ile ABD'deki ulusal mevduatlara
uygulanan faiz oranlan farkli oldugunda; bu dolarlar birbirlerinin yakin ikamesi

durumundadirlar,

- Eurodolarlar ABD'nin dogrudan kontrolii diginda olmasmna ragmen
uluslararasi bankacilik sisteminde kalabilir. (Parasiz 1985:463)

1.1.2.1. Europara Pivasast’nin Dogusu

Piyasanin baglangici, 1920'lerde, Berlin ve Viyana Bankalarma ABD dolan
cinsinden mevduatlann yatinlmas: ve i¢ piyasaya kredi olarak verilmek amaglariyla da
ulusal paralara donigtiirtilmesine kadar gotiiriilebilir. Eurodolar piyasasinin dogusu ile
ilgili degisik gorugler one siirilmektedir. Bunlardan birincisine gore; ikinci Diinya
Savagi sonrasi, ve 1950'deki Kore Savagiyla belirginlesen soguk savasgin kendini iyice
hissettirdigi belirsizlik ortaminda Avrupa'da, basta S. Birligi olmak iizere Dogu Bloku
ulkelerinin, NewYork'ta gubesi olan Moskow Norody Bank ve Banque Commerciale
pour I'Europe du Nord’un, dolar mevduatlarini Avrupa bankalarina, dzellikle de Paris
ve Londra'daki bankalara aktarmalanyla siire¢ baglamig olmaktadir. (Levi 1990:263-
9) Algilmiy bankaciik kurallarindaki bu uygulama ile ortaya ¢itkan piyasamn
gelisiminde ABD dolarimn, iilkeler arasindaki "anahtar para" ve ulusal paralarin

degerinin korunmasindaki "miidahale parasi" olma 6zelliklerinin rolii buyiiktiir.

Europara piyasast ve Eurokredilerin ortaya ¢ikigt ile ilgili olarak Milton
Friedman; "Piyasa muhasebecilerin kalemleri ucunda yaratilmigtu” demektedir. Buna
gore piyasanin gelisimi bankalarin kredi yaratma mekanizmas: ile agiklanabilir.
ABD'deki bankacilik sisteminin i¢ kredilerinin g¢arpan yolu ile arttirilmasi
benzetmesiyle piyasanin gelisimi agiklanmaktadir. Diger bir goriige gore ise ABD' deki
OB (Odemeler Bilangosu) aciklari ve uluslararast sermaye hareketlerini kisitlayan

dizenleme ve kontroller bu gelismenin nedenleridir. Bir bagka goriige goreyse;
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ellerinde rezerv fazlast bulunan merkez bankalarimin kisa vadeli yatiim firsatlarmi
degerlendirmek istemelerine bagl olarak uygun yatinm imkanlar1 saglanmasinin, sz

konusu piyasalann ortaya ¢tkisinin nedeni oldugu ileri siiriilmektedir.

Ikinci bankanin adinin uzunlugu, kisaca "Eurobanka” diye anilmasma neden
olmug, ve bankanin 1956'dan sonraki mali raporlarinda bu tir mevduatlarn
"Eurodolar” ile ifade edilmesiyle "Euro" sozciigii ilk kez kullanlmaya baglanmugtir.
Avrupa'daki faiz oranlarimin ABD bankalanninkinden yitksek olusu ve ABD
mevzuatinin sermaye ¢ikislarnini kontrol maksatl kisitlamalant Avrupa'ya hizli bir dolar

akimini baglatmugtir.

Avrupa'da bugiinkii antamda Eurodolar iglemleri 1958-59 yillarinda baglamgtur.
Ancak isin gegmisi, 1953'e kadar gitmektedir. Avrupah sigorta sirketlerinin ABD’deki

mevduatlarinin tamamin gekip Brown Shipley Bankasina yatirmalan baglangigtir.

1.1.2.2. Europara Piyasasi’nin Gelisimi

1920’lerde uluslararasi finans merkezi olan Londra’min yerini New York’un
almas1 ve ABD dolarnin uluslararasi rezerv olarak biiyitk dnem kazanmasi, Eurodolar

piyasasinin geligiminde etkili olmugtur. (Bernauer 1986:192)

Piyasanin gelisimini; 1957-74 ve 1974 sonrasi olmak iizere iki donemde
incelemek miimkiindiir. Birinci donemde, Ingiltere'nin agik veren dis ticaret bilangosu
yiiziinden 1957'de sterlinin uluslararast ticaretin finansmaninda kullanimini sinirlamass,
ABD Bankacilik sistemi iizerindeki sermaye ¢ikisgtm kisitlayici diizenlemeler, Bats
Avrupa ilkelerinin 1958'de serbest kur sistemi ve konvertibiliteye gegmeleri ve
Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun kurulmasi gibi olgularin bu piyasanin gelisiminde
etkili oldugunu gormekteyiz. Bunlarin sonucunda, sterlinden dévize ve ABD ulusal
_piyasalarindan da Europiyasalara fon akigt ve Avrupa iilkelerinin fon talebinde artiglar

yasanmugtir.

Piyasa gelisiminin 1976-80 yillar1 arasinda yiikselen bir trend izlemeye
basladifint gérmekteyiz. S6z konusu gelisimin en somut kaniti ise islem hacminin net

olarak, %150’yi agan bir oranda artigla, 310 milyar dolardan 810 milyar dolara ulagmug
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olmasidir. (Fisher III 1988: 8) Bu hizli gelisimin nedenleri arasinda yukarda
saydiklanmizdan bagka;diinya ¢apinda hizla artan petrol fiyatlant ve ABD firmalarinin

uluslararasi 6zellik kazanmas gibi etkenleri de sayabiliriz.

Sonugta Avrupa'daki dolar tiriinden mevduatlar artmig ve Avrupall Bankalar
artik dolar mevduati kabul etmeye ve kredi agmaya baglamiglardi. Dolarin uluslararasi
ticarette ve iglemlerde kullamminin yayginlagmasiyla birlikte, ABD Hazinest bir
anlamda diger iilkelere dolar saglayan bir "banker" durumuna gelmigtir. Diger yandan,
dolar ¢ikistyla ABD Odemeler Bilangosunda agik olugmaktadir. R. Cooper'a gore,
diger iilkelerin OB fazlasina neden olan bu akim, ABD Hazinesi tarafindan; kredi
saglanarak hibeler yoluyla ve OB aqigi verilerek olmaktadir ve "Uluslararasi para

sistemindeki asimetr1” diye adlandirilmaktadir.

Eurokrediler bilhassa 1970l yillarda énemli 6lgiilerde yiikselme kaydetmis ve
bu da tahvil ihracina dayali sendikasyonlarla, agirlikli olarak da toptanct iglemlerle
gergeklegmigtir. Piyasadaki iglem hacminin genislemesiyle beraber, 1 milyar dolarlan

agan "jumbo krediler" de sik¢a bagvurulur hale gelmigtir. (Hedili 1983:79)

Eurokredilerin yillara gore geligimini inceledigimizde, islem hacminin; 1974'de
$ 29,3 milyar iken, 1979'da $ 82,8 milyar ve 1985'te $110,3 milyar seklinde 6nemli
artiglar gosteren bir egilim ortaya ¢ikmaktadir. (Fisher III 1988:9-10) Bu hizh
gelisimin nedenleri iki bilesenden olugmaktadir: arz agisindan OPEC iilkelerinde
biriken fonlarin fazlalif, talep agisindansa OPEC digindaki GOU'in artan dig agiklart

nedeniyle s6z konusu piyasalara yonelimi koriklemektedir. (Hedili 1983:87)

Euro-kredilerin isiem hacmindeki yiikselmeyle gokuluslu sirketlerin geligmesi
yakindan iligkilidir. Soz konusu sirketler igletme sermayelerini ve aktiflerini dolar
_olarak tutmayr daha fazla tercih etmislerdir. Diger taraftan, ABD'nin OB agiklarim
gidermek icin getirdigi diizenlemeler ve kisitlamalar (Om: Mevduata 6denen faizin
kisitlanmast) ABD'deki mevduatin daha yiiksek getirili Eurodolar hesaplarina

yatiriimalarina neden olmustur.
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Gelismelere ABD Bankacilik  Sistemi iizerindeki kisitlamalar agisindan
baktigimizda, 1964 yilinda konan IET adli vergi ile tahvillerin vergilendirilerek
tlkeden sermaye g¢ikiginin 6nlenmesinin amaglandig gén‘iﬁir. Boylece yabancilarin
NewYork Borsasina tahvil ihrag ederek fon saglamalart énlenmis olacakti. Ancak bu
yolla kaynak saglayamayan yabanci kuruluglann, artitk Amerikan bankalarindan kredi
talep etmelerine ve sonugta yine iilkeden kaynak ¢tkigina neden olmasiyla yeni
onlemler distiniilmeye baslanmuigtir. Bu amagla Bagkan Johnson yonetimince Gondillii
Dis Kredi Kisitlama Ilkeleri (Voluntary Foreign Credit Restraints: VFCRs) adiyla yeni
onlemler getirilmigtir. Sonugta bu engellemelerle N:York piyasast giderek zayiflamig
ve ABD'li sirketlerle CUS, Avrupa bankalarinin dolar kaynaklarina, yani Europara
piyasasina yonelmigtir. Ayrica bu piyasada her tirlii mevduata faiz verilmesi, karsilik

ayirma zorunlulugunun olmayis1 piyasalarin geligimini hizlandirmigtir,

Ote yandan, FED'in Q Diizenlemeleri uygulamalan ile ABD bankalannmn
tasarruf mevduatlari ve mevduat sertifikalan tizerindeki faiz oranlarini artiramamalan
sonucu, fonlar artik daha cazip getirileri olan Avrupa merkezlerine ozellikle de
Londra'ya akmaya baglamigtir. (Kindleberger 1970: 226-7) Ayrnica, 1960': yillann
sonlarina kadar gecerlili§ini koruyan ve Amerikan bankalarini, tlke digindaki
subelerinde olusturduklart mevduatlara uygulanan kargihk ayirma zorunlulugundan
muaf kilan "Regulation M" (M Diizenlemeleri) ile, bu subelerde ortaya ¢ikan daha
yiiksek faiz 6deme olanagindan dolay: fonlar bu subelere yonelmistir. Bu da Amerikan
bankalarinin  musterilerinin kredi taleplerinin gubelerce ve ¢esitli finans kurumilarinca
kargilanmasina, s6z konusu sube sayilarnin artmasina ve Europara piyasasinin

geligimine olumlu katkida bulunmasina yolagmistir. (Ogal 1990: 278-288)

ABD ise dig agiklarim dizginlemek igin, bankalarin ve mali kurumlarmn tlke
diginda oturan 6zel ve tiizel kisilere verilen odiinglere "Yabancilara agilan kredilere
thtiyari kisittama: Foreign Credits Restrants; FCR" adh kisitlamalar koymus (1965) ve
bunu 1968'de zorunlu hale getirmistir. Ayrica diga yonelik dogrudan yatinmlara ve

yabanc: tilkelerdeki yatirim finansmanina yonelik kredilere de kisitlamalar getirmistir.
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Bu 6nlemler, yurtdigt yatinmlarnna (yeni ve ek) finansman arayan Amerikan
sirketlerinin kaynak sikintisindan dolay1 dig piyasalara yonelmelerine ve ABD
bankalarinin da kisitlamalardan dolay1 kaynak aktaramadiklan yurtdisi subelerine, iilke
digindan kaynak bulmak igin yenilerini eklemelerine neden olmugtur. Bu subeler basta

Londra olmak tizere Avrupa’nin énemli merkezlerindedir.

1969'da ABD'nin kredi ve mevduat hacimlerini kisitlamay:r amaglayan
politikalart sonucu bankalar vadeli mevduat faizlerini digiik tutmak zorunda
kalmiglardir. Bankacilik sektérii de bu yiizden Londra gubeleri aracilifiyla, Avrupa'ya
yonelen mevduatlar1 kredi ihtiyacim kargilamak igin kullanmaya baglamistir. Sonugta
Eurodolar piyasasinda faiz oranlan yiikselmis ve ABD'den mevduat akis hizlanmigtir.
1970'de ise ABD kisitlamalardan vazgegmis, ABD bankalarinin ellerinde Londra
subelerine olan borglarini édeyebilecek kadar fon birikmigtir.

1973 petrol fiyatlannin diinya ¢apinda hizla arttif, bir ¢ok iilkenin 6édemeler
dengesi giighiigi gektifi ve yeni finansman kaynaklan gereksiniminin dogdugu bir
donemin baglangicidir. GOU, OB agiklan yasarken, Gelismis Ulkeler (GU) de OB
agik vermeye baglamig; ancak petrol ihracatgst iilkeler (OPEC) muazzam fazlalar
vermeye baglamuglardir. Sonugta bu iilkeler ellerindeki kaynaklan plase edecek alanlar
arar duruma gelmiglerdir. Artan petrol fiyatlarinin etkisiyle, Ingiltere, Fransa ve Italya
gibi geligmis sanayi tilkeleri, petrol ithalatimi finanse etmek i¢in Europiyasalara artan
oranlarda yonelmiglerdir. Fon talebindeki bu arti ve enflasyonla miicadele onlemleri

etkisiyle faiz oranlar rekor seviyelere ulagmigtir. (Rajuk 1990:175-83)

Kredi kuruluglart ve ABD'nin de 1974'de kisitlamalan kaldirmastyla, ABD
Bankalan petrol ithal eden tlkelerin finansman agifim gidermek tizere biiyiik
miktarlardaki fonlari harekete gecirmiglerdir. Boylece krizin etkileri yavas yavas
. giderilmeye baglamugtir,

1.1.3. Europara Piyasasr’mn Yapis: ve isleyisi

Son derece genig bir cofrafyaya yayilmig bulunan ve uluslararast kredi,

mevduat ve spekiilasyon gibi konularda; ulusal piyasalar, doviz piyasalan ve altin
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piyasalanyla rekabet edebilme giictine sahip bu piyasa farkli bir mekanizmaya sahiptir.
Piyasada son derece geligmis bir teleks ve telefon iletisim sistemi s6z konusudur.

(Ekren 1986:72)

Piyasaya fon arzi ve kullanicilar agisindan bakildiginda, bankalar yaninda
finansman sirketleri ve doviz tacirleri ile uzmanlagmis diger kuruluglarnin faaliyette
oldugu gorilmektedir. Fon arz edenler arasinda ticari bankalar, merkez bankalan,
uluslararasi finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve bireysel yatinmcilar yer
alirken; fon kullanicilar olarak ise; yine ticari bankalar, kiymetli evrak komisyoncular
ve saticilan, resmi kurumlar, ulusal ve uluslararasi firmalar, ithalatcilar ve ihracatgilar
gbze carpmaktadir. Piyasada istenilen anda, istenilen miktarda fon saglanabilmesi,
LIBOR'u kullanan marjinal fiyatlandirma teknigi, tiriin farklilagtirma ve haberlesme
olanaklariyla genis gapta etkinlik saglanabilmektedir. (Cangéz ve Hazirolan 1992:25)

Europara piyasalarinda degisik para birimlerine dayali mevduat sertifikalan
¢ikarilabilmekte, mevduat ve kredilerin vadeleri ise genellikle bir hafia ile ti¢ ay

arasinda degigsmektedir.

1.1.4. Piyasada Miisteriler ve Eurofonlarm Kullandiriimasi

Genelde perakende (retail) ticari banka piyasast olma ozelligini tagtyan
Europara piyasasindaki musgteriler arasinda gergek kisiler, sirketler ve hitkkumetler
yeralir. Ancak esas migterileri CUS olup, déviz cinsinden gelirlerini bu piyasalara,
kisa vadeli faiz geliri elde etmek amaciyla, yatirarak degerlendirirler. Piyasaya fon
yatirilmasi da mevduat hesabi veya likit ya da yan likit olan mevduat sertifikasi
aracthiryla, 30, 60 ve 90 ginlitk vadeleri kapsayacak sekilde olmaktadir. Borglanma
kogullannin uygunluu piyasayt CU Amerikan sirketleri ve hitkumetler agisindan
¢ekici kilmaktadir.

Bu piyasadan borglananlar; hiikumetler, uluslararast kuruluglar, kamu
kuruluglari ve 6zel sirketler olmak tizere baglica dort gruba ayrilmaktadir. Bilindigi gibi

Europara piyasasina yonelmenin temel nedeni; basta petrol ithal eden iilkeler olmak
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tzere odemeler agif1 veren iilkelerin finansman ihtiyaci ve 6zel kuruluglarin gesitli
nedenlerden kaynaklanan likidite gereksinimi iginde olmalandir. Piyasalar 6demeler
ag1g1 veren ilkelerin fon talebiyle 6demeler fazlasi olan iilkelerin fon arzlan arasinda

aracilik etmektedir.

Piyasada en 6nemli borglular, uluslararasi bankalarin "hiikkiimran borglular”
(sovereign borrowers) dedikleri hikumetlerdir. Bunlar, devlet giivencesi getiren
"kamu kuruluslan” izlemektedir. Ugiincii olarak, IMF, Diinya Bankas: ve AET gibi
uluslararast kuruluslar1 gérmekteyiz. Bunlardan sonra da basta bu piyasalarin ulusal
piyasalara nazaran maliyet ve ivedilik agsindan istiinliiklerinden yararlanmak isteyen
CUS olmak tizere Ozel sirketleri gormekteyiz. Kigik 6zel sirketlerden "giivence
kosulu" istenmesine ragmen, CUS igin bunun aranmamast onlar igin ayn bir

avantajdir.

Cogu gelismis OECD iilkesinde bulunan Europara veren bankalann tigte birine
yakim ABD mengeli veya kontrollidiir. Ancak gogunlukla, saglanan fonlarin kaynagt

faaliyet gosteren iilke degil tiglincii bir tilkedir.

Piyasaya girme kosullan agisindan bakildiginda, GOU'in borglanmasi soz
konusu ise, kredi tabanlar: genis biiyiik bankalarin segilmesi en uygunudur. Ciinkii bu
tir tlkelere saglanacak kredi miktan arttik¢a risk de artacagindan bunun ancak biiyiik
bir banka tarafindan kargilanmast miimkiin olabilmektedir. Bankalarin ayrica ait
olduklann iilke kadar biiyiikliiklerinin de onem tasidign ve bununla oranttlh faiz
verdikleri goriilmektedir. (Kvasnicka 1986:169)

Bazi durumlarda, 6regin politik baskilar (bloke edilme riski) s6z konusu ise
bankalar gubelerinin bulundugu GOU'e kredi agmayabilir veya simirli tutabilir. Fakat bu
tilkkeler Bati teknolojisini ve kendi dogal kaynak ve finans olanaklarimi kullanarak
bankalar i¢in karl olabilecek projeler sunabiliyorlarsa bu egilim degisebilmektedir.

Ornegin 1975'te GOU’e agilan krediler bir onceki yila gore %78 oraninda artmustir.

Bunlardan bagka uluslararasi piyasalarin likidite durumu ve kredi saglayacak

bankanin portfoy yapisi ve banka aktiflerinin vade yapisi ile mevduatlarin vadesinin
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uyum halinde olmasimi gerektiren kurallar da mevcuttur. Ulkenin potansiyel yapist
gelisim olanaklan da risk unsuru ile beraber diisiiniilecek noktalardir. Ulkeleri riskli

kilan nedenleri g6yle siralamak miimkiindiir;
- Politik olaylar,
- Toplumsal olaylar ve egilimler,
- Odemeler dengesi sorunlan ve dis borglar gibi ekonomik olgular.

1.1.5. Europara Piyasasi’nda Mevduat Yaratiimas:

Eurodolar yaratma mekanizmasi, i¢ piyasada bankalarin kredi agmalarina
benzer bir yontemle kaydi para yaratma mekanizmasina benzer. Piyasadaki bir
bankaya borglanan herhangi bir kurulug, aldig1 krediyi bir bagka bankaya yatirirsa
Eurodolar hacmi geniglemis olur. Kredi mevduat olarak el degistirdikge ve sistemin
disina gikartlmadikga genislemeye devam edecektir. Ancak ulusal piyasalardaki
mekanizmadan farkli olarak, zorunlu kargthk aynlmas: (Mevduat Munzam

Kargiliklari) uygulamasi so6z konusu degildir. (Seyidoglu 1994:197-237)

Piyasada hakim para oldugu igin Amerikan dolant cinsinden Eurodolar
mevduati yaratilmasim agikladigimizda, piyasadaki mekanizmayr genis anlamda
tamimlamig oluruz. Bu mekanizma uluslararast bankalar araciligiyla yirimektedir.
Isleyis iki sekilde olur: Birincisinde; bir iilke parast bir bagka iilkeye mevduat olarak
yatirilabilir. Ikincisinde ise bir tilkedeki mevduatlarin bagka bir iilkeye aktanimasi soz
konusudur. Bu iglemlerin kosuluysa, Europarayi kabul edecek tarafin banka olmas: ve

tilke diginda bulunmasidir.

Eurodolar yaratmadaki en yaygin yontem, ABD'deki bir bankadan
- yurtdigindaki (6rnedin Avrupa'da Londra'daki) bir bankaya fon transferi geklini
almaktadir. Siire¢ bu haliyle aslinda ulusal bankalarin mevduat yaratma sureglerine
benzemektedir. (Parasiz-Yildirim 1994:235) Mevduatin sahipligt Avrupa'daki bankaya
aktarilirken, bankalarin uluslararast diizeydeki iligkileri go6zoniinde tutulursa,

ABD'deki toplam mevduatta degigme olmayacak fakat paramin uluslararasi degigim
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hiz1 artacaktir. Ciinkii fon transferi fiziksel anlamda degil de, hesaptan hesaba mevduat
aktarimi bigiminde gergeklestirilmektedir. Mevduat, odiing veren ABD bankasinin
subesi veya bir bagka ABD bankasina aktanldiindan, ABD’deki toplam mevduatlarda
degisme olmayacaktir. (Einzing 1977:51) Para ara Ml'e gore belirleniyorsa,
Euromevduatlar vadeli mevduat oldugundan, mevduatin aktanldif tilkedeki para arzi

ya artmayacak ya da ¢ok az artacaktir,

Aym mekanizma ¢ergevesinde, Londra'daki banka elde ettigi krediyi bir bagka
bankaya mevduat olarak yatirirsa mevduat yaratma siireci ikinci bankaya aktarimug
olacaktir. Bu siire¢ bankacilik sistemi igerisindeki rezervler kargilik oranlan diizeyine
inene kadar devam edecektir. En son ortaya ¢ikacak olan mevduat miktart Eurodolar
mevduat ¢arpanimin degerine, kargihik oranma ve sistemden sizintilara ya da geri dontig
orammna baghdir. Ancak, genelde Avrupa bankalarinin kredilendirme yoluyla
Eurodolar yaratmasi so6z konusu olmadigindan, ¢arpan nispeten diisiik olabilir.
Sistemden sizintilanin olmadig: ve karsihik orammin sifir oldugu durumda, carpan
sonsuz degerini alacaktir. (Ekren 1986:73)

Eurodolarlarin yaratilmasinin temelinde, ABD'deki banka hesaplarnin nakit
nakli yoluyla degil de, iletisim araglan vasitasiyla transferi yatmaktadir. Bu bir nevi
kaydi para yaratma yontemidir. Iki bigimde olur: Birinci durumda érnegin, New
York’taki M bankasinda hesabi olan A firmas1 Londra’daki B bankasina 1 milyon $
transfer etmistir. Sonugta, B bankasinin dolar rezervleri 1 milyon $ artarken, A
firmasina olan borcu da aym miktarda artmug olur.

fkinci durumda Avrupa’daki bir banka, elinde bir miktar, 6rnegin 1 milyon $
fonu olan herhangi birine dolar karsibfi mevduat hesabi agar. Bu miktarin %10’nu
rezerv olarak tutar ve kalanini da bir Ingiliz firmasma kredi olarak verir. Ingiliz firma
- da bu 900.000 $ bir bagka bankaya yatirrsa Eurodolar hacmi o kadar artar. Ikinci
banka bu mevduata dayanarak kredi verirse, Eurodolar hacmi, sistemden kagislar
olmadig siirece artmaya devam eder. (Karluk 1996:543)

Eurobankalar, uluslararasi diizeyde mali kuruluslar olarak mevduat ve kredi

yaratma islemleriyle fonlarin uluslararasi transferine zemin hazirlamaktadirlar.
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Milton Friedman; Europiyasalarda mevduat yaratmada "kaydi para garpan
etkisinden "ve kaydi para olusturmada, karsilik ayirma zorunluluu (r) ve oransal
sizintilar (e) gibi kisitlardan bahseder. (Tekin 1988:182) Buna gore toplam
mevduatlan soyle ifade edebiliriz:

TD = Dp (1/(1-gh))
TD: Toplam mevduatlar,
Dp: Birincil banka mevduat,

g: (1-1): Her bir devre veya asamada mevduatlann borg verilen oran,
h: (1-¢): Verilen fonlarin sistemine yeniden dénme orani.

Bankacilik sisteminden sizintilar arttiginda, bankacilik sistemine dénen
mevduat orant azalir. Bu da mevduat carpaninin (1/(1-gh)) azalmasindan kaynaklanir.
Bu daha ¢ok olagandisi durumlarda, drnegin ticari bankalann iflast beklentilerinin
yaygin oldugu dénemlerde mevduat sahiplerinin, daha az mevduat karsilif daha fazla
para istedikleri durumlarda gegerlidir. (Tekin 1988:185)

Bir diger durum, vergi otoritelerinin vergi oranlanm artirmalaridir. Bunun
sonucunda mevduatlarda azalma meydana gelecektir. Bir bagka olasilik ise; yurtici
mallarin fiyatlarmmn yabanct mallanin fiyatlarina oranla yiikselmesidir, Bu durumda
ihracat ve ithalatin talep esnekliklerine bagli olarak, ihracatin azalmast ve ithalatin
artmast, sonug olarak doviz talebinin yiikselmesi beklenecektir. Boylece ulusal
mevduata yonelecek fonlarin miktan azalmakta ve bankalarin rezerv tutma egilimi
artmaktadir. Ayrica kimi firmalar i¢in bankacihik fonlarmin kullaniimasi risk ve
belirsizlik tagtyabilir. Bitiin bunlar kargiiklarin azalmasina ve carpamn degerinin

" diismesine neden olabilmektedir.

Yukanda soziinii ettigimiz garpan mekanizmasi yoluyla gelisim teorilerinde,
carpan katsayisimn biyikligi konusunda tartigma vardir. Bu konudaki galismalar

katsayinm 1,5 ile 7 arasinda oldugunu ortaya koyarken, son galigmalarda katsayimn



daha kigiik oldugu ifade edilmektedir. Niehany ve Hewson'a gore ulusal mevduattan
Europara mevduatina yonelis, Euro~-dolar piyasasindaki faiz oranlannin diigmesine
neden olacagindan, piyasaya ilave bir mevduat akisi yaganmayacag igin ¢arpan etkisi
seklinde bir fon artigt s6z konusu olmayacaktir. Ozetle, Europara piyasasindaki
geligmeler likidite artigina yol agsa da bu tamamen kontrolsiizdir ve dinya

ekonomisine zararli boyutlarda olmamaktadir.

1.1.5.1. Eurodolar Kredilerinin (Eurokrediler) Yaratilmasi

Kaydi para yaratma mekanizmas: ile igleyen Euro-mevduat olusturma stireci
sonucunda bankalararast piyasada genisleyen mevduat tabam ile bankalar gerek
arbitraj ve spread, gerekse miigteri hizmetinden dolay: biiyiik gelir elde etmektedirler.
Ayrica, Eurobankalar, déviz hedging'i, iilkeigi ve tilkelerarast finansal araciik ve
danigmanlik hizmetleri ve esnek kosullarin sagladigi avantajlarla da aktif-pasif

yonetimi yapabilmektedirler.

Piyasamin genigligi ve etkinliinden kaynaklanan maliyet avantajlartyla borg
alanlar agisindan da gekicilik s6z konusudur. Rekabet ve uzman bankacihigin getirdigt
olumlu kogullar ¢ok sayidaki mali kurulugun gok diisiik karlarla ¢aliymasina ve biiyiik
miktarlarda arbitraj islemlerine girmesine izin vermektedir. Boylece piyasa iglem hacmi

milyar dolarlarla ifade edilebilecek diizeylere ulagmaktadir.

1.1.5.2. Eurokredilerin Gerceklesmesi

Kredilerin gergeklesmesinde iki yontem izlenmektedir: Birincisi, "teklif

mektubu (Offering Letter)" verilmesi, ikincisi ise "kredi sendikas1" olugturmaktir.

Birinci yontemde, sendikasyona giren , borglanan sirket veya iilke ile dogrudan
temas kuran banka "yonetici banka (Lead Manager)", ile kredi talebinde bulunan
‘sirket ve iilkenin sorumlular biraraya gelerek kredi kosullanm gérisirler. Iste bﬁ
esnadaki itk temas bazen "teklif mektubu" ile olur. Yoénetici banka bu gérigmelerden

olumlu izlenimler edinirse sendikasyonu olugturma yoluna gider.
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Ikinci yontemde, bir veya birkag biiyilk banka onderliginde bankalar 6nceden
biraraya gelir ve sendikasyonu olustururlar. Bir miiddet sonra da talep oldugunda ve

kosullar uygunsa ellerinde biriken fonlan krediye donugtiiriirler.

Bu tiir kredilerde bankalar, aralarinda anlastiklar1 kosullart ve miktan kredi
mektubu ile bildirirken, borglu taraf bankalara " kabul mektubu (letter of acceptance)

sunar.

Daha once de bahsettiimiz gibi, bankalarin sendikasyon olusturmalarinin

nedeni kredinin belli bir kismin astlenmek ve riski dagitmaktir.

Kredilerin ortaklasa birden ¢ok banka tarafindan acilabilmesi igin gerekli
koordinasyonu saglayan bankaya "ajan banka (agent bank)" denmektedir. Genellikle
yOnetici banka ile ajan banka ayni banka olmaktadir. Bunun goérevi de borglu ile
bankalar arasinda odemelere iligkin bilgi akigt agisindan bir koprii olugturma ve
olaganisti durumlarin ortaya g¢tkmasi durumunda uzlagmay: saglamaktir. Bazen

yonetici banka gorevini birden fazla banka tistlenebilir.

Eurokredinin gergeklesmesinin ilk agamasi "memorandum (placement)” denen
ve borglanacak kurulugu veya ilkeyi tanitan bir brogiirin hazirlanmasidir. Bununla
beraber yonetici bankada, temel kogullar, borglanacak kurulusun mali durumu,
tarthgesi, projenin maliyeti, para akig tahminleri ve o iilkenin ekonomik durumuna

iliskin bilgiler bulunmaktadir

Kredi mektubunda (loan letter) bankalar, tanimlar, 6deme kogullan, faiz
oranlart ve komisyonlar, borglunun sorumluluklan, borcun odenmemesi durumu,
yoOnetici ve yardimci yonetici arasindaki iligkiler ortaya konur. Kredi mektubunu alan

borglu, konsorsiyum bankalarina tek tek kabul mektubu gonderecektir.

Kabul mektubunun gelmesinden sonra sira kredi sozlegmesinin  (loan
agreement) imzalanmasina gelir. Imzadan sonra yonetici bankamn basans: ve kredi
alan iilkenin kredi degerliligini géstermek amaciyla, bityiik yaym organlartyla anlagma

duyurulur. Bu duyuru ile kredinin piyasa omriiniin doldugu ve amacin satiy degil
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duyuru oldugu ilan edilmis olur. Bu tiir ilanlara vade bitimini ifade ettiklerinden dolay1

"mezartag: ilanlan" (thombstone) dendigi de olur.

1.1.6. Europara Piyasasi’nda Mali Kuruluslar

Piyasada faaliyet gosteren mali arac1t kurumlar, kisa vadeli fonlar1 uzun vadeli
fonlar haline getirerek, bir yandan piyasanin gelisimini hizlandirirken diger yandan da
uluslararas: bankalar i¢in karlihk imkani dogurmaktadir. Piyasada Gdiing verenlerin
¢ofunlugunu ticari bankalar olugturur. Eurobanka deyimiyle ifade edilen s6z konusu
uluslararast mali aract kuruluglar ulusal para disinda bankaciik iglemleri
gergeklegtirirler ve ¢esitli yerlerde faaliyette bulunurlar. S6z konusu finansal
kuruluglarin kredi sunumlar, dier piyasalarda da degindigimiz gibi, bir 6ncii banka
tarafindan olusturulan kredi sendikasyonlarinca yiritilir. Yatmmeilan ve 6diing
ahicilan, riskten kagmma ve biiyitk hacimli krediler elde etmenin yaninda piyasaya
ceken baglica difer etmenler, mevduat ve kredi faizleri arasindaki genelde %1'in
altinda seyreden marjin darhigidir. ‘

Ayrica, katilimer bankalarn sabit giderlerinin (over heads) yiiksek olmamasi ve
ulusal piyasalardaki yerel mevzuatlardan kaynaklanan smrlamalann dogurdugu
maliyet artirict unsurlarin  olmayisi pivasayr kredi arzedenler agisindan gekici
kilmaktadir. Kredi maliyeti konusunda belirtmemiz gereken bir unsur da, alinan
masraflanin  baglangic masraflan ve periyodik masraflar olmak tzere iki kisim
oldugudur. Baglangi¢ giderlerinin bir kismu hizmetlerinden dolayr 6ncii bankaya, bir
kismu da fon saglamadaki katkilann oraminda katimci bankalara 6denir. Peryodik
giderler de, "Libor + mar" seklinde ifade ettiimiz gergek faiz giderleri, kredinin
belirlenen siire (¢ekme siiresi:drawdown period) igerisinde kulamlmayan kismm igin
ddenen ve genellikle %5 dolayinda olan taabhiit ticreti (commitment fee) olmak iizere
iki unsurdan olusur. Ikinci tiir periyodik gider, sunumcu bankalarin belli amagclaria

aywrdiklan fonlann atil tutulmasina bir tiir yaptinm anlamu tagir.

Dolarin hala egemen para oldugu Europara piyasasinda artik krediler tek para
yerine birden ¢ok paraya baglanmaktadir. Coklu para ilkesi (multi currency) denen bu

uygulama sayesinde 6diing alan taraf, her bir uzatma doneminde bir paradan digerine



gecme ve bu sayede kur riskini azaltmak ve nakit giris ¢ikiglanni denklestirmek gibi

olanaklara kavugmaktadir.

Eurokredilerin rolii hakkinda ise sunlar sdylenebilir. Diinya ¢apinda yasanan
Birinci ve Ikinci Petrol Soklari sonrast olusan OB agtklan, iilkemizi de igine alan ¢ok
sayida tilkece kismen sendikasyon kredileri ile kargilanmigtir. Fakat 1982'deki biiyitk
dig borg knizi etkisiyle, bu kredilerin hacmi 100 milyar dolarlardan 25 milyar dolar
diizeyine inmigtir. (Seyidoglu 1994:231)

1986'dan sonra, piyasa islem hacmi yeniden artiy géstermeye baglamis, ancak

miugterileri artik hiikumetlerden ziyade banka dii sanayilesmis tilke sirketleri olmugtur.
Europara piyasasinda galigan mali kuruluslann bashcalan sunlardir:

i. ABD Bankalari: 1965 'deki Amerikan Sirketlerinin yurt iginden sagladiklar
fonlara kisitlamalar getiren "Gonilli Kredi Simirlamast Programi”ndan (\‘/"oluntary
Credit Restraint: VCR) etkilenen Amerikan bankalar, ister istemez miigterilerinin
taleplerini Europiyasalardan saglamaya yonelmislerdir. Bunun sonucunda Euro
piyasalarda, ABD bankalarinin deniz agin subeleri vasitasiyla piyasalarda etkinligi
artmig ve bunlar piyasanin 6nde gelen mali kurumlan haline gelmislerdir. Bunlann
baghcalarim §0yle siralayabiliriz: Citicorp, Chase Manhattan, Morgan Guaranty, Bank
of America, First National Bank vs.

ii. Konsorsiyumlar: Bankalann biraraya gelerek ortak girisimde bulunma
ihtiyacindan dogan konsorsiyum bankacilifinda amag, biiyiik bankalar agisindan riskin
dagitiimasi ve kiigiik bankalar i¢in piyasaya girig olanag elde etmektir. Bu yolla bayiik
capli ortaklasa krediler (syndicated Eurocredits) saglanmaktadir.

. iii. Avrupa ve Japon Bankalari: Son wyillarda Europara piyasasinda, Arap
bankalarinin da Avrupa ve Japon bankalanna katilmasityla rekabet ve etkinlik
artmigtir. Cok farkli mengelerden gelen bu bankalann piyasaya yonelis nedenleri de
farklidir. Omegin, Avrupah bankalar agisindan yurt igi karliik diizeyinin diisiklugo,

Japon bankalan igin Japonya'nin 6demeler dengesi fazlaliklannin biiyiik boyutlara
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ulagsmasiyla dis kredi iglemlerine getirilen simirlamalarin yumusatiimas: gibi faktorlerin

Onem tagidigim goérmekteyiz.

1970'lerden sonra agirlasan ekonomik kogullarin etkisiyle uluslararasi
bankacihk sisteminden saglanan kredilerde GOU'in paymin giderek arttigini
goriiyoruz. Takibeden dénemde, 1973 Petrol Krizinin etkisiyle adi gegen dlkelerin
sistemden sagladiklari kredilerin payr %20'lerden %38’lere yaklagmstir. (Agba
1991:65-66) Bu fonlarin kaynag da agirhkh olarak ellerinde petrodolar fazlast olan
OPEC iilkeleridir.

1980'lere gelindiginde Latin Amerika (lkelerinin yasadif: bor¢ krizi,
uluslararast bankalarin bu iilkelere verdikleri kredi kogullarin1 agirlagtirmalanna neden
olmustur. Ornegin borg servis kapasiteleri yeniden gozden gegirilirken, uygulanan faiz

orant da artirimistir.

1.1.6.1. Muhabir Bankacilik Merkegleri

S6z konusu merkezlerdeki aktiviteler simir asar{ nitelikte olup, aktif ve
pasiflerdeki artis ve azalislart ve ferdi bankacilik sistemlerindeki net para akigt ile ilgil:
unsurlan igermektedir. Bu tiir islemler sonucu Almanya ve Fransa'ya 1994-95 donemi
boyunca strasiyla 97.5 ve 46.6 milyar dolar kaynak akis1 gergeklesmistir. (BIS Annual
Report:1995:1 7_0)

ABD've yonelik net bankacilik akimlarimin ise 115 milyar dolar olarak
gerceklestigi tahmin edilmektedir. Japonya bankacthik sisteminden net sermaye
gikislari 19.3 milyar dolar olup, wil igerisindeki artiglart pek yansitmamaktadir. Bu
yalmzca net ihraglardan yiln ilk yarisinda ithalatlara yonelmeyi ve simirt agan menkul

kiymetlerin (MK) pozisyonundaki gelismeleri agiklamaktadir.

Islemlerin merkezilesmesinin bir bagka o6zelligi de sinir 6tesi iglemlerin artigidir.
Toplam piyasa hacmi 97.3. milyar dolarken 76.5 milyar dolarlik &diingler
gerceklesmistir. Bu gelismenin nedeni Ingiltere'nin ABD ve Avrupa arasindaki finansal
islemlere, Hong Kong'un da Japonya ve Cin arasindaki iglemlere finansal aracilik etme

konumundan kaynaklanmaktadir. Ayrica, aym dénemde Karayip merkezlerinde de



M{

ABD ekonomisindeki talep artigindan kaynaklanan canlanma gozlenmektedir. Bu

yolla Karayiplerde odaklanmis olan dolar fonlann ABD'ye yeniden kanalize olmugtur.

1.1.6.2. Muhabir Merkezler Disindaki Islemler

Bolge disindaki muhabir bankalarin alacaklar, 39 milyar dolarlik bir artig
gosterirken  bankalarin  ddinglerinde segici  davranmalan, Dogu Avrupa'daki
alacaklarimin 6nemli olglide azalmasina neden olmugstur. Bunun en iyi 6rnei
Bulgaristan, Macaristan ve Polonya'nin borglarinin refinansmani programiyla resmi
kurumlara agilan garantili kredilerde ve ana para ve faiz &demelerindeki artigtir.
Aynica Avusturalya ve Y. Zelanda gibi iilkelere yapilan net geri 6demeler, bir yandan
aktif bir geri 6deme politikasim diger yandan da MK ihraglarina daha fazla

basvuruldugunu géstermektedir.

L. Amerika'da ise muhabir bankalarin Meksika'dan alacaklarinda 7.6 milyar
dolarlik, Arjantin ve Sili’den alacaklarinda sirasiyla 2.9 ve 2.1 milyar dolaréén fazla
artiglar olmustur. Bu artiglarin etkileri ancak Nisan 1994'deki Brezilya borg azaltma
anlagmast ve Veneziiela'daki bankacilik krizinin patlak vermesiyle bagvurulan kredi
kisitlamalan (retrenchment) ile silinmigtir. (Agk.172) Bu tlkelere verilecek yeni
krediler, ancak MK piyasalarina daha az bagvurmalan kosulu ile vadelerin uzatiima

talepleri geri gevrilerek saglanmalidir.

Tablo 1: Uluslararasi Bankacihk Odiing Alimlan ve Menkul Kiymet Ihraclar::
1991-94 (Milyar Dolar)

ASYA®* L. AMERIKA
B.Odiingleri | M.K.Thraglar*** B.Odiingleri M.K.thraglan
1991 2% .« 3 -1 s
1992 25 1 23 9
1993 21 8 21 19
1994 63 13 18 14

* Asya iilkeleri Singapur, Japonya ve Hong Kong'u igermemecktedir.

** Banka ddiingleri Asya ve L. Amerika tilkelerinin muhabir bankalara olan borglarimn doviz kuru kaynakls
degigimlerini gosterir.




*#* Menkul kiymet ihraglan Eurosenetler ve uluslararasi tahvillerin net ihraglanm igermektedir.
Kaynak: BIS 65th. Annual Report, 1994-95, p.173.

Ote yandan Asya'daki bankalarin Muhabir banka (mb) kredisi saglamada daha
aktif olduklarim ve 49.6 milyar dolarlik kredi sagladiklarini goriiyoruz. Sendikasyon
kredileri ve interbank kisa vadeli kaynaklarinda énemli artiglar olmustur. Bunun iginde
Hong Kong olmayip borglananlann ¢ogunlugunu Cinli sirketler teskil etmektedir,
Saglanan kredilerin tilkelere gore dagiimi su sekildedir: Tayland 20 milyar dolar,
Kore 15.2, ve Cin 7.8 milyar dolar. (agk:174) ilk iki tilkenin paylannin agrlhikh olmas
ilkelerin ekonomik altyapt ve kosullanyla ilgilidir. Ornegin, Tayland 1993'te
"Bangkok Uluslararast Bankacilik Kolaylklan" adi altinda birtakim diizenlemelere

gitmigtir.

Sendikasyon kredileri sektdrii 1994'te 252 milyar dolarlik iglem hacmine
ulasarak bir 6nceki yila gore yaklagik %25 lik bir artigla uluslararas: mali piyasalarin en
hareketli sektorlerinden biri olmugtur. (Agk.174) Fakat bu rakam OECD
yaymlarindan Financial Market Trends’de ayni donem igin 202 milyar dolar olarak
ifade edilmektedir. (February 1995) Bunun igerisinde refinans iglemlerinin énemli bir
yeri vardir. Ote yandan Libor faiz oranlanna bagh spreadlerde azalma, ortalama

vadelerde kolayliklar ve anlagma hitkiimlerinde de esneklikler gdzlenmistir.

1.1.7. Europara Merkezleri

Euromerkezler, ulusal para digindaki paralarin ulusal yasal sinirlamalardan
bagimsiz olarak iglem gordiigu piyasalann gesitli tlkelerdeki merkezleridir. Tamm
geregi ulusal piyasalardan bagimsizligi, vergi ayncaligi, rahat bir ¢alisma ortami,
yabancilara uygun yatinm olanaklari ve yeni finansal araglar piyasanin  temel

ozelliklerindendir.

Baslangigta Londra ve Paris gibi merkezlerde yiinitiilen Europara iglemlen,
uluslararas ticaretin geligmesiyle Ortadogu, Uzakdogu ve Orta Amerika'da yeni
finansal merkezlere de taginmistir. Piyasanin en 6nemli merkezleri Londra ve
NewYork'tur. 1980'lere kadar Londra'nin bankalararas: piyasadaki iglemlerin %30'na

ev sahipligi yaptxgi ve piyasadan borg¢ alimi ve kaynak aktanmindaki gegerli faiz
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oranmnin Libor'a gére belirlendigini gérmekteyiz. Ancak 1981'de ABD'de yiiriirlige
giren "Uluslararas: Bankacihik Kolayhklarn (IBFs)", Eurodolar iglemlerinin New
York'a yoneltilmesini tegvik etmis ve piyasada gecerli faiz oranimin belirlenmesinde
NIBOR'un adi (N.York Interbank Offered Rate) telaffuz edilmeye baglanmigtir.

Literatiirde Euromerkezlerin tanimu ve unsurlan tam agiklhiga kavusturulmamsg

olmasina ragmen temel 6zelliklerini soylece siralayabiliriz:
- S6z konusu merkezlerde tiim Europaralarla iglem yapilabilir,

- Ulusal finansal merkezlerin aksine, buralarda ytiritiilen islemlerde, vergiler,
déviz kontrolleri, karsilik oranlan ve bankacilikla 1lgili herhangi bir diizenleme yahut

kisitlama s6z konusu degildir,

- Bu merkezler kismen de olsa yabanci migterilerle baglantilarin kuruldugu

yerlerdir.

Soz konusu merkezlerin olusumunda, cografi yerlesimin yaninda iletisim agmnin
da (hatta tek bagina bir piyasa olusturabilir) bityitk roli vardir. Ulusal ve yabanci
birimleri biraraya getiren Euromerkezler, taraflann ulusal veya yabanci olmas:
durumlarina goére farkh adlar almaktadir. Her iki taraf da ulusal nitelikte ise ulusal
piyasa, biri yabanct ise uluslararasi piyasa ve her ikisinin de yabanci olmasi durumunda

offshore (kiy1 6test) piyasa adlanini almaktadir.
Cografi konumlan agismdan adlandinimalan da su sekilde olmaktadir:
- Avrupa Merkezleri: Londra, Briiksel, Milan
- Amerika Merkezlen: I\}ewYork, Toronto, Chicago, L. Angeles,
- Uzak Dogu ve Asya Merkezleri: Singapur, Hong Kong ve Tokyo,
- Qrtadogu Merkezleri: Kuweyt ve Bahreyn,

- Karayip Merkezleri: Bahama, Cayman Adalan ve Panama



Merkezlerin ozelliklerini sirastyla, Londra'nin haberlesme agimin etkinligi,
devlet kontrol ve kisitlamalarinin esnek olusu ve tecriibe birikimi, Hong Kong ve
Singapur'un ise canl ekonomileri ve politik istikran, uygun altyap: imkanlan, etkin bir

yan hizmet ag1 ve Ingilizce’nin yaygmhg olarak siralayabiliriz.

Euromerkezleri fondarin kaynak ve kullamimlarina goére, merkezler arasindaki
rekabet ve fonksiyonel uzmanlasma ve yerlesme ve diizenlemeleri de dikkate alarak
siniflandirabiliriz. Bu agidan merkezler, temel ve yan merkezler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Temel merkezlerde tim Eurobankacilik hizmetleri yapilabilirken,
baglanti merkezlerinde uygun vergi ve diizenleme sistemlerinin yeraldigim
gormekteyiz. Fon saglama merkezlerinde bolgedeki yerel sektore kisa ve uzun vadeli
fon saglanirken, toplama merkezleri ise adeta fon fazlahi@min (tasarruf fazlaliliginin)

yiiksek karl ve diigiik riskli plasman tekliflerinin yoneltildigi merkezler durumundadur.

Offshore merkezleri gelisimleri bakimindan dikkate aldigimizda, 1960'h yillarin
baslarindan itibaren, baghica gelismis sanayi iilkelerinde merkezi bulunan bir ¢ok
CUS’in, yiiksek oranli vergiler ve finansal klsltlamalér yiiziinden offshore merkezleri
kendilerine yeni yatinm alanlari sectikleri goriilmektedir. En onemli simflandirma
kriteri, kayitlarda yeralan ve fonksiyonel merkezleri belirleyen hususlardir. (Parasiz-
Yildimm 1994:237) Kayitlardaki merkezler ve fonksiyonel merkezler aynmi,
bankacilik birimlerinin offshore merkezlerdeki vergisel avantajlardan yararlanma
arzusundan kaynaklanmaktadir. Ornegin, Bahama ve Cayman adalan gibi
merkezlerde dolaysiz vergilemenin olmamasi, Jersey ve Guernsey gibi merkeilerde
yalniz offshore faaliyetlerde bulunan finansal kuruluslaria, buralara kayith olup baska
bolgelerde ticari faaliyetlerde bulunan (external) bankalan bu merkezlere geken onemli
faktorlerdir. En onemli avantaj da bankalarin kendi aralarninda islemlerde ve mukim
sayiimayan kisilerin mevduatlarina ¢dedikleri faizin stopaj vergisine tabi olmamasidir.
(Cekinmez 1985:21) Bu ve benzeri avantajlardan yararlanmak amaciyla, parasal
islemler baska merkezlerde yapilirken, kayitlar ilk merkezlerde tutulmaktadir.
Fonksiyonel merkezler ise bankalarin fiziksel bir varliga sahip oldugu, projelerle bizzat
ilgilendikleri ve genis alana yayilan, yerel uzmanlk ve cografi yerlesimin 6n planda

oldugu yerlerdir.



1.1.7.1. Avrupa

Piyasalarin ortaya ¢ikistyla birlikte, cografi konumu, Ingilizce’nin uluslararast
bir dil olmasi, uzman bankacilik ve gelismis iletisim agina sahip olmast 6zellikleriyle
Londra, piyasalarn tarihi gelisiminde ve uluslararas finansmanda biiyiik éneme sahip

bir merkez olmustur.

Londra ve Liksemburg gibi merkezlerde, bankalar ve miisterileri i¢in ¢ekici
olabilmek ve yeni ve gelisen bir piyasa olmamn tagidigi risk unsurunu telafi etmek
amaglariyla yiiksek oranlarda mevduat faizi uygulanabilmektedir. Bu konuda da
Londra lider durumdadir. Fakat Almanya igin bu gegerli degildir ¢iinkii, biitiin tilke ici
mevduatlara tek tip diizenlemeler getirilmigtir. (Krugman 1987:628)

NewYork’la beraber adi en ¢ok gegen Euromerkez olan Londra 1980’lere
kadar piyasa iglem hacminin yaklagitk %30’una sahipti. Ancak 1981°de ABD’de
yurirlige giren Uluslararasi Bankacilik Kolayliklan (IBF), iglemlerin yeniden ABD’ye

yonelmesine neden olmustur. (Parasiz-Yildinm 1994:236)

Ayrica Londra, fonlarin kaynak ve kullammlan gozoniine alindiginda, rekabet,
uzmanlagma, yerlesim ve diizenlemeler agisindan tasididi iistiinliiklerle temel merkez
durumundadir. Avrupa'daki diger 6nemli merkezler; Amsterdam ve Briikseldir. Ancak
bunlar Londra'ya gére daha az 6nemlidir ve ulusal ekonomi politikalarindan daha ¢ok

etkilenmektedir.

1.1.7.2. Ortadogu

En 6nemh merkezler Kuveyt ve Bahreyn’dir. Bunlardan Kuveyt'te bankacilik
hizmetleri gelismis durumdadir. Onemli petrol gelirlerine sahip iilkede, biriken
gelirlerin yatinima yonlendirilmesi ve uzun vadeli yatirimlarin yonetilmesi amaglaryla;
Kuveyt Yatinm Birosu ve 1966'da Birlesik Kuveyt Bankasi'min kuruldugu

goriilmektedir. Kuveyt'te yabanct bankalarin faaliyetlerine de kolaylik taninmaktadir.

Bahreyn ise, Arap ulkeleri arasinda az petrol gelirine sahip olmasina ragmen,
komgu ilkelerdeki bankacilik sektdriine iligkin simrlamalardan dofan avantajini

kullanarak 6nemli bir finansman merkezi haline gelmistir. Birgok uluslararasi banka ile
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beraber konsorsiyom bankalan da Bahreyn'de faaliyetlerini stirdiirmektedir. Ulkenin
offshore bir finans merkezi haline gelmesi oncelikle hikkumetin 1975'teki bir

direktifiyle Offshore Bankacilik Birimleri (OBUs) kurulmasini tegvik etmesiyle baslar.

Bundan onceleri de iilke ekonomisinin sadece hampetrol ihracatina bagimh
kalmamast ig¢in gerekli onlemler, ekonomik farklilagtirma programiyla alinmaya
baslamugtir. Bunun igerisinde petrokimya, gemi tamiri gibi sanayilerle, orta ve kiiglik
olgekli isletmeler vs vardir ve iilke enerji kaynaklarina bagimh bir tilke konumundan
yiiksek katma degerli Griinler dretebilir hale gelmistir. Boylece petrol tiretiminin
GSYH iginde pay1 1975 ile 1991 arasinda %36'dan %18'lere digmiistiir. (Guide to
Offshore Finance 1994:13) Bu canli ekonomik yap: ile birlikte, daha liberal bir
esnekligi, gelismis iletisim ve ulagtirma agma sahip 6nemli bir finansal merkez
olmasina yardimer unsurlardir.  Yukanda sozint ettigimiz OBU’slann  ilke
ekonomisindeki yerleri, ticari bankalarin tabi oldugu kisitlamalar olmaksizin avans
verme ve mevduat toplayabilme yetenekleri oldugundan kisa siirede, aktifleri 1983’te
60 milyar ve islem hacimleri de 1990'da 3 milyar ABD dolanna ulagmigtir. (Bryant
1987:135) Ulkede, gesitli Arap ve Asya iilkelerinden ve birgok Avrupa iilkesi yaninda
ABD'den de ¢ok sayida banka subesi faaliyet gostermektedir. (Guide to Offshore
Finance 1994:14)

1.1.7.3. Uzakdogu ve Asya Dolar Piyasasi

Uzak Dogu ve Asya'daki dolar fonlarini, Eurodolar piyasasi ve bolge tilkelerine
aktarma islevi goren, 1968'de kurulan ve gok hizli bir gelisme gosteren, en 6nemli
merkezi Singapur olan bu piyasa, iglem hacmi ve saglanan hizmetler bakimindan,

Avrupa'daki benzerlerinden daha sinirlidir.

Hong Kong ve Singapur bu piyasadaki belli bagh merkezlerdir. Hong Kong'un
onemli bir finansman merkezi haline gelmesi, bélgenin sermaye ithal eden, G. Kore,
Filipinler ve Tayvan gibi iilkeler grubunun ortasinda yer almasiyla yakindan ilgilidir.
Ayrica piyasa, uzman bankacilik, iletisim ve aract kurumlar agisindan oldukga ileri bir

dizeydedir.
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Singapur'a gelince, gehir devlet gériiniimiindeki bu iilkke Asyadolar Piyasastmin
odak noktas: niteligindedir. Bu piyasa Uzakdogu'daki merkezlerin ellerindeki dolar
birikimlerinin artmastyla ortaya ¢tkmig bagimsiz bir piyasadir. Londra ve Bahreyn'le
beraber en onemli finansal merkezler arasinda yeralan Singapur'da finansal iglemlere
tamnan kolayliklar bu alanda iilkeye ayn bir dstiinliik kazandirmaktadir. Ote yandan,
Singapur'daki finansal kurumlar, "Asya Para Birimine (ACU) dayanan mevduatlan
kabul etme yetkisine sahiptir.

Offshore piyasalann gelisiminin Gi¢ temel nedeni vardir: Birincisi, ABD
dolarmn uluslararas: ticaret ve finansmandaki rolii nedeniyle bu paramn, yatinm ve
islem amaglt talebinin artmasidir. Bunun temelinde de dolar iglem maliyetinin diigmus
olmast vardir. lIkincisi ABD'de mevcut olan "karsiik oranlant” gibi kisitlayict
diizenlemelerin offshore piyasalar igin gegerli olmamasidir. Uglinciisii, merkezlerin
diinya bankacihk sektoriindeki tarihi yerleri ve kazanidmug birikimleri yaninda,

miigterilere ulagimi kolaylagtiran cografi yakinlik gibi unsurlarin varhgdir.

Genel olarak UFP igin de gegerli olan bu etkenlerin disinda, s6z konusu
merkezlerin geligimi, bazi kurumsal ve yasal diizenlemeler (kolayliklar) ile olmugtur.
Omegin, yukanda soziinii ettiimiz Bahreyn’de 1970’lerde kurulan OBU’s,
Bahamalar’daki vergi kolayliklann ve Singapur’daki yerlesik olmayanlan vergiden
muaf tutan 1968 diizenlemeleri bunlann en énemlileridir. (Bernauer 1986:191)

1.1.7.4. Orta Amerika

En onemli merkezler, Panama, Bahama ve Cayman Adalandir. Panama;
cografi konumu, politik istikran, iletigim ag: ve bankalara taninan siursiz imkanlar
bakimindan avantaja sahiptir. Bahama ve Cayman Adalan ise vergi ayricaliklan

nedeniyle Amerikan girketleri i¢in adeta vergi cenneti konumundadir.

Bahamalar, 1960'dan bu yana, karsihk oranlart gibi zorunluluklarin ve vergt
kisitlamalarinin olmamasi ve bunlardan da 6nemlisi adanin politik istikrart ve ABD'ye
yakin olmasi nedeni ile hizh bir finansal gelisim gostermigtir. Bu 6zellikleriyle bir vergi

cenneti konumunda olan takimadalarda, bankacilik sektorii toplam 200 milyar dolarlik
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aktif tabani ve %11'lik sermaye/6z varlik orani ile diinyadaki merkezler arasinda ik on
icerisinde yeralmaktadir. Bu ¢ekici diizenlemelerin etkisiyle yabanci bankalarin gube
sayillarinda onemli artiglar olmustur. (36 degigik iilkeden banka sube agmuigtir).
Yukanda deginilen kolayliklarin en 6nemlisi, tahvil ihraglarinda gereken teminat limiti
25008 ile smnirlanirken, ihrag harcimin da % 0.25'te tutulmasidir. (Guide to Offshore
Finance,1994:8)

1.1.8. Bankalararasi Piyasa

Eurodolar piyasasindaki bankalar, fon arzeden ve talep edenleri dogrudan degil
de brokerler aracilifiyla biraraya getirirler. Cok sayidaki uzmanlagmig bankanin
(Eurobankanin) olusturdugu islemlerin yeraldigh piyasaya bankalararasi (Interbank)

piyasa denmektedir.

Europiyasalardaki islemler, toptan ve perakende bankacilik islemleri olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Bankalar digindaki ticari firmalarla buyik bankalar
arasindaki iglemler toptan iglemlerdir. Perakende bankacilik iglemleri ise daha kigiik
firmalar, Dogu Avrupa Ulkeleri ve GOU ile bankalar arasindaki iglemleri igermektedir.

Bankalararas1 piyasadaki iglem hacminin giderek artistyla, uluslararas: para
piyasalarindaki fonlarin etkin ve esnek bir bigimde dagilimi saglanmaktadir. Islem
hacmindeki genislemenin nedeni de, baglangigta sadece biiyiik uluslararas: bankalar
piyasada yeralirken, giderek bagka tilkelerden bankalarin katiimidir. Yani, bir yandan
fon arz eden kurulug sayisi artarak rekabet unsuru dogmakta ve kredi faiz oranlan da
son derece digiik diizeylere inmektedir. (Parasiz-Yildirim 1994:238)

Bu piyasa Europaralann bankalar arasinda akigina, hizh ve etkin 6diing verme
ve alma yoluyla aracilik eden uluslararast diizeyde bir piyasadir. Piyasada krediler
genellikle 12 saat ile 6 ay arasinda degigen kisa vadelere sahip olup ortalama 1 milyon
dolar civarindadir. Bankalararas: iglemler ise yapilan is itibariyle, ya doviz alm satimi
ya da mevduat kabul etme -kredi saglama bi¢imlerinde gergeklesmektedir. Piyasadaki
iglemler bir paranin dierine g¢evrilmesini gerektirmedi§inden doviz piyasalarina
bagimli bir piyasa degildir.
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Bankalararas) piyasada 6lgek; elli iilkeden bin kadar bankay: igerdiginden, son
derece genis oldugu ig¢in Euro mevduatlann vade, miktar ve risklerinin optimum
diizeyi daha kolayca belirlenebilmektedir. Europara piyasasindaki iglemlerin
¢ogunlugunun bankalararasinda yapildigi soylemek yanlis olmaz, ¢iinkii Europara

mevduatlarinin yiizde yetmisi bankalara aittir.

Bunun yaninda piyasanin en duyarlt yani igerdigi risklerdir. Bankalarin
ozelliklerine gore ve piyasadaki faaliyetlerine bagli olarak ortaya gikan banka riskine
ilaveten, sistemden kaynaklanan riskler de mevcuttur. Banka riski, kredi ve fon bulma
riskinden ibaret olup, bankalararasi piyasayla etkilegimden dolayi, zincirleme gegislerle
bankacilik sistemini krize sokabilme ozelligine sahiptir. Bu yiizden bankalar

kredibilitelerine gore simiflandirilirlar.

1.1.9. Europara Piyasasinin Uluslararasi Para Sistemi Uzerindeki
Etkileri

1.1.9.1. Olumlu Etkiler

Kisa vadeli sermayelerin, daha etkin bir sakilde uluslararast dagilimina katkida
bulunma ozelliginin yanisira, Europara piyasasi, uluslararasi haberlesme agmin hizh
gelisimine, sermayenin ulusal ve uluslararasi faiz oranlan farkhiligina duyarhliginin
artmasina, 6lgek ekonomilerinin olusumu ve verimlilik artigtyla maliyetlerin azalmasina

yardimei olmaktadir.

Mali iglemlerdeki etkinliin artmastyla da toplam sermaye birikimi ve

tasarruflarin kullamim alanlarina dagilimi izerinde olumlu (gekici) etki yapmaktadir.

Uluslararas: atil likidite kaynaklar akigkan hale gelmekte, meveut likiditeye de
en iyi dolagim olanag: saglanmakta ve sonugta uluslararasi iglemlerin finansmanina

. yonelik likidite gereksinimi azalmaktadir.

Europara piyasasinin geligimiyle, dolarla finansmanda ABD bankalarinin
tekelini kirarak uluslararast yatirimlarin sagladigi getirilerin adil dagiimina ve merkez
bankalarindan bagimstz likidite rezervi sunum olanag ve bankacilik hizmetlerinin

gelisimine tanik olmaktayiz.
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1.1.9.2. Olumsuz Etkiler

Olumsuz etkiler konusunda ileri siiriilen belli bagh tez, diinya enflasyonuna
likidite hacmini artirmakla yaptig1 katkidir. Ancak bu konuda biraz daha ileri gidip
diinya capindaki enflasyonun tek nedeni oldugunu sdylemek tam anlamiyla dogru
degildir. Sadece marjinal bir katkidan sozedilebilir. Boyle bir olumsuz etki yaninda,
OB agig1 geken GOU igin borglanma olanaklarinin artmasi ve meveut borglarin
ertelenmesi olanaginin taninmasi, dzellikle Petrol Soku sirasindaki finansal giigliikleri
daha kolay atlatilmasimi saglama gibi olumlu etkileri de so6z konusudur. Bashca

olumsuz etkiler asagidaki bagliklar altinda verilmeye ¢ahigitmigtir.

i. Mali Kriz Riski: Uluslararasi mali araci kurumlann, ulusal kurumlann bagh
oldugu denetimden bagimsiz olugu beraberinde bir takim riskler getirmektedir.
Ornegin kisa vadeli saglanmig Eurofonlarn orta vadeli finansmanda kullaniimas
sakincal olabilmektedir. Ciinkii sermaye transferine kisitlamalar getirildigi zamanlarda

dovizle 6deme yapmak zorlagmaktadir.

Ayrica, piyasada egemen para dolar oldugundan, bu paraya olan giivenin
sarsildif1 donemlerde bagka paralara kagis ve gokiintiilere de neden olabilir. (Cangdz-
Hazirolan 1993:29)

ii. Likidite Hacmi Uzerindeki Etkisi: Bu etki ulusal ve uluslararasi olmak
tizere iki yonlidir. Birincisinde dis ticaretin finansmani amaciyla alinan Europaralar,
uluslararas: likiditenin geniglemesine, bu da uluslararasi para sistemi iizerinde
istikrarsizlii artict etkilere neden olmaktadir. Ikinci durumda ise; i¢ islemlerin
finansmam amaciyla saglanan fonlar 1¢ piyasada ulusal para arzim artirict etkide
bulunmaktadir. Bu da para politikasi kredi yonetiminde merkez bankalarmin
etkinligini ve egemenliBini azaltici etki yapabilmektedir. Her iki durumda da sonug
“enflasyonist baskidir. Birinci durumda sermaye ithali sonucunda OB fazla verir.
Ikincisinde ise Europaralann ulusal paraya gevrilmesiyle dolagimdaki para miktart

artar.
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Bunun 6nlenmesi igin bazi iilkelerde Eurodovizlerle ilgili olarak bankalarin
ayiracaklan teminati (zorunlu kargiliklar) yiikseltmeleri, ticari bankalarin Europaralan
yalnizca ulusal paraya donigtiirmek igin almalarim yasaklamalan ve Europaralar agik

piyasa islemlerinde arag olarak kullanmalarin1 gérmekteyiz.

iii. Para Politikasinin Ulusal Ekonomi Politikalar1 Amaclart Uzerindeki
Etkinligini Azaltma: Doviz kurlarindaki dalgalanmalarla spekilatif etkinlikleri
6zendiren uluslararasi para piyasasi buna ilaveten yurtigi faiz oranlan etkisi ve OB
dengesizliklerini gidermek yerine bu tiir dengesizliklerin gegistirilmesini saglamak gibi
etkilere de sahiptir (Ozbek 1981:49). Bu ii¢ sekilde olmaktadir; Birincisinde, bazi
tilkelerin mali aracilara 6nemli derecede Ozgiirlik tanimalar1 ve gegici istikrar saglayict

Onlemler tizerinde durmalan Europiyasalarin gelisimini olumlu yonde etkilemigtir.

Ikincisi; yatinmcilar agisindan gekici ozelligi olan faiz oranlarnin varh@ ve
bunlarnin para politikasinin iglevini degistirme etkisinin olmasidir. Eurobankalar,
munzam kargihklar ve sigorta primleri gibi yasal diizenlemelerden bagimsiz
olduklarindan kaynak maliyetini diisiirebilmekte ve topladiklari mevduata da rahatlikla
yiksek faiz 6deyebilmektedirler. Bu da yatmimcilann piyasaya yonelmelerini gekici

kilmaktadir. (Fells-Sutija iginde Herrings 1991:68)

Ugtinciisti, finansman aq@ ya da fazlasi olan birimlerin, kredibilite
onkosullanina sahip olmak koguluyla her zaman Europiyasalara bagvurma olanaklan

vardir. Bu da ulusal para politikalarini etkilemektedir.

Son olarak; Europiyasalardaki spekiilasyonun, agiri giiclii paralant daha giiglii,
zayif paralan da daha zayif hale getirdigini sdylememiz gerekmektedir.

1.2. EURONOTE PiYASASI ARACLARI

Eurotahvil piyasalarina gegmeden o6nce birgok kisa vadeli ve orta vadeli
borglanma araglarini biinyesinde toplayan Euronote piyasasina da kisaca deginmek
istiyoruz. Ayrnintilarina bir sonraki boliimde inecegimiz soz konusu piyasada, Euro-

ticari senetler (Eurocommercial papers:ECPs), Euromedium-term notes (EMTNs),
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note issuence facilities (NIFs) ve revolving underwriting facilities (RUFs) gibi finansal

araglar yaygin gekilde kullanilmaktadir.

Bunlardan ECP'ler 1970'te kulamlmaya baglamis ve giiniimiizde milyar
dolarlarla ifade edilen islem hacmine ulagmistir. Oziinde kisa vadeli bir borglanma
araci olan ECPler, ¢ikaran kurumun alictya belirli miktar parayr belli tarihte 6deme
taabhiidiine tabidir. EMTNler 1980'lerde kullamimaya baglanmis olup, kisa vadeli ECP
Terin daha uzun vadelilere, 6megin 9 aydan 10 yila, déniistiiriilme gereginden

kaynaklanmugtir.

RUF'de ise orta vadeli bir ECPnin, vadeli bir sendikasyon kredisi ile ciro
edilmesi (ger¢ek bir odiingten ziyade bir stand-by olanaft vardir) esast vardir.
NIF'lerdeyse yine orta vadeli bir ticari senedin kurumlann adina yazih fakat belli bir
harg karsilig: alim satim ve stand-by kredi anlagmalarinin saglanmasinin da bankalarin
teminat: altinda oldugu bir sistemi goriiyoruz. (Demirag-Goddard 1994:19-20)

Genelde, 1980’lerde ortaya ¢tkan ve yaygmlagan bu borglanma araglan,
ABD’den Kuzey Avrupa ve Y.Zelanda’ya kadar bir ¢ok tlkede, Chase ve Bankers
Trust, Merrill Lynch ve Goldman gibi biyiik finansman kuruluglarinin aracihid ile
kullanilmaktadir. (Fettahoglu,1991:71)

1.3. GELISMEKTE OLAN ULKELER’iIN BORCLANABILME
KOSULLARI |

Buropara piyasasindaki yerleri ve énemi giderek artan GOU'e kredi agan

kuruluslar ve finansal ¢evrelerce geligtirilmis belirli esaslar sunlardir:
- GOU'in kalkinma diizeyi,

- GOU'in ig ve dig borglarmin idare ve kontrolii konulannda gosterdigi mali
etkinlik,

- Geligmis tlkelerde uygulanan diizenleyici politikalar ve uygulamalar.



Borglanma kapasiteleri agisindan GOU beg kategoride degerlendirilmektedir:
Birincisi; ¢ok diisikk gelir diizeyine sahip bazz GOU. Bunlar ancak Uluslararast
Kalkinma Orgiitii’'nden (IDA) borglanabilmektedirler. Bu iilkelerde GSMH ve ihracat
artig hizlart ¢ok diisiik, i¢ tasarruf diizeyleri ve diy borg 6deme olanaklan da ¢ok

sinirhdir. Bu yiizden Euro piyasalardan borglanma olanaklari hemen hemen yok

denebilir.

Ikinci grupta ise ¢ok smirl diizeyde bor¢lanma olanagina sahip iilkeleri
gOrmekteyiz. Tatminkar bir biiyiime hizina kargin kigi bagina gelirin diigiik oldugu bu
ilkelerin en énemli borg¢ kaynagn Diinya Bankasi’dir. I¢ tasarruf dizeyleri her ne

kadar geligme gosterse de bu i¢ yatinmlan finanse edecek diizeyde degildir.

Ucglincii grupta, orta vadeli kredilerini Eurokredi piyasasindan ve iist diizey
kosullu borglanmasin1 da (hard loans) Diinya Bankasi’ndan yapabilen, goreli
borglanma yetenegi olan iilkelerdir. S6z konusu iilkelerde GSMH artigt ve ihracat
kapasitesi ortalama bir diizeyde, dig borg 6deme kapasitesi ve tasarruflarin yatinmlan

kargilama diizeyi de yeterli durumdadir.

Dérdiincli agsamadaki ilkeler iginse sunlan soyleyebiliriz: Bunlar kigi bagina
milli gelirin yiiksek oldugu, milli gelir ve ihracat kapasitelerinin stirekli yikseldigi ve
uluslararast piyasalardan uygun kosullarda borglanabilen dlkelerdir. Saglanan
kredilerin gogunlugunu ozel ticari bankalar ve gesitli finans kuruluslaninn olugturdugu
borg verme birliklerinin (kredi sendikasyonlarimin) sagladig: fonlar tegkil etmektedir.
Bunlarda i¢ tasarruflar yatinmlan finanse edebilecek ve dig bor¢ ddemelerine de
yetecek diizeydedir.

Beginci kategorideki GOU, milli gelir artiy hizlan diinya ortalamasinmin

lizerinde, ihracat kapasitesi artis hizt da oldukga yiiksek olan iilkelerdir. Borglarim
| vadesinde zorlanmadan 6deyebilen bu ilkelere "genis faydalamcilar" da denmektedir.
(Hedili 1983:83)

Buraya kadar siraladigimiz bilgiler igiginda sunlari soyleyebiliriz, GOU'in

Europara piyasalarindan borglanmalarinda gelismiglik diizeylerinin buyiik 6nemi



vardir. Bundan bagka ihracat kapasitesi artig hiz1 ve kigi bagina diigen gelirin de 6nemli
etkenler oldugu yapilan galigmalarda ortaya konmustur. Kredi veren kuruluglarin
gozoniinde bulundurdugu kriterler arasinda dig bor¢ 6deme kapasitesi, dig borg yitki
ve uluslararasi piyasalarda kredi verilebilirlik siralamast (credit worthiness) gibi
faktorlere dayandinlan i¢ tasarruf egilimleri, mali kurumlarin yonetimindeki etkinlik

say1labilir.

Aynica iilkelerin mali statilleri ve kredi verilebilirlikleri agisindan da straya
konduklarim1 gormekteyiz. Burada da kamu harcamalann ile para politikas:
uygulamalarindaki etkinlik, enflasyonist egilimleri kontrol etmedeki ve kredilerin

uygun alanlara yoneltilmesindeki bagarilari izlenmekte ve degerlendirilmektedir.

1.3.1. Europara Piyasalar’nda GOU'in Yeri

GOU'in uluslararas: finans piyasalarindan borglanmalari daha ¢ok uluslararas
bankalardan kredi saglamak seklinde olmakta, tahvil piyasalarindan borglanma sinirh
kalmaktadir.

Diinya Bankasi rakamlarina dayanan borglanma miktar ve yiizdelerine gore
piyasadan en gok borglanan 8 iilke sunlardir: Cezayir, Arjantin, Brezilya, Meksika, G.
Kore, Filipinler, Ispanya ve Venezuela. borglanabilirlik diizeyi tilkeye gore degismekle
beraber (az sayida GOU yiiksek miktarlarda borglanabilmekte), GOU'in piyadaki yeri
ve 6nemi artmaktadir. Rakamsal verilere goz attifimizda sz konusu ilkelerin payinin
1975-78 arasinda ¢ kat arttid, 1979'da ise bir miktar digiis kaydettigi
gozlenmektedir. Ulke gruplarina gore kredi kullanimma baktigimizda GOU'in %51-
60, endiistrilegmis tilkelerin %30-41 oranlarinda pay sahibi oldugunu goruriiz. (Hedili
1983:87)

Europara piyasalarindan sendikasyon kredileri yoluyla saglanan fonlarin, 1970-
87 arasinda, GU ve GOU agisindan gelisimini inceledigimizde su rakamlar
gormekteyiz: GU 1970°de 4.2 milyar $ olan borglanma tutarlanni 1985°de yaklagik
200 milyar $’a cikarirken, GOU aym doénemde 0.5 milyar $’dan bagladiklan
borglanma rakamlarim 1981°de 64 milyar $’a ¢ikarmig ancak 1986’da 21 milyar $’a
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diigiirmislerdir. (Fisher 1988:9) Acik¢a goriildiigii gibi, GU’in piyasada pay: artarken,

GOU’in paylan azalmigtir.

Yukanda saydigimiz az sayidaki iilkenin yoZun olarak piyasadan borglanmasini
bunlarin petrol zenginlikleri ve endiistrilesmis tilkelerle olan dogrudan yatrimlan ile
agiklamak yanlis olmaz. Yoksa GOU'in tamaminin, bu piyasalardan agirtikli olarak

borglandiklarini sdyleyemeyiz.

Degisken faiz esasina dayanan ve faiz oranlan alti ayda bir belirlenen
Eurokrediler Europiyasalarm en 6nemli finansal araglaridir. Europara faiz oranlar,
Eurobankalann Euro piyasalardan sagladiklari mevduatlara 6dedikleri faiz oranlanyla
yakindan ilgilidir. (Interbank deposits; hbor). Vadesi bir yila kadar uzanan bu
mevduatlara 6denen faiz oranlan genelde LIBOR (London Interbank Offered Rate)
diye adlandinlirken; uluslararas: bankaciligin gelismesiyle ortaya ¢ikan New York,
Singapur ve Kuveyt gibi finansal merkezlerde uygulanan oranlar da NIBOR, SIBOR
VE KIBOR gibi adlarla anilmaktadir.

Bankalar, kar pesinde olan kurumlar olduklan igin kredi faizlerini belirlerken,
mevduata odedikleri faiz oranina belli bir ek faiz isterler. Bu orana "spread" denir.
Kisaca tanimlamak gerekirse spread, uluslararasi banka odiinglerinde 6diing alan
tarafin alacakliya odedigi, borcun asil faiz oranina eklenen bir marjdir. Marjin
buytukligi; borglunun kredi itibar, tilkeler arasindaki risklilik farklan ve faiz oranlan
ve doviz kurlan tizerindeki hitkkumet kisitlamalar gibi faktorlere baglidir. Bunlardan
kredi itibarmin digikliii marjin artmasina, yurtigi faiz oranlarina getirilen karsilik
orani ve sigorta primi gibi diizenlemeler fon maliyetinin artigina ve arbitraja neden
olur. Finansal aract kurumlar tarafindan yiritilen iglemlerde ise spread, islemi

yuriitmenin bedeli (maliyeti) dir.

Euro krediler, kisa vadeli fonlani uzun vadeli fonlara doniistiirme ozelligine
sahiptir. Bu konuda da bankalarin kaynaklar ile plasmanlan arasinda, kredi faizinin,
mevduata ddenen faize yani Libor'a gore alt1 ayda bir yeniden diizenlenmesiyle denge
kurulmaya gahgihr. Bu tiir bir uygulama ile vade boyunca ortaya gikabilecek faiz

dalgalanmalarindan korunma ve riskin borglanana aktanimas: saglanmaktadir. Ayrica



A1

"milyar dolarlar” gibi buyilk miktarlara ulasan kredilerin tek banka tarafindan
saglanmasinin imkansizhig nedeniyle birgok bankanmin biraraya gelerek sundugu orta
vadeli sendikasyon kredileri de aym sekilde riski kendi arasinda paylasan ve dagitan

etkilere sahiptir.

1.3.2. Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Eurokredilerin
Gerc¢eklesmesindeki Etkisi :

IMF'nin piyasalara dogrudan bir etkisi olmayip, dolayli etkilere sahiptir. Fon’un
temel amaci kambiyo istikrarsizlifi ve gegici 6demeler dengesi sorunu olan iilkelere,
bagvuruldugunda belirli politikalart énermektir. Bunlar bilindigi iizere; devaliiasyon,
ithalatin liberalizasyonu ve ihracatin tegviki ile enflasyona karst kisitlayici maliye ve
para arzimi daraltict politikalar uygulanmasidir. Aslinda burada IMF'nin rolii, dogrudan
dogruya kendi verdigi kredilerle degil de, istikrar tedbirleri uygulanmasimn bagarih
olup olmamasina gore iilkenin piyasalardan borglanabilmesi igin, diger uluslararasi
finansal kuruluglara yesil 1k yakarak olanak tanimasi ile ilgilidir. Bu agidan

bakildiginda piyasa tizerindeki etkisi onemlidir. (Tekin 1988:169)

Uluslararas1 para sistemini reforme etmek amactyla IMF Ana Sézlesmesinde
gerceklestirilen 1976 Jamaika Degisikligi'nin Dérdiincii maddesi, siirekli ve istikrarli
bir ekonomik yapt igin, istikrarlt bir d6viz kuru sistemi olugturulmasint éngoriiyordu.
Buna gore, iiye iilkelerin kur politikalan yakindan izlenecek ve onlara énderlik edecek

ilkeler getirilecektir. Bu ilkelerin baglhicalar sunlardir:

- Uye iilkelerin izleyecekleri kur politikalari diger iyelerin ¢ikarlarmna ters

diigmemelidir,

- Dalgalanmalardan dogabilecek zararlarin agilmas igin iiye iilkeler piyasalara
miidahale edebileceklerdir. Bu miidahaleler de; OB dengesizliklerinin giderilmesi agin
ve siirekli odiing alma ve verme yetkisi, sermaye giris ¢ikiglannin denetimi gibi
durumlarda soz konusu olabilecektir. Fon, gozetim fonksiyonu diginda OB

denklestirme politikalarim da izleme fonksiyonuna sahiptir. (Parasiz 1980:220-7)
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Giiniimiizde, Fonun temel islevlerinden biri de iiye iilkelerin gecici dis deme
agiklannin giderilmesi i¢in kisa vadeli finansman saglamaktir. Ancak dis agiklarn
denklestirilmesi ve makroekonomik politikalar uygulanmasi gibi durumlarda kisa
vadeli kaynaklar yetersiz kalmakta ve orta vadeli kaynak saglama gereksinimi
dogmaktadir. 1980 sonrasinda gegerlik kazanan Yapisal Uyum Kredileri ile Fon, bu

gereksinimi kismen kargilamaya baglamustr.

Uye iilkelerin Fonun kaynaklarindan yararlanmalari kotalarca belirlenen
krediler ve kendi ulusal paralan kargihginda istedigi iilke parasim gekmeye izin veren
Ozel Cekme Haklan (SDR: Special Drawing Rights) gercevesinde olur. IMF iye
iilkere ulusal paramin belli bir oram kargihginda, faizsiz ve devredilemez borg senedi
verebilir. Kredi politikas: tist kredi dilimleri igin kosulluluk (conditionality) ilkesine
dayanan Fon, borglanan iilkeden “niyet mektubu” ister. Igerisinde iilkenin
uygulayacag politikalar ve istikrar programi olan bu belgenin sunulmas: ve stand-by
anlagmast ile kredi gerceklesir. (Parasiz,1994:115) Fon kredilerinin ilk dilimlerinden

yararlanmak ise kogullara bagh degildir.

1.4. ULUSLARARASI SERMAYE PiYASALARI

Bir yildan uzun vadeye sahip fonlarm, biiyiik igletmeler, kamu kuruluglan ve
gokuluslu sirketlere (CUS), ulusal piyasalarm kisitlayic: i¢ kosullanindan daha esnek
olanaklarla saglandifi piyasalara Uluslararasi Sermaye Piyasalan denir. Bu
piyasalardan borglanmak ozellikle daha dar olan i¢ piyasa faiz oranlanimin uluslararast
piyasalardan yiiksek oldugu durumlarda daha gekici olmaktadir. Bu piyasalar bityiik
caph firmalarin ve ulusal smirlamalardan kagan CUS'in en onemli uzun vadeli
finansman kaynaklarindandir. Burada iglemler, 6diing alanin ve verenin ulusal paralart
disindaki bir parayla gergeklesir ve plasmanlar uluslararas: bankalar sendikasyonunca

. (konsorstyum bankalarr) bir ¢ok iilkenin tasarruf sahipleri nezdinde gergeklestirilir.
(Parasiz 1986:463)

Uluslararas: Sermaye Piyasalann (USP), ulusal piyasalardan tamamen bagimsiz

olmadig: gibi, uluslararasi piyasalarla da tam anlamiyla biitiinlesmemistir.
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Bugiinkii anlamiyla modern USP'min olusumu, 1820'de Rotchild Firmasinn
gelir ve sermayeyi Sterlinle ifade eden bir yabana oding fikrini geligtirmesine
dayanmaktadir. Bu uygulamayla, daha 6nce siirekli kur riskinden kaginan Ingiliz
Bankalan, bu yiki Londra piyasasindan borglanan yabancilara aktarmaya
baglamislardir.1895-1914 arasinda Paris de 6nemli bir merkez haline gelmis, bunu
1915’ten sonra New York Piyasalan izlemigtir. (Tekin 1988:128) Fakat 1929
Ekonomik Bunalim: ve 2. Diinya Savagt sonucu iilkelerin déviz kontrollerine gitmelert
bu piyasalarin gelisimini 1960lara ertelemigtir. (Krugman 1987: 636) Bugiin bile
tlkelerin sermaye ¢ikisim kontrol altinda tutabilmek igin gesitli diizenlemeleri kabul
ettiklerini gorityoruz. Omegin OECD iilkeleri, baglayici olamasa da, "Sermaye
Hareketleri" ve “Gorinmeyen Cari Islemlerin Liberallestiriimesi Kodlar”m kabul

etmis durumdadirlar.

Yeni USP ABD'nin ksitlayict kanunlanyla 1963'te dogmustur. (Tekin
1988:132). Bundan once ihraglar New York’ta yapihp, Isvigre ve Iskandinav
lilkelerinde satisa sunulmaktaydi. ABD'deki Faiz Esitleme Vergisi (Interest Equilation
Tax:IET) ve Regulation Q gibi diizenlemelerin etkisiyle mevduatlar Avrupa'ya
kaymaya baglamistir. IET ile, yabanct yatinmeilarin ABD Piyasalarindan tahvil ihraca
yoluyla fon transferleri sinrlanirken, Q Diizenlemeleriyle de, kredi talepleri USP’dan
ABD i¢ piyasasina kayms, sonugta yiiksek boyutlara ulagan dolar ¢ikigin1 6nlemek igin
Bagkan Johnson Goniillii Yabanci Kredi Kisitlamalarina (Voluntary Foreign Credit
Restraints: VFCRs) bagvurmugtur. Biitiin bunlar fonlarin ABD’den Avrupa’ya ozellikle
Londra’ya yonelmesine neden olmugtur. (Parasiz 1994:233)

1.4.1. Eurotahvil Piyasalan

Uluslararas: piyasalardan borglanmanin bir baska yolu da Euro-tahvil ihrac
etmektir. Tahvil piyasalarindan borg saglayan birimler arasinda CUS ve biiyiik ulusal
firmalardan olusan 6zel kuruluglarla, merkezi hilkumetler, yerel yonetimler, kamu
iktisadi kuruluglan (KIT’ler), uluslararast kalkinma bankalan gibi resmi ya da gayri

resmi kuruluglan saymak miimkiindiir.
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Eurotahviller dayandiklan paray: ¢ikaran iilkeler diginda satiga sunulurlar. Aym
anda bir ¢ok iilkede satiga sunulan Eurotahwiller, ada gore degil, tagtyana gore (bearer
form) diizenlenirler. Tahvillerin ihrag iglemi Eurokredilerde oldugu gibi kredi
sendikasyonlan (yiikleniciler grubu) tarafindan yuritilir. Yine benzer bir prosediirle,
oncii banka, ¢esitli tlkelerden ticari ve yatinm bankalari ve aract kurumlardan
yiikleniciler grubunu olusturmaya ¢aligir. Bunlardan her biri kendi payma diisen
miktan, ulusal piyasasinda pazarlamaya ¢alisir. Katiimc1 bankalar kredinin tamam

veya bir kisminin dagitilmasim tstlenmig olurlar.
Burada Eurotahvil ile yabanci tahvil arasindaki ayrimi belirtmek gerekmektedir:

1.4.2. Yabanci Tahvil Piyasas:

Sermaye girigini tegvik etmek amaciyla, ulusal para birimine gore ¢ikarilmig ve
ulusal piyasalarda plase edilen, fakat yabancilarin da satinalmasina izin verilen tahviller
Eurotahvil kapsarm digindadir ve yabanci tahvil diye adlandinlir. En 6nemli fark
yukanda da degindigimiz gibi, yabanci tahvilin dayandig1 para biriminin ait oldugu
iilke sinirlart iginde satilmasina kargilik, Eurotahvilin s6z konusu iilke sinirlari diginda
satiga sunulmasidir. Ayrica yabanci tahvilde, Eurotahvilden farkh olarak, piyasalar i¢in
bir takim diizenleme ve kisitlamalar s6z konusudur. Fon saglamak isteyen firmanin bir
dizi para birimiyle bir grup yabanci tilkeden, esanli olarak, yabanci tahviller kiimesi

kullandigina tanik olabilmekteyiz.

Yabanct tahvil arzeden kuruluslan inceledigimizde, sirket veya hikumet
kuruluglarini gormekteyiz. Son yillarda piyasanin énde gelen pazari olan Amerikan
"Yankee" piyasasi bu ustiinligini Isvigre'ye birakmaktadir. Toplam islemlerin
yansinin gergeklestigi piyasayr Tiirkiye'nin de "Samurai” tahvilleri denen araglarla

borglandi: Japon piyasasi izlemektedir (Ersan 1985:27).

Yabanci tahvildeki en onemli ozellik, bagh oldugu para biriminin ait oldugu
iilkede, ulusal mevzuata bagh olarak gikarlmasidir. Bazi iilkelerde (Isvigre, Hollanda
ve Almanya gibi) bunlara ilaveten, ihrag isleminde bulunacak sirketin beklemesini

gerektiren "siralandirma” (queuing) sistemi vardir.
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Herseyden 6nce "giiven" unsuruna dayanan yabanci tahvil ihraci, 1960'lara
kadar yalmzca hikumet kuruluglarina agitk bir yontem iken, Amerikan CUS'nin

girigiyle 6zel kuruluglara da agik hale gelmeye baglad:.

Yabanci tahvil ihracinda da kredi sendikasyonuna benzer bir yiiklenim séz
konusudur. Yiiklenim (underwriting) isleminin ise tam ve kismi yiiklenim olarak ikiye
aynldigim gormekteyizz Tam yiiklenimde, yiklenici grup, alicillanna satamadiklar
tahvilleri kendileri almay: taahhiit ederler; yani kredi kesindir. Kismi yiiklenim veya
"en iyi ¢aba yonteminde" ise tahvil sendikasyonundaki bankalar satamadiklan tahviller
i¢in tam bir taahhiitte bulunmazlar ve bu da yontemin tercih edilebilirligini azaltir.

Odiing alanin yerine konsorsiyum bankalarmin kredi itibarmm dikkate alindig
sendikasyon yonteminde, fon séglamak isteyen fakat uluslararass kuruluglarca
yeterince taninmayan kuruluglar piyasalara ¢ikma olanagi yaminda, 6diing alicinin tek
bir kaynaktan saglayamayacagi miktarda fonﬁ elde etme olanagina kavusmas: ve
bankalar agisindan da riskin dagitilmasi ve yiksek getiriler saglanmasi gibi karsiikh
faydalar s6z konusu olmaktadir.

1.4.3. Eurotahvil Piyasas’’nim Dogusu ve Gelisimi

New York, 1960'lara kadar kendi ulusal kaynaklar1 diginda fon saglayanlar i¢in,
en 6nemli mali merkez durumundaydi. Ozellikle, Avrupa'daki Amerikan sirketleri,
dugiik islem maliyeti nedeniyle, yabanci tahvil ihract yoluyla bu piyasayr yogun
bicimde kullaniyorlardi. Ancak, 1963'de Kennedy yonetimince, Amerikal
yatirimeilarin satin alacagi yabanc tahviller Gizerine konan "Faiz Esitleme Vergisi” bu

durumu tamamen ortadan kaldirmugtir.

Europara piyasasinin gelisimi konusunda degindigimiz gibi, Eurotahvil piyasast
da bir takim kisitlayict uygulamalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bunlarin en baginda,
da, 1960‘1arda ABD'de uygulamaya konan Faiz Esitleme Vergisi (IET), New York
piyasasimin uzunca bir siire yabancilara kapatilmast ve ABD firmalarinin yurtdisma
sermaye ¢tkarmalanna getirilen kisitlamalar sayilabilir. Bu durumdan kurtulmak igin
Amerikan sirketleri 1963'ten itibaren dolara bagh olarak eikarttiklar tahvillex:i bagta
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Ingiltere ve ‘Almanya birgok Avrupa iilkesine ihrag etmislerdir. Bu egilim Bagkan
Nixon'in 1974'de IET'yi kaldirmasina kadar devam etmig ancak bununla geligiminden
birsey kaybetmek bir yana daha da yiikselme kaydetmistir. Bu gelisim giiniimiizde
swap (takas) tekniklerinin kullanilmaya baglanmasiyla hizlanmg; iglemlerin yaklagik

olarak %70'1 bu teknikle yiritilir hale gelmigtir.

Bu arada madalyonun diger yiizii olan Avrupa'daki gelismelere baktiimizda;
kurumsal sinirlamalarin varlig1 ve para birligine yonelik olumlu girisimlerin yoklugu,
Almanya haricindeki Ulkelerin kendi ulusal piyasalanina oncelik vermeleri ve
yabancilarin borglanma diizeylerine simurlilik getirmelerinin, Avrupa'da bitiinlesmig bir

tahvil piyasasinin gelisimine zemin hazirlamaktan uzak oldugu goriiliir.

1963-1983 arasi ihrag edilen Eurotahvil miktani yilda ortalama 266 milyar
dolara ulagmugtir. (FisherIIl 1988:10-19) Piyasanin geligsimi iki nedene bagli olmugtur:
Birincisi, ulusal piyasalardan fon saglamak isteyen yabanci yatinmeilarin varhig,
Ikincisi de denetimden uzak piyasalardaki tahvillere yatinlabilecek Eurofonlarn
varhigidir. Piyasa gelisgiminin bu ilk yillaninda, bagta ABD birgok iilke yabancilarin
kendi piyasalarindan borglanmalarina, IET'ye ilaveten SEC (Security Exchange
Commission) gibi engeller koyarak siirece olumlu katkida bulunmustur. Onemli risk
ve maliyet avantajina rafmen bu kisitlamalarla yabanct yatinmcilar énemli 6lgiide

caydiriimigtir.

Diger yandan, sozii edilen kisitlamalanin 1970lerden  sonra kaldiriimast
gelisimi  olumsuz etkilememis aksine piyasanmin olgunlagsmasina olumlu katkida
bulunmustur. Clinki, piyasanin gelisiminde daha énce de degindigimiz, ABD'deki
kisitlamalar diginda faktérler de vardir. Ornegin 70'li yillar, Petrol Krizi ve buna bagh
olarak diinya genelinde ddeme giglugii ve OPEC iilkelerinde de "Petrodolar"
birikimme neden oldugu bir donemdir. Ihrag edilen tahvillerin anapara ve faiz
odemelerinin duzenli olarak yiiriitillmesi, piyasanin kismen de olsa kendini besler bir
yaprya kavugmasim saglarken, ihrag ve satiy garantisi saflayan birimlerin yogun
rekabetiyle thra¢ maliyetinin azalmasi kurumsal yapiy1 giiglendirmigtir. Aynca ikincil

piyasanin da arzu edilir bir diizeye geldigi goriilmektedir.
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Piyasadaki iglemler sirasinda kargilagilan sorunlar "kliring"sistemiyle ¢oziilmeye
caligimstir. Bunlardan biri, 1968'de Morgan Guaranty Bank tarafindan kurulan ve
bagimsiz bir yapr kazanan "Euro-clear" digeri de 1972'de Eurotahvil ticaretinde
yeralan bankalar tarafindan kurulan "Cedel"dir. Aynica 1969'da temel amaci ikincil
piyasay! diizenlemek ve alim satim iglemlerini kolaylagtirmak olan Uluslararasi Tahvil
Saticilan Birligi (Association of International Bond Dealers: AIBD) kurulmug ve alim

satim iglemlerinin yontem ve standardlarini belirlemigtir.

1990 oncesi, piyasadaki en aktif ve en gok afirhga sahip bankalar Isvigre
bankalantydi ve bunlan Alman bankalan izlemekteydi. Isvigre bankalannin pay:
piyasada iglem goren tahvillerin yansi ile 3/4'U arasindaydi. Ancak, Sfr tiiriinden
ihraglar, toplam piyasa hacminin 1990’da %10’na ve 1994’te de %S5’ine kadar
gerilemigtir. (OECD Financial Market Trends 1995:49)

Piyasalarin gelisimi, Eurotahvil ihracina satiy garantisi saglayan uluslararas
bankalarin tutumuna bagli olarak 1970-80 yillan arasinda iglem hacmi agisindan artan
bir seyir izlemistir. Eurotahwiller bu donemde piyasada iglem goren uluslararasi

tahvillerin yaklagik yarisim tegkil etmigtir.

Aymi gekilde 1982 Borg Krizinden sonra kredi piyasalanndaki daralma tahvil
piyasalarinda yasanmams aksine artis kaydedilmigtir. 1982'de 75 milyar dolar
civannda olan tahvil arzi, 1983'te 77 milyara ve 1984'te de 110 milyar dolar diizeyine
gikmugtir. Bu, 1985'%in ilk yansinda ise 169 milyar dolarlik tutarla geleneksel
kaynaklardan elde edilen kredi miktarim aynt dénem iginde ikiye katlamaktadir (Ersan
1985:27). 90’1l yillarda da aymi artig egilimi devam etmis ve toplam tahvil ihraglart 300
milyar dolarin (1993) iizerine ¢ikmigtir. (Bkz. Tablo4) Hatta 1993 ihraglan bunun gok
tizerinde; yaklagik 450 milyar dolar olarak gergeklesmistir. (BIS 1994-95:179)

Ulke gruplan ve kurumlar agisindan borglanma pay: ele alindiginda, OECD
iilkeleri, resmi kurumlar ve GOU seklinde siralamak miimkiindiir. Birinci grubun pay
yukardaki yillarin siralamasiyla, %84, %89 ve %87 olarak gerc¢eklesirken, resmi
kuruluglann pay, %9.6'dan %7 dolaylanna inmis ve GOU de yiizde S'leri pek
agmamuglardir, (OECD FMTs,1995:53)
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1.4.4. Eurotahvillerde Kullamlan Paralar

1970'erde dolarin deger kaybina ugramasina kadar, Eurotahvillerin baglandig
temel para birimi dolar olmugtur. Ancak, bu gelismeyle beraber dolarla birlikte Alman
marki ve Japon yeni gibi giiclii paralar da kullaniimaya baglanmgtir. Ayrica Isvigre

hitkumeti de o tarihlerde Sfr cinsinden tahvil ihracim yasaklamigtir.

Diger yandan tek paranin kur riski dogurma ihtimaline kargt; tahvilin satinalimu
ve kupon ddemlerinin bir paraya, anapara 6demelerininse bagka bir ulusal paraya bagh
oldugu iki paraya bagh Eurotahviller (dual currency Euro bonds) gikanimaktadir. Bu
uygulama ile borglanan agisindan kur yiikselmesi olasithigina karg: risk dagitilirken,
yatirimetr i¢in  de kur degigmelerinin  avantajlarindan  yararlanma olanag:

saglanabilmektedir.

Bir diger uygulama da ikili para yonteminin riski dagitmada yetersiz kaldig
durumlarda Ozel Cekme Haklar1 (SDR) ve Avrupa Para Birimi (ECU) gibi ¢ok sayida
para birimine dayanan standart "para sepetlerine (money basket)" bagh tahviller
cikanimasidir. Bunlardan bagka seyrek de kullamilsa, Avrupa Birlesik Hesap Birimi
(EURCO) ve Arap Para Birimi (ARCRU) gibi birimler mevcuttur. Bu uygulamalarin
temelinde de istikrarsizliklar ve riskten kaginma egilimlerinin yatti1 "hesap birimi”
yonteminin 6énem kazanmasi vardir. Boylece paralarn bir kisminda gozlenecek kur
yitkselmesi yaninda digerlerinde diigiis kaydedileceginden, birlesik para sepetinin net
degerinde fazla bir de@igme olmayacakfir. Borcun anapara ve faiz Gdemelerinde

sagladif istikrar agisindan en ¢ok kullanilan birlegik para birimi ECU'dur.

Son bir 6nlem yontemi de; sahiplerine diledikleri takdirde hisse senedine
doniigtiiriilebilecek igletme miilkiyeti ortaklik hakki saglayan "hisse senedine
doniistiiriilebilir Eurotahvil" ¢ikarimasidir. Cahgmamizin ilerleyen boliimlerinde daha
aynintih definecegimiz bu tiir tahvillerde, beklenen getiri ne kadar yiiksekse talep de o
kadar yiiksek olacaktir.

Kullamlan para birimleri ve tahvil tiirlerine iligkin verilere son birkag yihk
donem itibariyle ilerleyen sayfalarda yer vermek istiyoruz. Tablo 2'den izleyebildigimiz
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kadariyla, 1991-94 aras1 donemde toplam tahvil ihract 317 milyar dolardan 370 milyar
dolar diizeyine ¢ikmugtir. Ancak benzer seyleri net ihraclar igin sdylemek oldukga
zordur. Ciinkii 1991'deki 170 milyar dolarlik miktar bir yil sonra biyik bir disis
kaydetmis ve takibeden yillarda tedricen yiikselmig fakat baglangic diizeyine
ulagamamigtir. Hacimdeki bu digits igerikteki sabit oranli kagitlardan dalgali olanlara
kayma seklinde kendini gostermigtir. Borglananlarin kompozisyonunda ise finansal
kurumlarin paylarinda artiy olurken, bu kurumlarn olugturduklan fonlarin payinda
onemh azalma gorilmektedir. Para birimi bazinda da Japon yeni tiirlinden varliklarin
tlke ici talebinin yiikselmesine paralel olarak bu para birimine dayali ihraglar

artirmagtir.

Diger yandan uluslararasi yatinmeilarin dikkati artan sekilde kredi kogsullarina
kaydigindan, birinci derecede kredi degerliligi olan finansal ve endiistriyel o6diing
vericilerin ¢ekiciligi artmigtir. Ancak 1994 sonlarindaki Meksika Krizi ile L. Amerika
ve Asya'nin sarsilmasi, ikincil piyasada keskin disiislere ve birincil piyasa igin de
olumsuz kogullarin dogmasina neden olmustur. Ancak ikincil piyasa kendini kisa
sirede, piyasalardaki belirsizlik, daha yerel kredi piyasalannin varlii ve geriye alim

(repurchase) islemlerinin gelisimi gibi faktorlerden dolay: toparlamigtir.

Fakat 1994 Subat’inda FED'in kisa siireli faiz oranlarim artirma karar, sabit
oranh tahviller igin hassas olan birincil piyasa kosullarim altiist ederek, bu araglara
olan talebin kisa siirede giddetli diigiis gostermesine neden olmustur. Ozetle kisa
donemler itibariyle piyasa kosullarindaki degismelerle, araglarin tiirleri ve para
birimleri arasinda talep agisindan gelgitler yasanmigtir. Bunda da en énemli 6geler faiz

ve vade yapilarindaki geligmelerdir.



50

Tablo 2:Tiirlerl Ve Para Birimlerine Gore Uluslararasi: Tahvil Thraclar: 1991-
1994 (Milyar dolar)

Tahvil tiirleri ve Duyurulmus fhraglar Net fhraglar
para birimleri

1991 1992 |1993 1994 1991 (1992 | 1993 1994 | 1994~

Ttun ihragl. 317.6 13341 |4493 |[371.8 169.9 [109.0 [130.3 |153.92,047.6

Diz-Sab.oranli tah. | 256.2 |[268.2 [351.2 | 262.1 [142.0 | 106.8 (1634 |120.8 1,562

ABD Dolan 75.0 86.9 |105.1 |66.2 278 372 516 270 |[465.5
Japon yeni 39.1 39.6 463 60.9 20.7 3.6 10.4 36.6 {294
Alman marka 12.2 287 496 |235 4.9 16.6 1258 9.4 166.7

Dalg. Borgl. Sen. | 19.0 417 |585 76.5 34 224 1252 51.3 [302.9

ABD dolan 4.4 242 353 387 -5.0 13.9 |15.7 28.0 | 1679
Japon yeni 1.4 39 54 74 0.0 |21 2.6 78 (232
Alman marki 2.8 35 3.9 14.1 2.7 1.9 2.3 124 1407

Hisse sen.do. tv.** 1424 242 1396 |332 244 |-20.1 |[-582 |-182 (1825

ABD dolan 249 |129 195 (148 150 }-200 |-56.5 |[-13.5( 944
Japon yeni 0.1 0.2 33 35 02 |02 2.7 29 1176
Alman marki 4.7 2.1 1.3 0.7 3.7 1.5 2.1 4.0 |146
Nazin H.*** 0.0 9.6 31.6 |48.9 0.0 9.6 29.6 50.1 | 89.9

* 1994 y1l sonu stoklar
** Konvertibil tahviller ve hisse senedi varantl: tahviller
***EMTN programlariyla duyurulan tahviller.

Kaynak:BIS 65th. Annual Report,1994-95,p:179



Tablo 3: Tiirleri Ve Para Birimlerine Gore Uluslararas: Menkul Kiymet
Thraclar;; 1991-1994 (Milyar dolar)

Net ihraglar
Menkul kiymet tiir ve 1991 1992 1993 1994 1994 sonu
para birimleri bakiyesi
Toplam ddiingler 204.8 149.4 202.5 294.1 2,453.7
Kisa vadeli kagrtlar 16.5 12.1 -6.3 33 114.1
ABD Dolan 10.2 14.6 -8.1 -4.2 81.9
Japon Yeni -0.3 -0.2 -0.4 22 2.5
Fransiz Frangi 0.0 0.2 -0.3 0.0 0.0
Ingiliz Sterlini 0.3 0.0 2.6 0.5 5.1
Alman Mark 1.2 2.5 -0.7 3.1 6.2
digerleri 5.1 -5.0 0.6 1.6 18.5
Orta vadeli kagitlar 184 283 78.4 136.9 292.0
ABD dolan 7.0 11.2 313 40.5 104.6
Japon yeni 0.8 3.6 18.3 59.3 87.2
Fransiz frangi 0.2 0.5 2.0 4.1 7.0
Ingiliz sterlini 1.4 2.8 6.2 6.9 17.8
Alman mark: 0.3 2.1 6.0 6.8 16.1
Digerleri 88 8.1 14.6 19.3 59.3
Tahviller 169.9 109.0 130.3 153.9 2,047.6
ABD dolan 37.9 31.0 10.8 41.5 728.1
Japon yeni 20.5 5.9 15.3 474 225.1
'Fransiz frang: 15.9 20.7 33.1 235 125.8
Ingiliz sterlini 20.6 9.2 229 7.6 155.9
Alman mark1 11.2 20.0 259 17.8 2220
Diger 63.7 22.2 21.9 16.1 490.7

Kaynak: BIS 65th. Annual International Report. 1994-95, p:175
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1.4.5. Eurotahvil ikincil Piyasas:

Yakin zamana kadar yalmzca saklama araci olarak kullamilan ve likiditesi
olmayan Euro tahviller, tahvil ve déviz piyasalarindaki artan akigkanlikla, yatinmecilar
tarafindan vadesinden dnce alinip satiimaya baglandi. Islem hacminin artmasiyla piyasa

derinlik kazand1 ve aracilik faaliyetleri de hizla artt.

Tahwillerin birincil ihracim izleyen dénemde, vadeden 6nce, borsa aracihyla,
yeniden paraya donigtiiriilmelerini saglayan ikincil piyasalar bir yandan tahvillerin
likiditesini artinrken, diger yandan da birincil piyasa igin talep yaratmaktadir. Birincil
piyasa bir sermaye piyasasi, ikincil pivasa ise menkul kiymet piyasasi seklinde
islemektedir.

S6z konusu piyasa fiziksel bir mekana sahip olmayip, bankalar, araci kurumlar
ve ahc ve saticilar arasinda emirleri eglestiren brokerlerden olusur. ABD'de likidite

agisindan, ulusal piyasalann ardindan ikinci siray1 almaktadir. (Seyidoglu 1994:211)

1.4.6. Eurotahvil Piyasasmum Yapis: ve isleyisi

Daha ¢nce de degindigimiz gibi bu piyasada iglemler, bankalar ve cegsitli
finansal kurumlar aracihfiyla olmaktadir. Bu, uluslararasi yatinmcilann
farklilagmasindan kaynaklanan bir durumdur. Piyasamin yapisi ve isleyisi hakkinda
yeterli ve gerekli bilgiye sahip olabilmek, adi gegen banka ve kurumlarin incelenmesi
ile mimkiin olacaktir. Bankalarin piyasadaki fonksiyonlarnimi, tahvil ihracim
gergeklestiren sendikasyonun yoneticisi olmak ve bu sendikasyon aracilifiyla piyasaya
siiriilen Eurotahvillere ihrag giivencesi saglayst, olmak iizere iki gruba ayirabiliriz.

Ayrica birgok kiigiik bankadan olugan bir satig grubu vardr.

Eurotahvillerin uluslararas: piyasalara bankalar aracihiyla sunuldugunu daha
~ once de belirtmigtik. Tahvil ihrac1 agamasinda bir yonetici banka mutlaka bulunur ve
Eurotahvile satiy garantisi saglar ve tahvilleri pazarlayacak grubu olusturmakia
yukiimliidiir. Bazi durumlarda yardimc: finansal kurumlann da bu grup igerisinde
yeraldigini daha 6nce ifade etmistik.



Eurotahvil piyasasinin igleyis mekanizmasmnin temelini birincil ve ikincil
piyasalardaki iglemler ve karsilikli iligkiler olugturur. Birincil piyasanin bagarist hem arz
hem de talep edenler agisindan onemlidir. S6z konusu bagan da yatirimun getirisinin

dogrudan bir fonksiyonudur.

Piyasa bagarisi, piyasadaki hareketlerin ve yatinmcilanin beklentilerinin dogru
tahminlere dayali olmasina bagldir ve bir takim kosullari vardir: tahvil ihracinin
zamanlamasi ve satiy birimlerine dagitimi, borglanma aracimin dayanacag para
biriminin belirlenmesi vs. Yeni araglarin yeraldigi birincil piyasadan sonra gelen ve
daha once ¢ikanlmig finansal varliklanin iglem gordagii piyasalar ikincil piyasalardir.
Ikincil piyasalarin canliign oraninda tahvillerin pazarlanmasi ve daha fazla alictya
ulagtimasi da o denli bagarili olacaktir. Bu baganyla birlikte piyasadaki ihraglar artacak
ve iglem hacmi genisleyecektir. Ikincil piyasadaki énemli kurumlar, aracilar (bankalar)

ve alimsatim kuruluglandir (trading houses).

Eurotahvil, yatinmcilar ve 6diing alanlara ¢ok gesitli avantaj ve kolayliklar
saglamaktadir. Yatinmeilara sundugu kolayliklarin baginda vergi muafiyetleri, gizlilik,
giivenlik, konvertibilite ve garantiler gelirken, odiing alanlar agisindan, massetme
kapasitesi, serbestlik ve esneklik, faiz maliyetleri, vadeler ve kurumsal gergevedeki

uygun iligkiler sayilabilir.
i. Odiing alanlar agisindan avantajlar:
- Piyasa derinligi ve etkinligi,
- Yerel piyasalardaki kisitlama ve diizenlemelere tabi olmayist,
- Ihrag maliyetinin ¢ok ciizi olmasi (nominal degerinin %2.5'),

- Eurotahvillerin otuz yila kadar uzayabilen uzun donem finansman

gereksinimlerine uygun vadeleri olmasi,

- En onemlisi de satig giivencesi ve dagitimi saglamasidir.



ii. Odiing verenler (yatinmcilar) agisindan:

- Her iki taraf agisindan da yerel vergi ve bankacilik mevzuatindan bagimsiz,

hamiline formda gikarilan Eurotahviller, yatirimciya mali avantajlar saglar,
- Piyasa kredibilite esasina dayanarak isledigi igin yatiimciya prestyj saglar,

- En o6nemli yam doniistiiriilebilir ve varantli tahvillerin varligidir. Bunlar
sayesinde yatirimct dalgali tiirden bir araci, belli bir zaman diliminde sabit bir fiyattan

satabilir ve fiyat hareketlerine gére de varant: satarak getiri saglayabilir.

- Birincil ve ikincil piyasalara sahip olan Eurotahvil piyasasi ¢ok aktif olup, ileri

iletigim ag1 ve teknolojileri kullanmaktadir. (Buckley 1992:332-3)

1.4.7. Eurotahvil Piyasasinda Fon Kaynaklar1 ve Bor¢ Saglayanlar

Eurotahvil piyasasinin dogus ve gelisimine yon veren etmenleri temel olarak
lige ayirabiliriz: Birincisi, Avrupa'daki ekonomik geligme ve biitlinlesme hareketlerinin
getirdigi sermaye ihtiyaci, ikincisi 1958 yilinda belli baglt Avrupa paralarinin konvertibl
hale gelmesi, tgiinciisii de ABD'nin artan dig ticaret agi§i ve Avrupa'da biriken
fonlardir. Bunda da en 6nemli etken daha 6nce de degindi§imiz gibi ABD'nin IET gibi

kisitlayici 6nlemlerinin uyarici etkisi olmustur.

Piyasada egemen para birimi dolar olup, bunu Alman Mark: ve Japon Yeni,
Hollanda Florini, Sterlin ve Kanada Dolan izlemektedir. Son yillarda ABD dolarinin

deger yitirmesiyle, ABD dolan cinsinden Eurotahvil thracinda azalmalar olmugtur.

1.4.7.1. Eurotahvil Pivasasinda Fon Kaynaklar:

Piyasadaki fon kaynaklarin temelini gogunlukla ulusal vergi ve kambiyo
"denetiminden kagan fonlar olusturdugu igin, kaynaklanin belirlenmesi giiglitk
arzetmektedir. Ote yandan tahvillerin, genelde miisterileri adina Isvigre bankalar
tarafindan satinalinmasi ve bunlann da gizlilik ilkesiyle c¢aligmasi bu konuda bilgi

edinilmesini gii¢lestirmektedir.
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Yukarda sozini ettifimiz giiglige ragmen Eurotahvil aliclanni ise; bireysel
yatinmetlar (tahvilleri uluslararasi bankalar araciligtyla alirlar), kurumsal yatinimcilar
(Birlesmig Milletler, Nato, OECD vs.) ve bankalar geklinde siralayabiliriz. Son
gruptaki bankalar, ahm satim amaciyla stok bulundururlar ve satilamayan tahvilleri

kendilerine ayirrlar.

1.4.7.2. Eurotahvil Pivasalarindan Bor¢ Fon Saglayaniar

Bu kurum ve kuruluslar: da ii¢ grupta toplayabiliriz: Hitkumetler, uluslararast
kurulustar ve 6zel sirketler. Baglangigta hiikumetlerin thraglart 6n planda iken artik
6zel isletmelerin ihraglarinin da artmakta oldugunu goriiyoruz.

1.4.8. Eurotahvil Piyasasinda Tahvil ihraci

Europara sendikasyonunda oldugu gibi burada da tahvil thracimi gergeklegtiren
sendikasyonun onciisii olarak yonetici bankayr gormekteyiz. Yonetici bankanin en
onemli gorevi borglu ile yatimc arasinda uzlagma saglamaktir. Bu gorev iki
yonliidiir. Birincisi yatinmeilara borglanma araglarimi piyasada en uygun kogullarla
arzetme ve ikincisi de karsiliginda borglanacak tarafa da en uygun kosullarla fon
saglamaktir. Aynca, bu temel sorumlulua ilaveten ihrag giivencesi grubu
(underwriting group) ve satig grubu (selling group) olusturulmasindan da sorumludur.

Yonetici bankaya yardum eden mali kuruluglarla (co-manager:yardimei

tonetici) yonetici banka birlikte yonetim grubunu (manegement group) olustururlar.

Yonetici bankanin olusturmakla yitkiimli oldugu gruplann ilki olan ihrag
giivencesi grubu borgluya karsi, tahvillerin belirlenen satiy donemi igerisinde, bireysel
ve kurumsal yatinmcilara tamamen satilamamast durumunda, borglanan girkete net
hasilatin verilmesini temin ile dogrudan ytikiimliidir. Ikinci grup (satig grubu) ise ihrag

edilen tahvillerin satigina yardimer olacaktir.
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Tablo 4: Uluslararasi Tahvil Thraglari 1980-87 (6 ay) (milyon dolar)

Eurotahvil ihraci. 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
ABD dolant 12,757 21,1548 39644 35685.6 62003.7 94044.1 113948 35058
Alman marki 3,06359 1,227.4 4,498.0 5,625.4 6,064.4 11195.0 16686.9 8835.1
Hollanda florini 497.4 507.0 591.1 632.6 658.7 603.1 2684.6 1477
DigerAvr.paral. 1,878. 1,095.8 829,85 2,128.7 4,430.5 7,644.1 15,707 12721
Kanada dolan 2796 690.0 1,239.0 1,177.4 1,983.7 2870.6 5,175.9 3795
Bileg. ve ikili paralar |} 96.3 663.1 788.7 1,795.6 2,742.6 6,799 6,698.5 5,443.9
O.Dogu ve Aft.par. | 26.5 1159 158.7 B _ 26.1 7.0 ~

U. Dogu ve Avs.Par. | 306.1 299.0 466.5 527.8 1,556.3 11311.0 214079 22883.4
Topl. Eurctahviller 18,911 257529 48,216.1 47572.9 79,436 134449, 182316 90214.8
Yabanc Tahviller

Yankee Tahvilleri 3479 7,552.0 5,946 4,545.0 5,487 4,655 6,064 2,406.7
{svigre Frang TA34 8,709.8 11611.7 12,952. 11493.2 16646.7 25,713 15,066
Alman mark: 4,839 755.8 824.5 755.8 824.5 998.9 1,0526 1,942.6
Yen 1,088 2,457.0 3,418 3,624.0 3,710.0 5,791.0 4,158.8 3,921.5
Litksemburg frang: 1983 133.1 127.8 101.5 1384 313.5 602.6 2009
Hollanda florini 259.0 479.9 868.6 849.2 1,058.4 1150.0 1,894.3 5113
Digerieri 319.7 4,931.8 7008.5 4,457.7 3,629.4 2,636.5 3,540.5 3.810.2
Toplam yabn. tahvl. 17,787 25019.4 29805.1 27528.7 26,569 331354 43933.3 25925.6
T. uluslararasi tahvl. | 36,699 50772.3 78021.2 75101.6 1060085. 167628. 226249, 166140.

Kaynak: Fisher,F.G."Eurobonds”, Euromoney Publications, 1988, p:26-27.

Tablodaki verilerden de anlagilacag: tizere, 1980-87 arasindaki donemde

uluslararas: nitelikteki tahvil ihraglan miktar olararak 36 milyar dolarlardan 166 milyar

' ditzeyine gikarak %300'den fazla bir artig kaydetmigtir. Yillar itibariyle incelendiginde

1980- 83 arasinda diizenli bir artig, 1983'te ise azalma gozlenmektedir.




1.4.8.1. Ihrag Isleminin Gergeklestirilmesi

En basta, borglanacak olan kurum, kredi degerlili§i yerindeyse ihraci
diizenleyecek ve yonetecek mali araciyr seger.Yonetici banka da, ihrag gagnsiyla
yardimer yoneticisiyle beraber yonetim grubunu olusturur. Daha sonra yonetim

ticretinin dagihmuyla ihrag giivencesi grubunun olugturulmast konularini karara baglar.

Ihrag giivencesi grubunun olusturulmasindan sonra satty dénemi gelir. Bu
agamada borglanan da ihragtan, vade ve tutarlar itibariyle haberdar edilir. Talep
yetersiz kalirsa, yonetici banka borglanmaya giden tarafa, ihracin ertelenmesi ya da
iptali onerilerini getirebilir. Satiy donemi sonunda fiyat ortaya gikmug, sira kagitlarin

satig grubuna dagitilmasina gelmistir.

Fiyat ayarlama siireci, yonetici bankanin piyasadaki talep durumuna goére,
tahmini bir miktar siiriip, kalanini toplamastyla son bulur. Burada Eurokredilerde
oldugu gibi tahvilerin plase igleminin tamamlanmas: ihrag¢ igleminin tamamlandi

anlamini tagir.

1.4.8.2. Eurotahvil Geri Odemeleri

Vadeleri genellikle yedi yildan fazla olan Eurotahviller igin bir itfa veya
satnalma fonu (sinking fund) olusturulur. Itfa fonu belli miktar tahvilin borglanan
tarafindan geri alinmasimi éngoriirken, satinalma fonunda ise tahvil sahiplerini riske
kars1 korumak amaglariyla, piyasa fiyati ihrag fiyatiun altina digtigunde ilk yildan da
baslayabilecek bir itfa dngériiliir. Eurotahviller genelde borglu tarafa, faizlerin belli bir
stmrn {izerine yiikselmesi durumunda itfa hakk: saglayan itfa kaydina (call provision)

tabi olarak g¢ikarilirlar.

1.5. SENDIKASYON (KONSORSiYUM) KREDILERI

Konsorsiyum, genel anlamda GOU'in kalkinmalarina yardim etmek amaciyla
bankalar vb. uluslararasi kuruluslarca olugturulan ve borg vermeyi kabul eden finansal
kurumlara verilen addir. Bankacilikta ise konsorsiyumlar fon talep edenlere ortak
kosullar cercevesinde, gesitli iilkelerden bankalarin biraraya gelmesi ile finansman

saglayan mali kuruluglar grubudur. Sendikasyon kredisi adini alan bu krediler ortalama
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5-8 ve 12 yila kadar vadelere sahiptir. Daha bilimsel bir tamimla, bir veya daha fazla
kredi kurulugunun, benzer vade ve kogullarda ortak bir dokumantasyonla (plasman
memorandumu da denir) bir 6ncii kurulus tarafindan yonetilen kredilerdir. (Parasiz
1986:16)

Sendikasyon kredilerinin borglanan agisindan en 6énemli avantaji, piyasaya
girme sanst zayif kredibilitesi diigikk tilkelere bu sansin yaninda, yalmzca bir tek
piyasadan elde edebileceginden daha fazla kredi sanst tanimasidir. Ornegin Isveg JP
Morgan'dan Ui¢ giinde tahsis edilebilecek bir kredi teminati alabilmigtir. Ayrica bu
tilkeler diger borglanma sekillerinde oldugu gibi konsorsiyuma katilan bankalarla tek
tek goriisme zorunluluBundan kurtulmakla zaman ve maliyet avantaji elde etmektedir.
Katilimer borg veren bankalar agisindan ise en énemlisi, riskin diger bankalarca
paylasilmasidir (Karluk 96:544).

1.5.1. Piyasa Yapisi

Vade yapisim1 yukarida belirttikten sonra iglem miktarnin en az 50 milyon
dolar olmasi gerektigini soylemeliyiz. Piyasaya kredi saglayan belli bash kuruluglar
arasinda ise bagta ABD, Avrupa ve Japon ticari bankalarn olmak iizere giiglii iilkelerin
bankalarim gormekteyiz. Odiing alanlar ise; bankalar, 6zel sektor kuruluslar,

hitkumetler, yerel yoneticiler ve devlet tegsekkiilleridir.

1988 rakamlanyla 450 milyar dolarlik iglem hacmine ulagan piyasa

Europiyasalarin vazgegilmez bir unsuru haline gelmigtir. (Bkz. Tablo 5)
Taraflar: Bir sendikasyon kredisinde ti¢ taraf bulunmaktadir:

i. Oncii Banka (Lead Manager): Oncii banka genelde yonetici banka olup,

kredi anlagmasinin siiresinin miizakeresi ve gozetiminden sorumludur.
ii. Kattlimci Bankalar: Oncii banka tarafindan krediye katilim igin gagrilir.

iti. Odiing Alicr: Oncii bankay: secer ve sendikasyonu diizenleyen 6ncii banka

da bankalar grubunu toplar. Genelde 6ncii banka ve yardimei yonetici banka katilimin



en biyuk kismim olustururlar. Bu da 6diing alanin piyasada daha ¢ok banka ile

tamigmasi ve piyasada taninmast agisindan olumlu bir unsurdur.

Tablo 5: Sendikasyon Krediler1 Ve Eurosenetler

YIL Toplam 8diing sayis1 | Toplam Sdfing miktan Ortalama Gdiing
(Milyon dolar) miktar (Milyon
dolar)
1980 1,044 87,981 84.3
1981 1,524 181,248 118.9
1982 1,663 159,458 95.9
1983 1,215 101,659 83.7
1984 1,758 199,236 1133
1985 1,486 231,500 155.8
1986 1,371 216,664 158.0
1987 1,846 337,421 182.8
1988 2,257 459,043 202.5
1989* 442 99,772 2257
*{lk geyrek

Kaynak:Demirag-Goddard, Financial Management for International Business, 1994,p:18.
1.5.2. Kredi Cesitleri:

i. Term Loan (Uzun Vadeli Kredi): Bu tiir krediler toptan g¢ekilir ve geri
odemesi, ya bir defada vadesinde (bullet repayment) ya da vadesinden once baglayan
odemeler (staged repaymants) seklinde olur. Odiing alan, herhangi bir zamanda,
6denmeme durumunda bir ceza s6z konusu olmaksizin gekme hakkina sahiptir ancak

kullanmadi@: kisim iptal edilecegi i¢in yeniden talep hakki yoktur.

ii. Revolving Kredit Facility (Donen Nitelikteki Kredi Olanaklary): Bu kredi
torl, 6ding alana anaparanin ne kadanmn vade boyunca 6denmeden kalabilecegi

konusunda bityiik esneklikler saglar. Kredi translarinin vadesi geldikge ve yeniden
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odenir hale geldik¢e 6diing alan kredi vadesi dolana kadar yeniden ¢ekme hakkina
sahip olacakitr.

iii. Everg;reen (Sitrekli Yenilenebilen): Oding veren bankalann izinleri
Onceden belirlenmis periyotlarla yeniden uzatilabilecektir. Genelde daha 6nceden
belirlenen periyotlan bankalar gerektiginde 1 yil daha uzatabilmektedir. Bu en yaygn
seklidir.

Sendikasyon kredisi piyasalan hakkinda sonugta sunlan da ilave etmemiz
gerekmektedir: 1980'lerdeki aracisizlagma siireci ve swap gibi tekniklerin
yaygnlagmastyla, sendikasyon kredisi piyasast zarar gérmemis aksine piyasa yapisinn
esnek olmasindan dolayr kendini korumustur. Tahvil ihract yoluyla gerceklestirilen
borglanmalara gore daha az pahall olan bu yontemle, borglu daha fazla sayida
uluslararast kurulugla biraraya gelmekte ve bir defada biiyilk miktarlarda kredi
saglayabilmektedir. (Banking World -July 1994:32)

1.6. KREDi DEGERLILIGI (CREDIT WORTHINESS) VE

KREDI DEGERLILIGININ BELIRLENMESi

Europiyasalarda ulkelerin kredi degerliliginin belirlenmesi, bir sirketin mali
tablolarimin, birtakim oranlardan yararlamlarak yapilan degerleme igleminden farkh
olmakla beraber, iilkelerin ekonomileri dikkate alindifindan tamamen badimsiz
degildir Bu hesaplamada iilkenin gegmisteki borg O6deme kabiliyetinin yanisira
gelecege doniik olarak da kaynaklann potansiyeli g6zoniinde tutulacaktir.

Sirketlerin degerlili§i hesaplanirken, gelecekteki kazang olanaklan, endiistri
dalimin mevcut ve gelecekteki durumlan gozoniine alimirken, ilkeler icin 6demeler
dengesi, enflasyon oram, dig ticaret rakamlan, bor¢ kargilama oram gibi makro

_ekonomik gostergeler yaninda siyasal istikrar da dikkate almmaktadir.
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Tablo 6 : Tahvil Derecelendirilmesi ve Rating Kurumlan

Standard& (Moody’s | Fitch Duff&
Poors Phelps
A AAA As AAA 1-Triple A | Bir borglanma aracma verilen en yiiksek derecedir. Anapara
o ? npie ve faiz 6demelerinde yiiksek bir borg 8deme kapasitesi
gosterirler.
AA A AA* DoubleA Anapara ve faiz 8demelerinde giiglit bir 8deme kapasitesini
2 ounle gosterir. Yiksek kaliteli tahvillerin derecesidir.
2-yitksek
3-orta
4-dagtk
Orta A A A Single A Bu gruptaki tahviller yliksek derecede olanlara gore
deroce mgle ekonomik kogullardan daha fazla etkilencbilir. Ancak ddeme
5-yaksek kapasiteleri hala yiiksektir.
6-orta
7-dirgitk
BBB Ba BBB Trivle B Bu ratingdeki tahviller anapara ve faiz ddemelerinde gerekli
? P borg ddeme kapasitesine sahiptir.
8-yitksek
9-otta
10-dugnk
Spekilatif | BB Ba BB DoubleB Anapara ve faiz ddemeleri spekillatif olan bu tahvillerde BB
derece en dagiik spekiilasyon oranmi gosterir.
11-yitksek
12-orta
13-dognk
B B B Single B Genelde zayif dzellikte tahviller olup geri 6deme bakimmdan
gitven azdir.
14-yitksek
15-orta
16~dogik
k Riskli | cce Ca ccee Triple C En yiiksek riski tagryan tahviller bu gruptadir. Spekiilasyon ve
g?erw: ' . npe risk unsurlant en yitksek derecededir.
cc Ca cc 17-ytiksek
C 18-orta
19-dagak

Kaynak: Harun Bal, 1994, s:43.




1.7. DIGER PiYASALAR
1.7.1. Eurohisse Senedi Piyasalar1

Bir ilke igerisinde ¢ikanlan hisse senetlerinin, yabancilar tarafindan satin
alinmasini ifade eden Eurohisse senedi terimi, Avrupali yatinmeilar tarafindan alman
ve ABD firmalarimin g¢ikardigi hisse senetlerini belirtmek amaciyla kullamlmistir.
Aslinda siradan bir hisse senedinden alim satim agisindan pek farki olmadidi igin,
"Euro” terimi burda dogru kullamlmamaktadir. (Ekren 1986:88) Tek farki ABD
disinda yayimlanmis olmasina ragmen ABD borsalarinda alim satima konu olmasidir.
Boyle bir piyasanin gelisiminde, uluslararasi yatinm iligkileri, kur yapist ve

dalgalanmalan ve mal ve sermaye akimlarimin dzellikleri gibi faktorler rol oynamustir.

Piyasanin varlig1 ve kendisine ihtiyag duyulup duyulmadig: tartiymalidir. Boyle
bir piyasadan sozedilmesi, uluslararas: yatinm iliskileri, dalgali déviz kurlarinin yapist
ve serbest mal ve sermaye akimlarimin 6zelligi gibi unsurlara baghdir. Biitiin bunlara
ilaveten, ¢ok sayida ABD ve yabanci iilke firmalan artan oranlarda hisse senedi
cikararak sermaye saglamaktadirlar. Bu yolla fon saglamanin yararlanm su sekilde

Ozetleyebiliriz:

- Cesitlendirilmis hissedarlar esasina dayanan bu fonlar, borglanan firmay: bir
tek tilke piyasasimin kisitlamalarindan kurtararak hisse fonunun riskinin dagitilmasina

olanak tanur.

- Yabanci piyasalara yonelik hisse senedi satigi, firmalann hisselerine olan talebi

ve fiyati artirabilir,

- Sirketler bu sekildeki hisse senedi satiglarini reklam unsuru olarak
kullanabilirler.

Uluslararas: piyasalara yonelik hisse senedi ihraci; ikili (dual syndicate equity
offerings), tekli Euro hisse senedi satiglar1 veya Euro hisse senedi gikanilmasi (Euro
equity issues) gibi yontemlerle olmaktadir. Ilk yontemde halka arz yurtigi ve yurtdis:
olarak ikiye ayrilmakta ve ilki ayrt ayn oncii bankalarca yiiriitiilmekte iken, ikincisinde
satiglar bir biitiin halinde ve de tek bir yonetici banka tarafindan yapilmaktadir.
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Diinya capinda yerel kayit kogullarina uymak kaydiyla, menkul kiymet
borsalarinin genelinde Eurohisse senetlerinin satigina izin verilmektedir. Bu da giderek
yurtdist borsalarda kayitli hisse senedi sayisim artirmigtir. Bu konuda, Amerika'da ve
yabanct hisse senetlerinin alim satiminda kullanilan, hisse senedini temsilen ondan ayn
almip satilan, Amerikan Emanet Makbuzlan (Amerikan Depository Receipts) denen
bir uygulamayi da belirtmemiz gerekmektedir. Temettii 6demesinde, yabanci firmadan
emanet makbuzunu ¢ikaran bankaya ondan da yatinmciya yonelik bir dolagim

gosterir.

Euro hisse senedi piyasalant da, baslangigta s6zettigimiz mali deregiilasyonun
dogurdugu islem hacmi artigini, yiiksek oranlarda yagamigtir. Bunun en iyi 6rnegi
Japonya ve Avrupa Birligindeki sermaye piyasalarimin butiinlegmesi ile yaganmustir.

Islem hacmi 1990°da 7.3 milyar $ iken, 1994°te 45 milyar $’a ulagmustir.

1.7.2. Ticari Senet Piyasalari

Ulusal piyasalarda baganh olan, Euro-kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin, emre
yazih olarak ¢ikariimis oldugu ikincil piyasalardir. Yatinm bankalan tarafindan plase
edilir. 1970' de Londra'da dogan, ABD'de uygulanan ve ABD'nin dogrudan yabanc:
sermaye yatinmlarina getirdigi kisitlamalar sonucu geligen piyasa, zamanla ABD
firmalaninin yurt digindan fon saglama araci haline gelmistir. Piyasa islem hacmi
1990°da 48 milyar $ iken 1994°de 32 milyar $’a digmigtir. (OECD 1995:8)

Piyasa uzun siireli bagant saglayamamigtir. Ciinkd, bu kagitlan ¢ikarmanin
temel amacit bankanmin "spread"ini azaltmak ve fon arz edenler ve sunanlarin
tasarruflarindan etkin gekilde yararlanmasimi saglamakti. Ancak Europiyasalarda bu
sorunlar yogunca yasanmadigindan, bu sekilde saglanan kaynak miktan siirh kalmig

ve piyasa uzun sire bagarili olamamamugtir. (Parasiz 1994:243)

1.7.3. Uluslararas: Likidite ve 1980 Sonras1 Euro-Piyasalar

Incelememiz kapsaminda olan 1980 sonrast dénemde, cekilen likidite
sikintisinin  agilmasi amaciyla ABD'nin izledifi yitksek faiz politikasi, kaynaklann

ABD've akmasina ragmen yine de likidite sikintisinin éneminin devam etmesine neden
y



64

olmustur. Bunun nedeni resmi rezervlerin artmamasidir. Uluslararast rezervier ancak
1987°de yiikselmeye baglamus, %40 oraninda ve 205 milyar dolar tutarindaki altindis1
resmi rezervlerdeki bu sigramanin %25' dolar digindaki paralarin dolar cinsinden

deger kazanmasindan kaynaklanmgtir. (Nas 1988:180).

Aynm dénemde resmi altin rezervleri de 6nemli bir artigla 88.7 milyar dolara
ulagmugtir.  (BIS Annual Report 1988: 186) Miktardaki yiikselise ragmen
kompozisyonda 6nemli bir degigiklik olmamig, bu miktarin %70'i Japonya, Tayvan,
Almanya ve Ingiltere tarafindan saglanmgtir.

1980 yillarda diinya ¢apinda yaganan borg krizi, piyasanin kreditorlerini risk
unsuru tagyan GOU’e ancak sendikasyonlarla borg saglamaya itmigtir. Ancak bu
egilim, resesyon ve ABD'nin siki para politikast nedeniyle fonlann Europiyasalardan
ABD'ye yonelmesiyle yavaglamigtir. Ayrica piyasalardaki fonlann igersinde artik yen
ve mark gibi 6nemli paralann da pay: artmaya baglamigtir. ABD'nin siki para politikas:
ve 1986 sonrasi petrodolarlarin piyasaya akiginin kesilmesi, arz agisindan sikintitar

dogurmug ve faiz oranlar artarken vadelerin kisalmasi s6z konusu olmugtur.

1988 itibartyle Japon bankalarinin en genig kredi hacmine sahip oldugu ve
piyasaya sagladiklar fon akigi nedeniyle, kredi faizlerinde azalmalar hatta Libor altina
dugmeler goriiimektedir.

1990'lardaki gergeklesen ve beklenen geligmeler agisindan bir degerlendirmede
bulunacak olursak, piyasada giin gegtikge her ne kadar da dolann disindaki paralann
payt artsa da, ABD'deki politik ve ekonomik gelismelerin piyasaya etkileri olacag
muhakkaktir. Omegin, 1992 Kasim'mdaki bagkanlik segimi kampanyasinda Clinton
tarafindan ortaya konan, ikiz agik denen OB ve biitce agifimn azaltiimas: yaminda,
~altyapi, saglk, efitim ve ¢evreye daha fazla 6nem verilecegi yolundaki vaadler
sonucunda akla ilkin s6z konusu agiklann dizginlenmesinde vergilemenin kullanilacag:
gelmekteydi. Ancak bu daha 6nce denenmis ve ekonomide basta daraltma yaratmg bir
uygulamadir. O halde yapilmas: gereken, enflasyonsuz bilyiimenin saglanabilmesi igin,
¢ok diisik olan oOzel kesim i¢ tasarruf orammn (harcanabilir gelire gore)
yiikseltilmesidir. (Ergel 1992: 24-26)
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Bu konuda yapilabilecek en iyi uygulama, ig¢ tasarruflanin ozel onlemlerle
artinilarak, uluslararast fonlann iilkeye akmasma neden olan yapisal bozukluklann
giderilmesi ve fon fazlas1 olugmasidir. ABD'deki bu olumlu geligmeler, faiz oranlarin,

hisse senedi fiyatlarim ve dolayisiyla tiim uluslararas: piyasalan olumlu etkileyecektir.

Bu donemdeki onemli bir piyasa gelismesi de Eurotahvil arzinin artigidir.
Bundan Tirkiye de nastbini almstir. Dolann istikrarsizhfindan kaynaklanan
dalgalanmalar, Euro fonlar iginde dolann paymin azalip diger giiglii paralarin roliiniin

artmastyla giderilme yolundadir.

Uluslararas:  piyasalardan borglanan kurumlar agsindan  bir  inceleme
yapildiginda en bagta Diinya Bankasi gibi.uluslararast kuruluglan gérmekteyiz. Ciinki
uluslararas: piyasalarda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Inter Amerikan
Kalkinma Bankasi (IADB) ve Avrupa Yatinm ve Kalkinma Bankasi (EIDB) gibi
hissedarlanni devletlerin olusturdugu, kredi degerliliklerinin "AA" gibi en st
diizeylerde bulunan, taleplerinin siireklilii ve yatinmcilar agisindan giiven tagtyan
kuruluglar, deyim yerindeyse hep bagtaci yapilmiglardir. Bu agidan da Diinya Bankasi
ilk siradadir (Ergel 1993:14).

Ote yandan uzun vadeli sermaye arzt ve kisa vadeli banka kredilerine olan
talepteki eganli daralma ile getiri egrisinin dikeylestigi giiriilmiigtiir. Ayrica para arzi ve
talebindeki daralmayla da kur dalgalanmalarindan kaynaklanan olumsuz etkiler en aza
indirgenmigtir. Piyasalarin de@igen kosullara uyum saglama yetenegi ile tahvil arzi
1994'te bir onceki yila gore %45 oraninda arti gostermistir. Euronotes ihrag
programlannin esnekligi yattnmeilann kisa vadeli sabit getirili ve dalgalt nitelikteki
enstriimanlara yonelmelerine neden olmugtur (BIS 1994:166).
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ULUSLARARASI PiYASA.LARDA KULLANILAN
FINANSMAN TEKNIK VE ARACLARI

BIRINCI KISIM

FINANSMAN TEKNIKLERI
2.1. SWAP
2.1.1. TANIM VE NiITELIK

1980'lerin baginda ortaya gikan bu teknik, uluslararast piyasalarda en hizh
bityliyen ve gelisen bir konuma sahiptir. Ortaya gikisi ve gelisiminde, diinya para ve
sermaye piyasalarinda artan finansal iligkiler ve yayginlagan iletisim teknolojisi
yenilikler1 ile piyasalarin bitiinlesmesi gibi olgular yeralmaktadir. Piyasalarin
serbestlesmest ve bitiinlesmesiyle de artan kur ve faiz riski, yatinmecilar ve
borglananlarin korunma ara¢ ve yontemlerine bagvurmalanint zorunlu hale getirmistir.

Swap da bunlardan biridir.

Doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riski en aza indirgeme
yontemlerinin baginda swap gelmektedir. (Ersan 1992:32) Sézciik anlami olarak
"takas", "degis tokus" ve "trampa" etmek diyebilecegimiz swap islemlerinde genelde
borglar degis tokus edilmektedir. Baglangigta sadece varhklarin alim satimim kapsayan
swap iglemleri, giintimiizde borglarin anapara, faiz, ya da hem anapara hem de faiz
odemelerinin degisimini miimkiin kilmaktadir. Burdan hareketle swapin genel bir
tanimim su sekilde yapabiliriz; Amac faiz oranlari ve déviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin dogurdugu riski minimize etmek olan, iki taraf arasinda borglann faiz
ve anapara ddemelerinin, énceden belirlenmig kogullarda degisimini saglayan finansal

" bir iglemdir.

Swap, uluslararas: piyasalarda ortaya cikabilecek kur riskini minimize etmek
amaciyla, belirli tutarlardaki paralarin, belirli kur ve vade kosullanyla degis tokus

edilmesidir. Bu yolla farkli kredi degerliligi olan taraflar, farkli paralar cinsinden
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tutarlann, borg ya da yukuamlaliklerin, gereksinimlerine gore faiz ve kur riskinin

paylagimi gergeklesmektedir.

Swapmn temel ilkesi, alacak ve yuktmliliklerin, taraflann piyasadaki
konumlarina (kredibilitelerine) uygun olarak arbitraj amaciyla degis tokus edilmesidir.
(Fettahoglu 1991:13)

Swap iglemleri, kredilerde kurun korunmasi yaminda, bu islemlerin
guclendirilmesi ve desteklenmesi amaglarni da tagimaktadir. Kredilerdeki tek yanh
kaynak aktarma oOzelliginden farkli olarak swap iglemlerinde her iki taraf da
birbirlerine kaynak aktardikiarindan, iglem sonrast toplam para miktari, éncesine gére

artmaktadir.

Onceleri Orta Avrupa'da, 1. Diinya Savas1 sonrasinda doviz gigliigii geken
tilkelerde kullanilmaya baglayan swap, ilk kez Avusturya Merkez Bankasinca 1923'te
Avusturya silingi’nin Ingiliz sterlini karsiiinda spot piyasada satiip vadeli piyasada
alinmastyla gergeklestirilmigtir. Baslangigta sadece merkez bankalarninca kullanilmasina
ragmen, kur riskine kargt tagidigi yitksek avantajlar nedeniyle giderek uluslararast
bankalar, ticari bankalar, CUS ve resmi kuruluslarca daha fazla tercih edilen bir
finansal yontem haline gelmistir. Tagidig1 finansal esneklik nedeniyle de Eurotahviller
ve Eurotahvil piyasalarindan ¢ok daha likit ve genig bir iglem hacmine sahiptir.
(Ceylan 1993:154)

Doviz piyasast swap iglemleri, cari piyasadaki bir ahm iglemine karsilik vadeli
piyasada bir satm ya da tam tersi bir islem anlamu tagir. Béylece swap iki piyasa
arasinda bir koprii durumundadir. Islemi yapan taraflar agisindan da swap, istenilen
dovizi temin etme yoluyla borglarini yeniden degerlendirme, arag ve para tiirii olarak
‘ da avantajli yerlerden borglanma olanad saglamaktadir. Dolaysiyla énemli dlgiide
maliyet tasarrufu saglamaktadir. Swapin firmalara sagladigi potansiyel faydalar soyle

siralanabilir:

- Firmalara kendi piyasalarindan daha elverigli kosullarda borglanma olanagi

saglar,
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- Firmalara, sermaye yapilanimi yeniden borglanmaya bagvurmadan

sekillendirme sansi verir,

- Dugiik kredibilite ve hitkumet kisitlamalari gibi engeller yiiziinden daha 6énce

borg¢lanamadi@1 piyasalara girme olanags tanir,

- 10 yila varabilen uzun vadeli koruma (hedging) saglar. (Demirag-Goddard
1994:160)

2.1.2. Swap Piyasalarmn isleyisi

Swap piyasalari, farkl kredi degerliligine sahip kuruluglanin, farkli piyasalarda,
farkli kredi kosullarryla karyt karstya gelerek bu farkhbklardan yararlanmaya
cahgtiklar1 piyasalardir. Piyasalarin kurumsal ve yapisal agidan farkliliklan swap

islemlerini tegvik etmektedir. S6z konusu farkliliklar su sekilde siralayabiliriz:
- Fonlara erigebilme yetenegi ve giigliikleri,

- Degisken faizli fon saglayabilme olanaklan kargisinda, sabit faizli fon
bulabilme giigliikler,

- Belirli bir doviz cinsinden saglanan kredilerin bagka bir dovize gevrilme

zorunlulugu,
- Piyasalardan birinde, borglanma igin gerekli likiditenin olmayis,
- Piyasalar arasinda vade farkliliklarinin olmas.

Ulkeler agisindan swap islemlerine bagvurma nedenlerinden en 6nemlileri,
gegici OB agiklarinin finanse edilmesi ve ulusal paradan daha saglam paralara dogru
.spekiilatif yonelimlerin dnlenmesidir. (Ceylan 1993:156) Bu gibi durumlarda swap
yardimiyla giigla tlkelerin paralar temin edilir ve merkez bankasinca, deger kaybindan
kaynaklanan spekiilatif akim durana kadar i¢ piyasaya miidahale araci olarak kullanilir,
Siireg sona erdiginde kargt ulke paralan iade edilir ve ulusal para geri alimir. Bu yolla

faiz oranlan yiikselmeden ve rezervlerde azalma olmadan gegigi ddeme sorunlar
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halledilmektedir. Bunun ilk 6rnegi; FED'in 1962'de dolann diistigtinii onleyebilmek

igin Sanayilesmig Ulkeler (SU) merkez bankalariyla swap anlagmasi imzalamasidir.

2.1.3. Piyasa Geligimi

19507 erde ortaya ¢ikan, 1960'larda ABD'de ve 70'lerde de Avrupa ve diger
tlkelerde uygulanmaya baglayan swap iglemleri taraflarin gereksinimlerine ve yenilik
ve teknolojik ilerlemelere uyumlu bir gelisme izlemisti. En fazla da banka

bilangolarina getirilen simirlamalari agmak igin kullanilmaktadir. (Ceylan,1993:159)

Merkez bankalarinin swap anlagmalarimi miidahale araci olarak kullanmalarinin
ardindan, CUS de bagka iilkelerdeki bagl kuruluglariyla bu iilkelerin paralan
lizerinden paralel borglanmaya gitmek amaciyla bu teknigi kullanmaya baglamiglardir.
Bu iglemlerin forward islemleriyle birlikte, finansal kuruluslar, aracilar ve garantorler

aracihfiyla diizenlenmesi, teknigin giivenirlidini artirmigtir.

Swap piyasalari, ISDA (International Swap Dealers Association) verilerine
gore en gok geligme kaydeden piyasalardan biridir. Ciinkii 1982'de 1 milyar US$ olan
islem hacmi 1989'da 5 milyar USS$'a ulagmugtir. (Demirag-Goddard1994:159-60)
Swap piyasasinda ilk temel islem, 1977'de Venezuela hitkkumetinin Fransiz Frang: (FF)
gereksinimini kargitamak i¢in vadeli dolar satip, FF aldig: islemdir. Bunu 1981'de WB
ve IBM arsinda yapilan ve swap'n kullammum ve gelisimini hizlandiran islem
izlemistir. Ik resmi olmayan swap islemi ise yine 1981'de Bankers Trust aracthgmda,
Renault ile Japon MB arasinda, de@isken faizli dolar ve sabit faizli yen tizerinden
gergeklestirilmigtir. Bu gelismeler sonucunda "swap arbitraji”" ortaya ¢ikmugtir. Basit
korunma tekniklerinden farkh bigimde, arbitraja olanak veren swap islemleri bir
finansman teknigi haline gelmistir. Biitiin bu gelismeler sonucu 1987'de "Uluslararas:
Swap Aracilart Birligi" (ISDA:International Swap Dealers Association) kurulmus;
' islemler daha standart hale gelmis ve piyasa yeni bir bigim kazanmigtir. Standartlagma
homojenligi, bu da rekabet artigini, risk primi diigiiglinii ve riskin artik aracilarca

stlenilmesini saglamigtir.
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Piyasanmn son yillardaki durumunu incelediimizde, 1994'iin ilk yanisinda islem
hacmi ISDA verilerine gore, bir dnceki yilin aymi doénemine gore %46'lk artigla
3,363.9 milyar $ olmustur. (BIS 1995:185) Bunun 3,182.9 milyar $1 faiz swapidir.
Ulke paralan tiirinden dagiimda, DM, FF ve £ swaplarinda artig olurken $
swaplanmin payr %34'e digmuagtir. Araci faaliyetlei de 6nemli 6lgiide artarak
%51'lere yikselmigtir. Cunkii finansal kuruluglar kisa donemli faiz pozisyonlarim

denklestirmede daha fazla swap kullanmiglardir.

Para swap1 sektortinde ise, $ ve yen tiiriinden islemler artmugtir. Aymt sekilde,
caps, floors, collars ve swaption gibi swap tiirii iglemler %40 artis kaydetmistir. (BIS
1995:186)

2.1.4. Swap islemlerinde Taraflar

Bir swap isleminde genel olarak iki taraf bulunur: Fon kullanicilar ve aracilar.
Fon gereksinimi olan taraf, kendisini faiz ve doviz kuru dalgalanmalarina karst
korumak, araci taraf da bu iglemden komisyon veya prim geklinde kazang elde etmek
amaclanyla islemde bulunurlar. Fon kullanicilar arasinda; igletmeler, bankalar, sigorta

kuruluglar, devletler ve resmi kuruluslar ile uluslararas: kuruluglar sayilabilir.

Isletmelerin piyasada yer almalan CUS'in, ana ilkelerdeki kisitlamalar
nedeniyle artan yatmm finansman gereksinimlerinden dogan doviz transferi ve
borglanmalarindan kaynaklanan anapara ve faiz 6demeleri nedenleriyle UFP'a sik¢a

bagvurmalar ile yakindan ilgilidir. Bu kogullarda swap kullanimi da yayginlagmigtir.

Diger bir neden, ABD'de 1975'te uygulamaya konan "FASB/8" adli yeni
muhasebe kayit sistemi ile swap ve faiz arbitraji ile elde edilen kazanglarin kolaylikla
kar/zarar hesabina kaydedilebilmesidir. Bu tiir finansmamn digitk maliyetli olmast,
-kredi degerliligi diigiik firmalarin borglanmasinda aracilarin rol almasi ve spekiilasyon

amach kullamimlar da diger nedenlerdir.

Taraflardan biri de uluslararas: ticari ve yatinm bankalarindan olugan finansal
kuruluslardir. Bankalar, merkez bankalanmin dier bankalari degisken faizli
borglanmaya yoneltmeleri nedeniyle piyasada yeralmaktadirlar. Temel amaglan, faiz
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riskini enaza indirgemek, aktif ve pasiflerde etkin yonetim saglamak olan bankalar,
sabit faizli borglarint LIBOR faizli borca déniistiirmek igin tahvil gikarmakta ve swapi
da kisa vadeli mevduatlaniyla uzun vadeli fon saglamak {izere bir finansman teknigi
olarak kullanmaktadirlar. Bankalarin swap islemlerindeki en 6nemli rolleri aracilik

(dealing) ve finansal hizmet faaliyetlerinde bulunmalaridir.

Finansal kuruluslar swap islemlerine higbir riske katlanmadan komisyoncu veya
diizenleyici olarak katilirlar. Sigorta kuruluglan ise daha az yeraldiklan bu iglemlerde,

yukardaki hizmetler yaninda son kullanici durumundadirlar. (Ceylan 1993: 163)

Uluslararas: kuruluslar arasinda en 6nemli yere sahip Diinya Bankasi, swap
finansman teknigi olarak ilk uygulayan kurulustur. Banka, 1981'de IBM ile ABD
dolani, Sfr ve DM iizerinden swap yaparak bu konuda 6rnek olmustur. Diisiik faiz
oranli para birimleri cinsinden fon saglamak amaciyla (Sfr, HFL ve DM gibi) sabit
faizli tahvil borg¢larnim, dolar cinsinden sabit faizli borglarla takas yaparak, fon
kaynaklarim artirip maliyeti azaltmayr amaglamaktadir. Banka giderek dolar cinsinden
degisken faizli borglanma kapasitesini de artirarak, 1987'de 33 islemle 1.635 milyar
dolarlik iglem hacmi yakalamigtir. (Ceylan 1993:165)

Hitkumetler, swap islemlerine bagta biitge agiklarimi kapamak i¢in borglanma
olanaklanm artirma ve bu borglarim daha etkin yénetebilme gayeleriyle bagvururlar.
Kredi degerliligi yeterli diizeyde olmayan devletler, merkez bankalarindan ayr1 olarak,
bankalar aracilifiyla borglanma olanaklarini swap yardimyla artirabilir ve borglarinin
da yapilarim daha uygun hale doniistiirebilirler. Hitkkumetler ve bagli acentalar swap

ilemlerini en verimli kullanan kurulugiardir.

Bir diger taraf da ihracat kredisi veren acentalardir. Temel fonksiyonlan,
yabanct tlke paralan cinsinden kredi vermek olan bu kuruluglar, swap islemleri
yardimiyla sabit faizli borglarini bagka bir iilke parasi lizerinden sabit faizli borca
donugturebilmektedirler. Boylece fon maliyeti hafiflerken, degisik para birimleri
cinsinden kaynak saglama ve faiz riski yonetiminde kullamima olanag da

dogmaktadir.



Swap iglemlerinde, Oncelikle belirli kosullarda (vade ve kur gibi) anlagma
saglamig en az iki tarafin bulunmas: gerekmektedir. (Ceylan 1993:167) Bundan sonra
da taraflanin tican gereksinimleri, mevzuat ve kambiyo diizenlemelerine gore kosullar
belirlenir. Bunlart kisaca soyle siralayabiliriz: Taraflar, tutar, para birimleri, vadeler,
yenileme, fiyatlama, gelecekteki zorunluluklar, komisyon, belgeler, yasal diizenlemeler

ve diger masraflar.

2.1.5. Tiirleri Aqisindan Swap islemleri

Genel olarak swap islemleri, doviz swaplan, faiz swaplan, kars1 karsiya veya
paralel swap (back-to-back), para swaplann ve kredi swaplart gibi ayrimlara tabi
tutulmaktadir. (Seyidoglu 1994:243) Borg-ozkaynak swaplari, g¢apraz (kokteyl)
swaplar, vadeli veya gecikmeli swaplar, taksitli swaplar ve mal swap1 gibi tiirleri de

vardir. (Ceylan 1993:186) Ancak en temel olanlan faiz ve doviz swaplandir.

2.1.5. 1. Doviz Swaplar:

Temeli, 1960 ve 70'lerde ortaya gikan ve doviz kontrollerini agsmada kullanilan
paralel (karst karstya) swaplara dayanan doviz swapi, farkhi dovizlere bagl borglan
olan iki firmanin, borglarimt belirli bir siire igin takas etmeleri iglemidir. (Demirag-
Goddard 1994:160) Baslangigta tespit edilen bir kura gére paralarin degisimi yapilir.
Firmalara uzun vadeli finansman saglayan bu yontemle, para dénem sonunda iade

edildiginden kur riski bertaraf edilmektedir.

Finansal globallesmeyle artan kur ve faiz riskinin 6nlenmesine yonelik bu finans
teknigi ile, bir iilke parasi cinsinden belirli miktar sermaye ve faiz yiikiimliligi, bir
bagka tlke parasi cinsinden denk tutarlardaki sermaye ve faiz ile degisilmektedir.
Taraflarin aym tutar ve vade ile farkli paralar iizerinde aym yénde ilgiye sahip olmalari
gerekmektedir. (Fettahoglu 1991:17-23)

Doviz swapt islemleri, anaparalarin degisimi, faiz oranlan farklarinin
denklestirilmesi ve baglangig tutarlaninin  iadesi olarak ¢ asamada
gercgeklestirilmektedir. Ik agamada spot kur, degisim orami olarak esas almir. Faiz

oram farklarimin dengelenmesi igin de, faiz oram yiiksek paray: alan taraf, digerine



belirh bir ek 6demede bulunur. Doviz swaplan kredi olarak degil de doviz iglemi

olarak kaydedildiginden, firma bilangolarinda yeralmazlar.

Déviz swap: islemlerinde, esas alinan bir kura dayali paralarin degisimi faiz
swapt ile en onemli farki olusturmaktadir. Faizier de defisken ve sabit orank
olabilmektedir, lkinci asama ise faiz farklanmin denklestirilmesidir. Swap
iglemlerindeki mevcut risk kargihikh yikimliliklerin  aksatlma olasitiindan
kaynaklanmaktadir. Bunun ©Onlenmesi igin de kredibilite kosulu ve standard
sozlegmeler kullamimaktadir.

Ugiincii ve son agamada da baslangig tutarlan yine baglangicta (izerinde

anlagmaya varilan kur iizerinden iade edilir.
Bunlan bir 6rnekle agiklayalun:

Isletme A 100 milyon US $ik, 7y1l vade, %13 kupon 6demeli dolar birimli
Eurotahvil sahibidir. B iletmesinin ise, 60 milyon £ tutar, %11.75'lik kupon 6demesi
ve 7 yil vadeli Eurotahvili vardir. Iki kurulus karsibkli finansman gereksinimlerini
gidermek igin swap yapmak istemektedirler. Faiz 6deme tarihi ayni, $/£ kuru 1.30, 7

yil vadeli bir swap anlagmasi yapmuglardir.

Baglangig agamasinda B isletmesi A'ya 60 milyon £ gonderir ve kargihiginda 78
milyon $ alir. Goruldiigi gibi A isletmesi hala 22 milyon $'lik bir kur riski altindadr.

~ 78 milyon$

[A igletmesi k B igletmesi J

60 milyon sterling

Sekil 2.1: Swap Islemi

Swapm ikinci agamasinda ise, sozlesmede esas alinan oran iizerinden faiz
denklestirilmesine gidilir. Buna gore B igletmesi A'ya 10.14 milyon $ (%13x78 milyon
$), A isletmesi de B'ye 7.05 milyon £ (%11.75x60 milyon £) yilda bir kez olmak iizere
odemektedir.(Fettahoglu 1991:17-23)
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Islemin son agamasinda ise baglangicta kararlastirilan kur olan $/£=1.30'dan ve
belirlenmis vadede &diing paralar karsilikli olarak iade edilir. Para swapinun igletmeler

agisindan sagladi@ tistiinliikler §oyle siralanabilir:

- Vadeli iglemlere goére tutar, vade ve kur tespiti (cari kur esas) agilarindan

daha esnek olmasi,

- Swap oncesi toplam borglar swap sonrast toplam borglara esit oldugundan,

bilangolarin incelenmesinde zorluk dogurmamasi,

- Kapanig kuru esas alindigindan, taraflann karmagik ve maliyetli islemlerden
kurtarmasi,

- Dig ticaret igletmeleri agisindan kur riskini azaltma olanag tanimast,
- Déviz maliyeti agisindan vadeli iglemlerden daha elverigli olmas:.

Sabit faizliden sabit faizliye ve sabit faizliden dalgali faizliye borg deigimi
seklinde yuritillen para swapi bankalar icin 6nemli bir kar kaynafidir. Aracilar,
anaparalanin defigimi ve periyodik faiz ddemeleri s6z konusu oldugunda da faiz
farkinin, bu oramin yiksek oldugu iilkeye 6denmesiyle denklestirme iglevlerine
sahiptirler.(Ceylan 1993:184)

Kullanicisina maliyeti ve riski azaltip, uzun vadeli kaynak saglayan para swapi
piyasast hizla gelismektedir. (Seyidoglu 1994:244) Aracilarin baginda bankalarin
yeraldify swap iglemlerinde arbitraj olanagimin engellenmesi ve taraflanin itibarlarmin

farkli olmasi gerekmektedir.

2.1.5.2. Faiz Swapm
Bu swap turi, farklt kredi degerliliine sahip iki tarafin, ayni para birimli ancak
farkh faiz yapisindaki yiikiimliliiklerini karsiikli de@is tokug etmeleri islemidir. Yani,
aynt vade ve tutarlardaki, sabit faiz defigken faize ve/ veya degisken faiz sabit faize,
Libor prime rate'e ve prime rate libor'a doniistirilmektedir. Ik ornedi 1981'de



Bankers Trust tarafindan "karsihkh paralarda sabit faizden dalgaliya bor¢ kaydinmi "

seklinde gergeklestirilmig iglemdir. (Ersan 1985:32)

Faiz swapinda para swapindan farkl olarak taraflarin ilgi alanlan, faiz yapilar
acisindan farkhidir. Faiz swapi genellikle bir banka ile bir igletme arasinda
gergeklestirilir. (Sekil 2.2.) Her iki tarafin maliyet avantaji saglayabilmesi igin, farkli

ilgi alanlan ve kredibilite farklilii yaninda, sabit faizli kaynagin risk primi farkinin

degisken faizli kaynagin risk primi farkindan biyiik olmasi gerekmektedir. Bu da
kredibilitesi diigiik tarafin yiitksek olana bir prim 6demesini gerektirir. (Fettahoglu

1991:14-17) Asagida sekille bir faiz swapinin genel isleyigini goriiyoruz.

A Firmasi : ARACI BANKA " A Firmast
(—— P

Degismez o -

Faizli kredi Dgglrscken Faizli

Sekil 2.2: Genel Olarak Faiz Swapm

Faiz swapinda yalnizca faiz 6demelerinin degisime konu olmasi sadece faiz
riski dogurmakta bu da finansal piyasalarda daha g¢ok tercih edilmesine neden
olmaktadir. Ayrica, faiz degigmelerinden kaynaklanabilecek riskin denetim altina
alinmasini saglamaktadir. (Kabak¢t-Taner 1993:71) Bir bagka tercih nedeni de,
merkez bankalarinin diger bankalart degisken faizli uzun vadeli kaynaklara
yoneltmeleridir. Kredi degerliligi diisiik GOU igletmeleri sabit faizli kredi saglamada
zorlandigindan, yiksek ratingli GU isletmeleriyse ellerindeki kaynaklara esneklik
kazandirmak igin degisken faizli kredi temini edebilmek igin bu piyasaya
'yonelmektedirler. Ozetle, firmalar bu yonteme kredi itibari gibi kendilerine 6zgii (firm
specific) nedenler yaninda, piyasalarin yeterince biitiinlesemedigi yani arbitrajin

mumkun oldugu durumlarda bagvururlar. (Seyidoglu 1994: 240)

Faiz swap1 yoluyla faiz riski ve kaynak maliyetini diigiiren isletmeler ayni

zamanda daha 6nce borglanmadigi piyasalara yonelme olanagi bulmaktadir. Bu daha
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¢ok GOU'in kredi itiban diisiik isletmeleri igin gecerlidir. (Ersan 1985:32) Faiz oramim
etkileyen faktorler arasinda; Libor faiz oram ile swap faiz oram arasindaki siki 1ligki,
sabit faiz oranina olan arz ve talep ile swapin yapilacagi donemdeki libor faiz oranin

sayabiliriz.

Faiz swapinda faiz Odemelerinin ne sekilde yiiriidiigini de bir 6rnekle

aciklamaya ¢aligalim:

X firmast 10 milyon $ tutarinda, Libor+1.5 degisken faizli kredi saglamugtir,
fakat bunu sabit faizli hale getirmek istemektedir. Diger yandan, A bankasi da 10
milyon $'lik ve degisken faizli kredi pesindedir. Her ikisi de swapbanka bagvururlar.
Swapbank, X'e belirtilen tutar ve %12.25 sabit faizle kredi ve karsilifinda Libor faiz
Odemesi onerir. Boylece, X toplam Libor+%13.5 faiz ¢deyecek ve kargihginda Libor

faiz alacaktir. Faiz denklegmesi sonunda X firmasimin kredi maliyeti %13.75 olacaktir.

A bankast elindeki %11.5 faizli,10 milyon $'ik Eurotahvil borcu ile
swapbanktan degisken faizli krediyi degis-tokus etmistir. Buna gore A bankast
swapbanka libor degisken faiz odeyecek, karsiiinda swapbanktan %12 sabit faiz
alacaktir. Faiz netlegtirmesi yapildiginda ise A bankasi %0.5 daha az faiz 6deyecektir.

S6z konusu iglemler agagida gosterilmigtir.

%12 sabit %12.25 sabit
A Bankasi W Swapbank < Libor X Firmast
10 milyon — p S 10 milyon$
%11.5 sabit Iﬁiggi;;if
Eurotahvil BANKA
Piyasast
SEKIL: Faiz Denklestirme islemi
2.2. OPSIYONLAR

2.2.1. Tanimi ve Nitelikleri

Genel bir ekonomik kavram olarak opsiyon, sahibine bir ekonomik varlig,

belirli bir stirede, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki veren, ancak yiikiimliilitk



dogurmayan araglari ifade eder. (Seyidoglu 1994: 85) 1970lerde Amerika'da
uygulanmaya baglayan ve yayginlagan opsiyon iglemlerinde, opsiyona konu olan varlik
degerlenmigse, alim opsiyonu ise hak kullanilir, satma hakki ise birakilir. Sozlesme

kullanilmazsa yatirime: opsiyon tutar kadar zarara ugrar. (Capanoglu 1993:194)

Yatinmeisina verdigi hak agisindan opsiyonlar, alm (call) ya da satim (put)
olmak tizere ikiye aynilir. Belli miktar dévizi, belli bir kurdan, éngériilen bir siire igin
alma (satma) hakkr doguran sozlesmelere doviz alm (satim) opsiyonlan denir. Ayrica,
vadelerine gore uygulanmalan bakimindan da Amerika ve Avrupa tipi olarak ikiye
aynlir. Birinci grup opsiyonlarda, s6zlesmede yazili vade igerisinde herhangi bir anda
uygulanabilme olanagi varken, Avrupa opsiyonlarinda ancak vade bitiminde

uygulanabilir.

Opsiyonda, opsiyon sahibi ve opsiyon yiikiimliisii olmak iizere iki taraf
bulunmaktadir. Anlagmada yeralan varligin alim satim hakkini elinde bulunduran
tarafa opsiyon sahibi, s6z konusu hakki opsiyon sahibine devreden tarafa da opsiyon
yiktmlisi denir. Yiktamlilik, uygulama agisindan sadece opsiyon yiikiimliisiine

aittir,

Opsiyonlarda taraflarin genel amaci riskten korunmak ve spekaiilatif kazanglar
elde etmektir. Opsiyon alicist bir finansal varligin ilerde deger kazanacag, diizenleyen
ise tersine disis olacag beklentisiyle anlagmaya girer. Taraflanin bu spekiilatif ve ters
yonli beklentileri gelecekle ilgili kandarm yansittidindan, piyvasanin diizenli isleyigine
katkida bulunur. (Capanoglu 1993:195)

Sozlesmede uygulama fiyati (temel fiyat:strike price) denen bir fiyat yeralir ve
opsiyon hakk: kullanilirsa dikkate alinacak fiyat budur. Opsiyon sahibinin, diizenleyen

tarafa 6dedigi prim de bu fiyata gore ayarlanur.

Spekiilatif kazanglar i¢in g¢ok iyi bir firsat olma yaninda opsiyonlar riskin
minimize edilmesi veya korunma agisindan da kullanigh araglardir. Bu amagla bir
varhig1 bugiinden belirlenen bir fiyatla alan bir yatinmct, vade boyunca parasi risksiz
bir yatirima yoneltmis gibidir. (Pike-Neale 1992: 501)
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2.2.2. Diéviz Opsiyonlar

Diger borsaya bagh doviz iglemlerinde oldugu gibi kur riski korumasi saglayan
opsiyonlar, onlardan farkli olarak sozlesmeyi uygulamama hakki da tammaktadir.
Bunlar borsaya bagli ve borsa dis1 olabilir. 1982'de ilk kez Philedelphia MKB (Menkul
Kiymet Borsasi) biinyesinde goriilen déviz opsiyonlan daha sonra Chicago Opsiyon

Borsast'nin kurulmasiyla yayginlagmgtir.

Borsaya bagli doviz opsiyonlarn, gelecekte belli bir zamanda, iizerinde
anlagmaya varilan bir miktar dévizin alim ve satim hakkim doZuran sézlesmelerdir.
(Karluk 1996:324). Vadeli islemlerle kargilagtinldifinda, elverigli kosullarda kar etme,
elverigsiz kosullarda ise riskten korunma olanag saglar. Opsiyon sahibinin 6dedigi
prim de satict agisindan kur kayiplarina karg: bir tiir sigortadir. (Fettahoglu 1991:28)
Doviz miktarlan, vade ve fiyatlar agisindan standard olan opsiyon sozlegmelerinin en
onemli ozellikleri esneklikleridir. Ayrica, borsaya kayith olan saticilarla yapildigindan,
risk unsuru disiik ve giliven unsuru yiiksektir, kolayhklé el degistirebilir

sozlesmelerdir.

2.2.2.1. Borsa Opsiyonlar:

Kayith opsionlar da denen borsa opsiyonlari, doviz tiir, miktar, vade ve
uygulama fiyatlari bakimindan standart sozlesmelerdir. En ¢ok kullanilan doviz tiirler,
Avustralya Dolan, Ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Japon Yeni, Isvigre Frangi, Alman
Marki ve ECU'dur. Vade yapilar, 1,3,6,9 ve 12 aydir'.

Opsiyonu uygulayip uygulamama esnekligi, opsiyon sahibine parasal bir deger
kazandirdigindan, bunun bir iicreti olmasi gerekir. Bu da opsiyonun maliyetini ifade
eden ve doviz bagma sabit bir miktar olan opsiyon primi (fiyatr) dir. (Seyidoglu
1994:86) Opsiyon sahibinin alma ya da satma hakkim belirleyecek unsur uygulama
ﬁyandm Bu da genellikle cari kura gore ayarlamr.

' Bu bilgiler Philadelphia borsasi i¢in gecerlidir.
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Borsa opsiyonlarinin vadeli iglemlerden istiin bir yam, kolayhkla islem konusu -
olmalart ve rahatlikla tasfiye edilebilmeleridir. Bunun yaninda standartlagmanin
getirdigi kisitlamalar ve saticilanin 6demek durumunda olduklart marj da olumsuz
yanlandir. (Fettahoglu 1991:29)

Borsa opsiyonlarinin nasil uygulandigini bir 6rnekle gérmeye ¢aligalim:

Bir Tiirk Firmasi (T) Alman (A) firmasindan 10,000 DM'lik ithalat yapmugtir. 2
aybk vade sonunda yapacagi 6demenin TL kargilifim sabitlemek i¢in DM opsiyon
alm s6zlegmesi yapnugtir. Opsiyon primi Mark bagina 5000 TL ve temel fiyat (U)
TL/DM=50,000 olarak belirlenmistir.

i.Vade tarihinde spot kur (S) 60000 TL ise; T firmasi opsiyonu uygular.
Ciinkii, spot kur uygulama fiyatindan pahalidir, dolayisiyla s6zlesmeyi uygulamak
firmanin gikannadir. Kazanci:10,000x60,000=600,000,000 TL ve Net kart
550,000,000 TL'dir.

ii. Spot kur temel fiyatin altma diigmiigse: Ormegin, 45,000 TL ise firma
opsiyonu uygulamaz. Ciinkii, temel fiyat1 uygulamak firma lehine degildir, spot kur
daha ucuzdur. Kaybs, sadece s6zlegmeyi uygulamamaktan kaynaklanan prim tutar1 (50
milyon TL) kadardir. S6zlesmeyi uygulasaydi kayb: 500 milyon TL olacakti.

iti. Spot kurun 50,000 $/TL oldugunu disiinelim. Uygulama fiyatiyla esit
oldugu igin firma sdzlesmeyi uygularsa kaybi sadece opsiyon primi (10 milyon TL )
kadar olacaktir. Spot kurun 55,000 TL oldugu durumda, DM bagina uygulama
fiyatiyla spot kur egittir. Opsiyonu uygulamanin firma igin kazang ya da kayp ifade
etmedigi bu kur bagabag (break-even) kurudur ve bu kurun iizerindeki noktalar, teorik
olarak sonsuz karlilik ifade eder (Seyidoglu1994:88). U¢ durumu da sekil yardimiyla
gostermeye ¢ahigalim:
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Yukaridaki 6rnegi satig opsiyon igin de kullanabiliriz:

T Firmast 10,000 $ik ihracat yapmigtir. Alacagmin TL karsihigim sabitlemek

i¢in bir DM satig s6zlegmesi gergeklestirmigtir.

1. Vade sonunda spot kur 50.000 ve iizerindeyse, sozlesmeyi uygulamak firma
igin karli degildir. Ciinkli spot kurdan doviz satmak daha kazangldir. Bu durumda

kayb1 sadece opsiyon primi kadardir. S6zlesmeyi uygulasaydi kaybi sinirsiz olacakti.

ii. Spot kur 45,000 TL ise, firmaya s¢zlesmeyi uygulama maliyeti ile birakma
maliyeti aymidir (50,000 TL/DM). Bu da basabas kurudur.

1. Spot kur 45.000 TL'nin altinda ise, sozlegmeyi uygulamak opsiyon sahibi
i¢in karhdir. Kur distiikge potansiyel kar da artacaktir. (Seyidoglu 1994: 87)

SATIS OPSiYONU

Daha ¢ok dig ticaret firmalarinin, doviz riskine karsyt korunmada bagvurduklan

opsiyonlarda, sozlesmelerin vade, fiyat ve miktarlar agisindan standart olmalan bir
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kisitlayic1 6zelliktir. Bir bagka kullanim alami olarak da, esnek olmas: dolayisiyla
yurtdigt yatinmlart gormekteyiz. Bunlara ilaveten, doviz akimina neden olabilecek
ihale veya yabanci sirket alimlarinda kur riskine karst opsiyonlara bagvurulmaktadir.

Spekiillasyon amaglt faaliyetler de s6z konusu olmaktadir. (Seyidoglu 1994:88)

2.2.2.2. Borsa Disi Déviz Opsiyonlart

Londra ve New York gibi biyiik finansal merkezlerde yogunlagmug, ticaret ve
yatirim bankalarinca uygulanan, standart olmayan sozlesmelerdir. Tarihi, borsa

islemlerinden eskiye dayanir.

Borsa iglemlerinin aksine, sozlesme kosullari standart nitelikte olmayip
pazarlikla belirlenir. Vadeler genellikle 2-6 ay olmakla beraber 1 yili aganlar da vardur.
Toptan ve perakende olmak iizere ikiye aymhr. Ilki, bankalar ve uzman firmalar
arasindaki borsa dig1 interbank ve borsaya bagh toptan piyasadir. Perakende piyasada
ise kur riskine karg1 faliyet gosteren firmalar ve miisteri olarak da, dis ticaret sirketleri
ile finansal kuruluglar vardir. Interbank piyasa, diger déviz islemlerindeki gibi
islemektedir. Borsaya bagl islemlerin standart hale gelmesiyle borsa dist islemler

tizerinde de ayni yonde kisitlayict bir baski olugmaktadir.

2.2.3. Gelecek Opsiyonlar (Futures Options)

[lk kez 1984'te Chicago IMM'de DM iizerinden gergeklestirilen ve butiin GU
paralanini kapsayacak sekilde yayginlagmig sozlesmelerdir. Opsiyonlarda oldugu gibi
dogrudan doviz ya da faiz tutarlan yerine, standart gelecek s6zlegmeleri tercihli igleme
konu olmaktadir. Buna gore; belirli miktar mal veya menkul deger igin, dnceden
belirlenmig fiyat ve kosullarda, gelecek bir tarihte teslimi Ongoren standart bir

anlagmanin, yine belirli bir temel fiyattan alim satim hakki s6z konusu olmaktadir.

Sahibine, standart bir gelecek stzlesmesinin haklanim kullanma olanag veren
bu sozlesmeler kur riskinden korunmanin 6tesinde uygulamama serbestisi de tamir.
Aslinda temel amag, anlagmanin piyasa fiyatinda olusabilecek dalgalanmalardan

yararlanarak spekaiilatif kazang elde etmektir. (Ceylan 1993:215)
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2.2.4. Faiz Opsiyonlar

Sahibine bir varhg, belli bir faiz orani ve vadede alma veya satma hakki
tantyan, esnek araglardir. Temel amag faiz riskinden korunmak olan opsiyon alicist

yine bir miktar prim 6der. (Fettahoglu 1991: 32)

Déviz opsiyonunda oldugu gibi borsaya bagl ve borsa digi iglemler seklinde
ikili bir aynm vardir. Borsa digi faiz opsiyonlar1 daha ¢ok bankalar tarafindan faiz
riskine karst kullanilir. Bu tiir faiz opsiyonlarinn, iist faiz orant smurlamast (caps), alt
faiz orami simrlamast (floors) ve alt-tist oranlar sinirlamasi (collars) gibi tiirleri vardir.
(Demirag-Godard 1994:344) Borsaya bagl iglemler ise bir muhabir araciligiyla ve

vadeli sozlegsmelere dayali olarak yaptlir.

Faiz oranlarinda diigme beklendigi donemlerde, alim opsiyonu edinmek, tersine
yiikselis beklentisi oldugunda da satim opsiyonu alma seklinde bir egilim vardir. Bu

temel opsiyon tiirleri diginda, altin ve hisse senedi opsiyonu gibi tiirler de meveuttur.

2.2.5. Opsiyonlarda Deger ve Fiyatlama

Bir opsiyonda, asli deger (intrinsic value ) ve zaman degeri (time value ) olmak
tizere iki deger vardir. Birincisi, sozlesmenin gimdi uygulanmasi durumundaki
degeridir. Bunun igin de, opsiyonun kazangta olmasi (in the money) yani alim
opsiyonu ise spot kurun uygulama fiyatindan biiyiik olmasi gerekmektedir. (Ceylan
1993: 217) Satim opsiyonunda ise, spot kur uygulama fiyatimin altinda kaldikga asli
deger artar. Kazangta olmayan opsiyonlar igin yukarida soylediklerimizin tersi

gegerlidir,

Asli deger iizerinde, zamanla opsiyonun alacagi her degere zaman deZeri denir.
Diger bir ifadeyle pirimden asli deger disiildiiiinde kalan degerdir. (Buckley 1992:
262) Vade bitimine kalan siire uzadik¢a opsiyonun zaman degeri de o kadar
artacaktir. Kur degisimi her zaman olas1 oldugundan, kazangta olmayan bir opsiyonun
zaman degeri pozitiftir. Amerikan opsiyonlarinda, zaman degeri vade bitimine kadar

pozitiftir ve asli deSeri asar. Avrupa opsiyonlarda ise yalnizca vade sonunda uygulama



oldugundan, belirli bir durum yoktur. Siiresi i¢inde kazangh olan bir Avrupa opsiyonu

vade sonunda kazangsiz duruma diigebilir,

Kur degisme olasilig: ile beraber, alig opsiyonu i¢in karhlik ve deger yiikselir.
Kur degigkenlii artttkga opsiyon pirimi de yiikselir. Déviz opsiyonlannin
fiyatlamasinda i¢ ve dig faizler de dikkate alindifindan, hesaplama karmagiktir.

Opsiyon degerini belirleyen faktorler ise §oyle siralanabilir:
- Ulkeler arast faiz orani farklilig,
- Kur degismeleri,
- Opsiyon arz ve talebi.

2.3. VADELI iSLEM (FORWARD) PIYASALARI

Vadeli s6zlesmeler doviz kuru belirsizliklerine karg, belirli miktardaki dovizin,
tizerinde anlagmaya varilan bir kurdan, belli bir tarihte tesllimini 6ngoren
sozlesmelerdir. Genel anlamda, isleme konu olacak varlik, vade, fiyat ve miktan
bugiinden belirlenerek ilerde teslim kosuluyla almp satihir. (Ceylan 1993:228) Yani
anlagma bugiinden, 6deme veya teslim ise ileri bir tarihte yapir.

Vadeli iglemlerden, genellikle dig ticaret ve yatrim girketleri, bankalar
aracihftyla faydalamirlar. Her tiir mal ve piyasa igin uygulanabilen vadeli islemler,
doviz ve faiz forwardi olmak iizere ikiye aynlir. Vadeler bir giinden bir kag yila
degisebilmekte, bir yit asan sozlegmeler, bir, iki, ve ¢ ayhk olarak
diizenlenebilmektedir. Sozlesmede, vade, kur, miktar, tarih, yer ve isim gibi bilgiler
yeralir. Vadeli kur tanim olarak spot kura benzemesine ragmen (bir birim doviz
karsth@ ulusal para ) ait oldugu dénem belirtilmektedir.

Spot kurla kargilagtirmal: ifade edilen vadeli kur, spot kurdan yitksekse vadeli
prim (forward primium), diigitkse vadeli iskonto (forward discount) dogurur. Iki kur
esitse diiz kur (flat rate) vardir. Tek bir kur gibi ifade ettifimiz vadeli kurlar ashnda
ahg ve satis kurlan olarak iki tiirliidiir. Aradaki fark teslim siiresi uzadikga artmakta ve
bankalara kazang veya gider olmaktadir.
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Vadeli iglemlerin kur nskini o6nlemek ve spekiilatif kazang saglamak

bigimlerinde iki tiir islevi vardir.

Spot piyasayla, islemlerin bankalar ve brokerler aracilifiyla gerceklestirilmesi,
hizli iletisim tekniklerinin kullamlmast ve Odemelerin kayit geklinde hesaplara
aktariimast gibi ortak ozellikler tagir. Vadeli islemler bankalarla musterileri arasinda ve
bizatihi bankalar arasinda ( vadeli doviz Interbanki) olarak ikiye aynlir. Ikincisinde,
bankalar doviz pozisyonlanmi denklestirmek amaciyla, genelde alicilarina

uyguladiklarindan daha yiiksek kurlardan iglemlerde bulunurlar.

Yukanda saydigimuz distiin 6zelliklerinden dolayn GU'de oldukga kabul géren
bir finansman yéntemi olan vadeli iglemler {ilkemizde ancak 1990'da konvertibiliteye
gecisle beraber uygulanmaya baslamigtir. Islem sahibine sozlesme kogullarin: kesinlikle

yerine getirme zorunlulugu yiikleyen anlagmalardir.

2.3.1. Vadeli Kurlarin Belirlenmesi

Belirli donemler itibariyle ifade edilen vadeli kurlar, “diiz kotasyon” (outright

quotation) veya “swap kurlar” olmak tizere iki bigimde belirlenir. (Kinm 1991:33)

Tam kotasyonda vade ve kur tam ifade edilir. Bunu daha g¢ok bankalar
miisterilerine karst kullanurlar. Swap kurlar ise, bankalararas: (Interbank ) kurun,
iskonto veya primi olarak ifade edilir. iskonto veya prim ise iilkelerarasi faiz oram
farkina baghdir. Swap kurlar, alig (bid ) ve satis (offer) kurlan kisaltilarak gosterilir ve
bu farka matj denir. Marjin geniglifi ise piyasa istikrar1 ve iglem hacmiyle ilgilidir.
Istikrarsizlik belirsizligi ve denklestirme iglemlerindeki riski artir. (Seyidoglu 1994:
75)

Vadeli iglemlerde kurlar spot islemlerde oldugu gibi ¢apraz kurlarla ifade
edilebilir. Prim veye iskonto hesaplanmasinda spot ve vadeli capraz kurlar

kargilagtirilir,

Forward islemlerde kur riski ve ticari risk olmak iizere iki tir risk vardir.

Bankalarn agik pozisyonu oldugu durumlarda kur riski vardir ve ters yonde
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dengeleyici bir islem yapmalan gerekir. Ticari risk ise taraflardan birinin
yikiimliliigiini yerine getirememe olasihfindan dogar. Forward islemlerin genel

ozelliklerini §6yle siralayabiliriz:
- Sozlesme kosullan taraflarin istekleri ve kogulllarina gére belirlenir.

- Fiziki bir piyasa yeri olmayip, islemler bankalar tarafindan iletisim araglan ile

gergeklestirilir.

- Vadeli islemler ancak teslimle sona erdiginden, takas ve devir miimkiin

degildir; fesih de taraflarin istegiyle olur.

- Soézlesme vadesi geldiginde yiikiimliiliikler kargilikli olarak ifa edilir, ancak

bundan 6nce higbir 6deme s6z konusu degildir,

Vadeli islemlerde taraflar, faiz farkliliindan yararlanip kar etmek isteyen
arbitrajcilar, dig ticaret iglemlerinden dogan alacak ve 6demelerinde riskten kagman
tiiccarlar, kur degismelerinden kazang saglamaya calisan spekiilatorler ve yine riskten
kagan risk stfirlayicilar (hedgers) olmak iizere siniflandirilabilir. Hedgingi, 6zellikle kar
marpn digik ve islem hacmi genig isletmeler, kuvertér denen islem ile

kullanmaktadirlar. Ancak bu iglemler igin vade 1 yili agmamalidir.

2.3.2. Vadeli Islem Tiirleri

Temel olarak, faiz ve doviz forwardi olarak ikiye ayrilan vadeli iglemlerin,
swap islemleri, kisa vadeli swap islemleri, outright (diiz ) forward, déviz opsiyonlu
forwardlar, doviz bekletme hesaplart ve Ustiiste vadeli forward opsiyonlar1 gibi tiirleri
de vardir. (Ceylan 1993:232) Déoviz forwardi yukanda agikladigimiz genel ozellikieri

tagidigindan yalmiz faiz forwardim 6zetlemeye galigacagiz.

2.3.3. Faiz Forwardi

Faiz nskinden korunmaya yonelik bu anlagmalar son zamanlarda

yayginlagmaya baglamigtir. (Ceylan 1993: 236)



HS)

Genel olarak vadeli doviz anlagmalanndan ¢ok farkli olmayan faiz forwardu,
faiz degismelerinin olumsuz etkilerinden korunmak igin kullanilir. Béyle bir anlasma
ile kredi kullanan taraf faiz artigindan, kredi veren taraf da faiz diisme riskinden
korunma amacindadir. Taraflar vade bitiminde dngériilen faiz ile cari faiz oranlarim

karsilagtirip, denklegtirme yoluna giderler, biri digerinin kaybini tazmin eder.

2.4. GELECEK (FUTURES) SOZLESMELERI

Borsaya bagh doviz sozlesmeleri arasinda yeralan gelecek sozlesmeleri,
standart tutar ve vadedeki, mal, doviz veya menkul degerin, ilerde teslim kosuluyla
alnip satilmasim dngoren anlagmalardir. (Madura 1989: 242) Tamumdan anlasilacadt

gibi s6zlesme kosullan standarttir ve sézlesmeler eldegistirebilir.

Ginimiizde GU'in belli piyasalannda uygulanan ve uluslararasi vadeli
islemlerin bir bolimiini tegkil eden gelecek sdzlegmelerinin tarihi de ¢ok eskilere
gitmez. 1k kez 1972'de CME'de (Chicago Mercantile Exchange: Chicago Emtia
Borsast) IMM (International Money Market ) bélimiinde uygulanmig giderek
yayilmistir. Ornegin biigiin, NewYork, Londra, Kanada, Avustralya ve Singapur gibi
piyasalarda uygulanabilmektedir. Temel amag, forward anlagmalarda oldugu gibi kur
ve faiz dalgalanmalarindan korunmak olan gelecek islemlerinin vadeli islemierden

ayrilan 6nemli yonleri vardir:

- Gelecek sozlegsmeleri organize borsalarda gergeklestirilirken, vadeli iglemler

taraflar arasinda iletigim araglan yardimiyla olur.

- Gelecek sozlesmeleri kogullan standart iken, vadeli iglemlerde taraflarin

miizakeresi ile belirlenir.

- Gelecek sozleymelerinde soz konusu varligin teslimi fiili olmaktan g¢ok kargt

vsézlesme veya nakit ddegme yoluyla gergeklestirilir, teslim tarihi de standarttir.

- Gelecek sozlesmelerinde borsaya bagh islem yapildigindan sozlesmeye

uymama riski ortadan kalkmaktadir.



- Gelecek sozlesmelerinde kur degismelerine baglt olarak ginliik 6desme
sistemi oldugundan, sozlesmeye uymama riski ortadan kalkmaktadir. Buna nakdi

teminat sistemi de denir.

- Gelecek sozlegmelerinde, fiyat belli bir diizeye ulagtiginda, asint yitkselmelerin

Onlenmesi i¢in artik islem yapilmasina izin verilmez.

- Gelecek sozlesmeleri hergiin piyasaya kaydedildiginden, fiyat degisimlerinin
daha kolay kaydedilmesini ve odenmeme riskini azaltmaktadir. (Parasiz-Yidinm
1994:337)

Gelecek islemlerindeki kurlarla, vadeli kurlar arasindaki dalgalanmalar arbitraj
mekanizmastyla giderilir,

2.4.1. Gelecek Sozlesme Tiirler:

Doviz gelecek sozlesmeleri, faiz gelecek sozlesmeleri ve endeks gelecek

s6zlesmeleri olmak tizere ti¢ temel tiiri vardir.

2.4.1.1. Diviz Gelecek Sizlesmeleri

Belirli miktar bir dovizin, bir bagka déviz karsiiginda, bugiin belirlenmig bir
kurdan ve vadeden, gelecekte teslimi kosuluyla yapilan anlasmalardir. Déviz gelecek
sozlesmelerinin temel fonksiyonlan kur riskinden korunmaktir. (Ceylan 1993:243)

2.4.1.2. Faiz Gelecek Sozlesmeleri

Faiz getirisi olan mali araglar yaninda, Eurocurrency mevduat hesab: izerinden
de gergeklestirilir. Kotasyon ise 100’den faiz oramt veya iskonto oram digtlerek

yapilir ve giinlitk yayinlanar.

2.4.1.3. Endeks Gelecek Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksleri iizerine yazilan bu tiir gelecek kontratlari, 1980’lerde
ortaya ¢ikmis ve yayginca kullaniimaya baglanan bir finansal korunma (hedging ) arac
haline gelmistir. Ilk kez 1982’de Chicago Ticaret Borsasi’'nda (Chicago Mercantile
Exchange:CME) 500 S&P Endeksine dayali sozlesmeler ile alim satimi yapilan endeks
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sozlesmelerinde isleme konu olan spot uriinler ya da kiymetli kagitlar degil, onlari

temsil eden endekslerdir. (Kirim 1991:38)

Belli bir hisse senedi portfoyiiniin, belli bir borsa endeksine dayanarak,
biigtinden tespit edilmis bir fiyat ve vadede alinip satilmasimi Ongéren endeks
sozlesmelerinde, vade bitiminde sozlesmedeki endeks ile cari endeks arasindaki
farktan kaynaklanan kazang veya kayiplar, taraflar arasinda nakit 6desme yoluyla
giderilir. Ancak fiziki teslimat genelde olmaz. Bu tiir sozlegmelerin temel amaci, hisse

senedi portfoyiiniin sistematik riskinden korunmaktir. (Ceylan 1993: 239)

Bu tir gelecek sozlesmelerinde esas aliman belli bash endeksler sunlardir:
Standard & Poors, NYSEI, Value Line Karma Endeksi (VL), Major Market Endeksi
(MMI), Financial Times Endeksi (FT-SE-100) ve Tokyo Nikei Endeksi.

Endeks sozlesmelerinde fiyatlama, belirli bir standart sozlesme bilyiikligii
(ornegin 500 $) ile sozlesmede yeralan endeksin giinliikk degeri carpilarak elde edilir.
Teslim tarihinde de cari endeks ile aym biyiiklik ¢arpiip, fark sozlesme sahibine
odenir. Boylece sozlesme sahibi, hisse senedi fiyatlannin ve endeks degerinin
gelecekte yikselmesi olasihg: kargisinda yitksek fiyat 6deme ve elindeki bir varligt
bugiinden belirlenen bir fiyatla alan bir yatinmer da, vade boyunca parasim risksiz bir
yatinma yonelterek hisse senedi portfoyiiniin degerinde diisii riskine kars1 kendilerini

korumus olmaktadir.

2.4.2. Gelecek Piyasalarmm Igleyisi

Gelecek sozlesmelerinde giinliik 6desme yaminda, anlagsmay: garanti edecek
unsurlardan en Onemlisi takas merkezidir (clearing house). Borsadaki tiim alg
veriglerde, karg taraf roliinii istlenerek, yiikiimliiliklerin yerine getirilme garantisi
saglar. Iki taraf da her iglem giinii sonunda takas merkezine yaptiklan sozlesmeyi iade

ederler. Bundan sonra biitiin yiikiimliiliik takas merkezine geger.

Garanti unsuru agisindan onemli bir kavram da iglemlerin marjda yapiimasidir.
Boylece sozlesmeye taraf olanlar, spot kurda veya faizde olugabilecek avantajlardan

yaralanabilme olanagina kavugmakta ve yikiimliiliikklerin ifa edilmeme riskinden de
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korunmus olmaktadir. Islem degerinin belli bir yiizdesi olarak yatinlan marj, pesin

O0denmedigi gibi para diginda bir ara¢ da kullanilabilir.

Taraflar pozisyonlanim denklestirmek igin, aynt tarih ve sayidaki, farkl fiyatl

gelecek sozlegmeleri yaparlar.

2.4.3. Gelecek Sozlesmelerinde Taraflar

Uretici, tiiketici, mali kuruluslar, sirketler, ferdi yatinmcilar ve spekiilatorlerdir.
Borsa iiyest aracilar yardimiyla bu iglemleri yiriitenler ise hedging yapanlar ve

spekilatorlerdir.

Hedging amagl faaliyet gosterenler, ileride yapacaklari alim satima konu
olacak wvarliklann, fiyat ve degerlerinde dogabilecek olumsuz degisikliklerden
korunmak amacindadirlar. Spekilatorlerse, onceden yaptiklan tahminlere dayanarak,
kazang saglamaya caligirlar. Bir varligin vadeli fiyatimin artacagi tahmin ediliyorsa,
spekiilasyon amagh alim gergeklestirilir (uzun pozisyon). Zarar yoniinde bir tahmin
varsa sozlesme satilir (kisa pozisyon). Bu tiir faaliyetlerle spekilatérler, borsalardaki
islem hacmi ve likiditeyi artirnip, arz-talep dengesi ve fiyat istikran konularinda olumlu
katkida bulunurlar. Spekiilasyon faaliyetleri en fazla, marjin diistik, sézlesme degerinin
de vade sonuna kadar odenme zorunlulufunun olmadifi durumlarda goriiliir.
Speklatorler ile hedging yapanlar, zit ilgi alanlan ve geligir gibi goriinen gikarlarina
ragmen, aym vadeli sozlegmeye yoneldiklerinde kargilikli ¢ikarlanni korumus olurlar.
(Parasiz-Yildirim 1994:182)
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IKINCI KISIM

ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALARDA
KULLANILAN ARACLAR

2.5. DEGISKEN FAiZLI TAHVILLER (FRNS: FLOATING

RATE NOTES)

Uluslararast piyasalarda, artan kur ve faiz dalgalanmalan ve 6zellikle 1983-84
yillarinda gozlenen dolar faiz oranlanndaki yikseligler, sabit faizli tahviller yaninda

degisken faizli araglara gereksinim dogurmustur. (Fettahoglu 1991.35)

Eurobankalar araciligiyla yayginlagsan bu araglar, borg degisimlerindeki faiz
riskini azaltmakta ve faiz mamim da hesaplayabilme olanagi yaratmaktadir. FRN’ler
ortaya ¢ikist 1970’ler olan fakat 1980°lerde bagarili yaygin kullamma ulagmig
araglardir. Faiz yapisi diizenli araliklarla LIBOR’a gore yeniden diizenlenir.

Eurotahviller gibi kiigtik tutarlarda fakat 5-10 yillik vadelerle gikarilirlar.

FRB’ler faiz kuponu tagirlar ve kupon faizleri de piyasa faiz oranlarma gore
belirlenir. Emisyoncunun uzun vadeli veya kisa vadeli faiz tercihine gore, sermaye
piyasasi veya para piyasast faiz orani, temel faiz i¢in 6lgli alinabilmektedir. (Ornegin,
LIBOR, FIBOR veya LIMEAN? gibi) Genelde geyrek ya da yanm yillik faiz kuponu
tastyan FRB’ler, diger tahvillerden farkh olarak, daha sik ve bilesik uygulanan faiz
etkisiyle ytiklii bir kupon getirisi saglamaktadir. Kupon vadesinden iki giin énce de bir

sonraki donemin faiz oram belirlenmektedir.

3 veya 6 ayda ayarlanan faiz oranlan ve kupon ddemeleri Libor’a ayarlanir.
Efektif faiz orani ise libora %0.25-%1.5 arasinda bir marj (spread ) eklenerek elde
edilir. (Fettahoglu 1991:38) Marj, borglunun kredi degerliligi, tahvilin siiresi ve arz-

talep iliskisine baghdir. FRB faiz oranlan ayarlamasi, piyasa faiz oranlarina bagh

? Libor ve Libid’in ortalama degeridir. Libid ise bir bankanin bir mevduata 6demeyi kabul
edebilecegi bir faiz oranidur.
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oldugundan, bu oranlardaki degismeler ne kadar Gnemsizse, faiz ayarlamas: da o

kadar sik yapilir.

FRB’lerde tahvil kogullan arasinda yeralan en digiik faiz hikmi, faiz
oranlarinin agaBt dogru esnek olmadifimi gostermektedir. FRB’ler faiz yapilan

agisindan ti¢ onemh 6zellik tagirlar:
- Donemler itibariyle ayarlanabilen faiz.
- Ayarlamada piyasa faiz oramnin dikkate ahinmas:.
- Kupon siiresinin daha sik olugmas:.
Degisken faizli tahviller, faiz kogullan agisindan baghca ii¢ gruba ayrihr:

i. Ust Faiz Orami Swrlandinilmg Tahviller: Temel faiz oram piyasa faiz
oranini agamaz ve ddeme bu en yiiksek faiz (cap) iizerinden yapilir. Emisyoncusuna,
artan faiz oranlarna karyp 6deme yikkimliliiginden kurtulma ve tahvilden bagimsiz,
tigiincii bir kigiye devredilebilme ve faiz opsiyonu nitelifinden yararlanma olanaf

tanir.

ii. Degigken Faizli Drop-lock Tahviller: Faizlerin algaldift durumlarda,
dogrudan sabit faizli bir yatinma déniigebilen, yatinmeisina asgari bir getiri giivencesi
saglayan tahvillerdir.

iii. Konvertibl (Degigken ) Faizli Tahviller: Sahibine sabit faize donebilme
hakki tanir.

iv. Siiresizy Degisken Faizli Tahviller: Vade simrlamast olmayan ve

_ yatrmcisina satis opsiyonu yoluyla parasim geri isteme firsat: tantyan araglardur.

v. Degisken Faizli Flip-Flop Tahviller: Sahiplerine uzun vadeli senetleri
ilerde yeniden almak (flop) koguluyla, kisa siireli senetlerle degigtirme hakki veren
degisken faizli tahvillerdir.
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vi. Mini-Maks Tahviller: En digik ve en yiksek faiz oranlannin belirlendigi

tahvillerdir. Bu aralik ne kadar dar olursa sabit faizli tahvillere benzeme 6zelligi artar.

vii. Degisken Faizli Mismatch Tahviller: Faiz ayarlamalaninin aylik yapildid
ancak esas olarak alt1 ayhk para piyasast faiz oraninin temel ahndif1 degisken faizli

tahwvillerdir.

FRB’ler emisyoncusuna uzun vadeli faiz riski korumast ve en uygun refinans
olanag tanimaktadir. Piyasa faiz oranina gore belirlenen faiz ile emisyoncu geri satin
alim karn elde edebilmektedir. (Fettahoglu 1991:40) Emisyoncusuna ayrica, ihtiyaci ve

piyasa faiz oranina gére tahvil gikarma sansi tanir.

Yatinmcisina ise emisyoncu ile karsit kosullar ve avantajlar saglar. Yatinmciya
sagladig1 en 6nemli ustiinliik, faiz riskini telafi etmesiyle, yatinmlann faiz duyarlihiginn
artmasidir. Ayrica, yiiksek faizlerden kaynaklanan sermaye kayiplarindan korunma
olana yaratmaktadir. Ote yandan yatimeci yilksek faiz diizeyinde yiksek getiri
saglar.Yatinmer agisindan sakincast ise faizlerin sikga ayarlanmasi sonucu olusan

belirsizliktir.

FRB’de taraflar gikar uyusmazh igindedir. Ornegin yitksek faiz dénemlerinde
borglu taraf thraca yonelirken, yatinmci alimlar i¢in diigiik faizli dénemleri tercih

edecektir.

2.6. CIFT PARA BiRiMLi TAHVILLER (DUAL CURRENCY

BONDS: DCBS)

Emisyoncusuna digiik faizli dovizlerle, borglanabilme ve kendi ulusal parastyla
o6deme imkam saglayan ve odeme yiikimliiliigi agisindan kur riskini yatinmeisina
aktaran yeni bir finansal aragtur. Ik kez ABD’de Transamerica adli sirket tarafindan
¢ikanlmigtir. (agk.42)

Bu araglarin geligmesindeki temel faktor, daha onceleri kullanilan yabanci para
birimli tahvillerin, vadesine kadar ortaya gikabilecek kur artislarindan dolayr

borglusunu zarara ugratmamasidir.



DCB’lerde, ihrag ve faiz bedelleri bir para birimi, itfa ise ayn bir para birimi
tizerinden gergeklestirilir. ki ayr para birimi farkl ihrag verimlili3i tagir. Bu da bir
yandan kaynak maliyetini dusiiriicii etki yaparken, difer yandan da gergek bir

verimlilik 6l¢iti hesaplamay: giiglestirmektedir. (agk.43)

Daha cok Isvigre sermaye piyasasinda yaygin olan DCB’ler degisik ozelliklere
sahiptir:

1. Para birimleri genelde Sfr ve $ olup en diigiik ¢ikarim bedeli 500 Sfr’dir,

. DCB kuponlart bu piyasadaki benzer vade ve faiz yapisindaki senetlerin

kosullarina uygundur ve kupon édemeleri de Sfr iizerinden yapihr.
u1. Tahvil bedelleri genellikle $ ile 6denmektedir.

DCB emisyoncular, cari faiz 6demelerinde doviz riskini sinirlandirma, anapara
odemelerinde ise tamamen ortadan kaldirma olanagma sahiptir. Kaynak maliyeti

diigerken, kur riski de yatirimciya aktarilmaktadir.

Yatinme: agisindan ise, faiz kuponlanyla zaten diigiik olan kur riskini
dengeleyebilme dstinliigii tagir. Ancak, kur riski ne kadar azaltilsa da, tamamen yok
olmamakta ve itfa donemine birikmektedir. Yatirim kar veya zarart DCB kogullanyla

belirlenen kura baghdir.

2.7. KUPONSUZ TAHVILLER (ZERO COUPON BONDS:ZCBS)

Sireleri i¢inde herhangi bir faiz 6demesini gerektirmeyen, hem likidite darhgm
agabilecek, hem de yabanci sermaye gereksinimini karstlamada kullamlabilen

araglardir. Ilk kez 1982’de Pepsi firmas tarafindan satiga sunulmustur. (Agk.47)

Ortaya ¢ikisinda likidite sikintisini agma cabasi olan kuponsuz tahviller,
FRB’lerde oldugu gibi, faizlerin yillik veya alt1 aylik periyotlarla diizenli 6denmedigi,
yalmz vade bitiminde yatinmciya baglangigtaki tutarla beraber 6dendigi borglanma
araglandir. Yatinmci, vadesinden once satip getiri elde edebilir. Bu da alig satig

fiyatlani arasindaki farktir.
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Kuponsuz tahvillerde ihrag fiyati, vadeye, emisyoncunun kredibilitesine ve
sermaye piyasasi faiz oranlarma gore belirlenir. Ihrag fiyats, tahviller kuponsuz oldugu
igin, bir indirimle (dizacyo, iskonto) bagabagin altindadir. Indirim tutan da tahvil
piyasasindaki cari getiri diizeyi ve vadeye baglidir. Yatiimeinun itfa amindaki kari, itfa
tutan (nominal fiyat) ve edinme maliyeti arasindaki fark kadardir. Tahvilin verimliligi

ise itfa kan ve tahvil siirest igerisindeki toplam faiz 6demeleri gibi faktorlere dayanir.

Kuponsuz tahvillerde fiyat, kuponiu tahvillere gbre artan oranl, yani kaldirag
etkisiyle gelisir. S6z konusu etki de, siire uzunlugu ve tahvil piyasast getiri diizeyindeki
azalmayla dogru orantilidur.

Kuponsuz tahviller, trangh (serili) ve kuponu aynlabilen (striped) olmak iizere
iki tiirlii gikanlirlar. Birinci gruptakiler nominal degerin altinda ¢tkanlir ve vadesinde
basabagin altinda itfa edilir. Toplam ihra¢ tutani pargalara (tranglara) ve vadelere
ayrilir. Kuponlan ayrilabilir olanlar ise, daha gok ¢zel kurumsal yatinmecilar tarafindan
tercih edilen ve vade bitiminde anapara ve faiz 6demelerinin bir defasinda itfasim

Ongoren araglardir.

Emisyoncu agisindan en onemli ozelligi, faiz odemelerini vade sonuna
erteleyerek igletmeleri likidite agtsindan rahatlatmasidir. Aynica efektif getirileri diigitk
oldugu i¢in, emisyoncuya diisiik kaynak maliyeti saglamaktadir.

Vade bitiminden 6nce itfa <;lmamas1, bir yandan kaynak maliyetini digiriirken,
diger yandan da emisyoncunun yeni kogullardan yararlanma olanagini yok etmektedir.
(agk.50) Donem sonunda faiz 6demesi ise yatirimciy1 yeniden yatirim riskinden korur,
Bu anlamda yatinme: yitksek bir faiz ve kur riskine sahiptir. Ancak, ihraci takiben faiz

oran ciddi gekilde diigerse, ortalamanin {izerinde bir kur kar saglanabilir.

2.8. INDIRIMLI (ISKONTOLU) TAHVILLER (DISCOUNT
BONDS)

Ik kez ABD’de 1982°de Martin Marietta sirketi tarafindan ¢ikanlan indirimli
tahviller, kuponsuz tahvillerin geligiminde de 6ncii rol oynamislardir. Cikarim aninda

sermaye piyasasi cari getirisinin ¢ok altinda ve vade boyunca sabit bir faiz oranina
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gore dizenlenirler. Birinci 6zelligi ile kuponsuz tahviller, ikincisiyle de normal

tahvillere benzemektedirler. Indirimden dolay: faiz oram bagabasin altindadir.

Indirimli tahvillerde indirim miktan vade uzunluguna, ve sermaye piyasas: faiz
oramt ile tahvil faizi arasindaki farka ve borglunun kredi itibarina baghdir.
Emisyoncuya, vade boyunca ¢ok diisiik bir likidite yiikii getirmesi ve borglanma
maliyetinin vade sonuna ertelenmesi gibi 6énemli avantajlar saglar. Ancak vadeden

once itfa olmamas faiz riski dogurur.

Yatinmer iginse, vade sonlu olmasi nedeniyle, 6denebilme, iilke ve kur riski
dogurmasi olumsuz yonlerdir. Ayrica, nominal faiz oranlarinin diisitk olmast da diisiik
odemeye neden oldugundan, yeniden yatinm riskini yatine: distlenmektedir. Getiri
diizeyinin sermaye piyasasi faiz oranina gre belirlenmesi genig bir dalgalanma arahi

ve faiz riski olugturmaktadir.

2.9. DOVIZ OPSiYONLU TAHVILLER (MULTIPLE

CURRENCY CLAUSE BONDS)

Temel fonksiyonu yatinmcisimi belirsizliklerden dogan kur kayiplanindan
korumak olan déviz opsiyonlu tahviller dier yeni araglar gibi 1980’lerin baglarinda
kullanilmaya baglamigtir. Bu araglar, yatinmcilan kur kan sansindan yoksun
birakmadan, belirsizlik durumunda yatinmdan alikoymaktadirlar.

Doviz opsiyonlu tahvillerde, yatinmer gikarim aninda iki veya daha fazla para
birimi arasindan se¢gme hakkina sahiptir. Baslangigta, bu opsiyonlu dovizlerin birbirine
cevrilebilecegi ve ihrag amindaki kuru esas alan bir doniigim kuru belirlenir.
Dalgalanmalar sonucu, doniigiim kuru ve cari kur arasindaki fark opsiyonlu tahvil
sahibinin kazancim olugturur. Déviz tiirii ve sayisina gore, yatinmcinin kur riskine
.karsl korunmasi ve kazang elde edebilme gansi artar. Opsiyon kullaniminin son giinii

ile borglunun 6deme giinii arasindaki zaman dilimi 6deme hazirlig agisindan
onemlidir.

Bu tiir tahviller, emisyoncu ag¢isindan, bir yandan kur riskine karst giivence

saglarken, faiz ve geri O6demelerin dayandifn dovizde, bir kur artisi yaganmast
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durumunda bu riski artirmaktadir. Bu durumda yatinme: ise 6demeleri bu déviz
cinsinden talep edecektir. Ulusal para yatnm arac:t olarak kullanilmigsa

dalgalanmalardan dogan kur kayb: artacaktir.

Ozetle, alacakli ve borglu, kur beklentisine gore farkli dovizlerdeki sozlegmeleri
alma egilimine sahiptirler. Uzun siireli tahvillerde, opsiyon doviz sayisinin artmas, kur

kayiplarindan korunmay: azamilegtirecektir.

Yatinmetya, kur riskine karyi daha giivenli goérdikleri dovizi faiz ve geri
odemelerde kullanma olanag: tamr. Bunun igin de opsiyona konu olan doviz tiir ve
sayllan mimkiin oldugunca fazla olmalidir. Ulusal paranin opsiyon dévizi olarak
tercihi durumunda kur artiglaninda alacakli kazangh olacaktir. Yatiimer agisindan

sakincal taraf faiz oranlannin diisiik olmasindan dolay: faiz getirisinin sinurli olmasidar.

2.10. ECU TAHVILLER

Uluslararast sermaye piyasalaninin yeni araglarindan olan ECU tahvilleri,
agirhkl ve yapay bir para birimi olan ECU’ya (Avrupa Para Birimi) dayanmaktadir.
[k kez 1982’de gikarlmasina ragmen kisa sirede, DM ve $’dan sonra tahvil
piyasastnin Gglincii Onemli para birimi haline gelmigtir. Bunda, ECU’nun diger
paralarla kargilagtinldiginda daha dugiik faiz ve kur riski tagimasiin biiyitkk énemi
vardir. (Parasiz 1994: 244)

Konsorsiyum olugturulms: ve diger ihrag kosullari normal yurt i¢i tahvillerdeki
gibi olan ECU tahvilleri, ¢ogunlukla sabit faiz ve 3-15 yillik vadelerle gikanhrlar.
1984’ten itibaren kuponsuz ve degigken faizli olarak da gikariimaktadir. Ihrag genelde

halka arz geklinde ve Litkksemburg borsalarina kote edilerek gergeklestirilir,

ECU tahvillerinde, faiz, geri 6deme ve tiim iglemler ECU ile yapilir. ECU bir
doviz sepeti oldugu igin, tahvilin degeri de bu sepeti olugturan paralarin ortalama bir
degeri olarak tespit edilir. Tahvilin vadesi boyunca, ortak parayi olugturan birimlerin
degerinde ortaya cikabilecek degismelerle, doviz tabani yeniden ayarlanir. Bununla
beraber borg¢lunun yikiimliiliiklerine ilgkin kosullar yeniden tanimlanir. Boyle

degisiklikler olmadig1 takdirde, borglu ve alacaklt belli bir vade iginde gegerli olacak
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ve daha oOnceden belirlenmis bir degigim oranindan yikimliiliklerini yerine

getireceklerdir.

Faiz orant da ECU’yu olusturan paralarin ulusal sermaye piyasalanindaki faiz

oranlarinin agirlikli ortalamasidir.

Emisyoncu agisindan, normal tahvillere gore kur riskini sifira indirgemese bile
oldukga digitk diizeylere indirmesi biiyiik avantajdir. Ayrica, agirlikli para olma
ozelligi nedeniyle tek tek ulusal paralardan daha istikrarli fiyat ve faiz degisimleri

arzederler. Oyle ki, Eurodolar piyasasindan daha diisiik faiz oranlan goriilmektedir.

ECU iizerinden borglanma ile igletmeler esneklik ve doviz farkhilastirmas: elde
etmektedirler. Normalde, tek para biriminin degeri 5 yilda bir AB tarafindan
belirlendigi ve bunun diginda bir degismenin ender goriilmesinden dolayt ECU
tahvilleri yitksek derecede salamlik ve kararhilik tagirlar. Bu yiizden bagta CUS, dig
ticaret sirketleri igin gozde bir borglanma aracidir. S6z konusu olabilecek tek kayip,

borglunun ulusal parasinda olabilecek kur degismelerine bagh kayiplardir. (Agk. 62)

Yatinmettar, ECU tahvili almakla kur ve faiz riskini iiye iilke paralant arasinda
paylastirmaktadir. Ayrica, yatinme: ulusal para biriminin degerlenmesi durumunda,
vadesi doldugunda itfayr kendi parast cinsinden talep edebilir. Sepet paralara dayal
tahviller, zayif parah tlkelerde degerli dovizlerle takas edilmek, giiglii paralart olan

tilkelerde ise portfoylerini gegitlendirmek amaciyla yatirim araci olarak talep edilirler.

2.11. MEVDUAT SERTIFIiKALARI (CERTIFICATE OF

DEPOSITS: CDs)

Kullanilmaya baglamass 1960’lara kadar inen ancak son zamanlarda
yayginlasan bir borglanma ve yatinim aracidir. Geligim faktorlerinden en 6nemlisi,
geleneksel finansal araglann artik, pasif yonetiminde yeterli etkinligi saglayamaz hale
gelmesidir. (Agk.64) Cinkii, uluslararast kredilerin yapr ve kosullarindaki
degisiklikler, vadesiz mevduatlarda ve tasarruflarda azaligla beraber, vadeli mevduat,

tahvil ve yatinm senetlerinin artmasi, kaynak maliyetini artirmakta, pasif yonetimini
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bankalar i¢in mevduat sertifikalart hem borglanma hem de yatirim igin iyi bir aragtir.

CD’ler, genelde sabit faizli ve hamiline gore diizenlenir ve vade ve tutar
agisindan esneklik saglayan, bankalardaki mevduatlara dayah olarak gikanlan ve para

piyasasinda iglem goren araglardir.

CD’lerin yabanci kaynak saglamadaki etkinlikleri vade ve faiz yapilarint igeren
dizenleme kosullanindan kaynaklanmaktadir. Vadeleri 20 giin ile 5 yil arasinda
degisir. Orta vadeli CD’ler, talebe gore (tap issue) ve anlik tutarlar (tranche issue)

olarak iki bigimde ¢ikarihrlar. Vade bitiminde nominal degerden itfa edilirler.

Faiz kosullaninin belirlenmesinde, piyasa kogullari, emisyoncunun kaynak
gereksinimi ve kullanim alanlan gibi faktorler yeralir. Faiz yapilarina gére mevduat

sertifikalari; degisken faizli bagabag, basabagin iistiinde ve altinda arzedilmektedir.

CD g¢ikarimiyla kaynak akig1 yatirimeilardan bankalara yonelmekte ve etkinligi
artirmaktadir. Ayrica bankalar CD ¢tkarimiyla, mevduatlarda oldugu gibi talebi banka
dist faktorlerce degil dogrudan yonlendirme firsatina sahiptirler. Ote yandan farkl
bigimlerde diizenlenmeleri, sertifikalari alanlarin likiditelerini artirip, pasiflerin vade
riskini azaltmaktadirlar. Bankalar,aym 6zellikten dolay1 kayba da ugrayabilirler,
Ornegin vadesiz mevduatlara dayal ¢ikarilan CD’ler likidite ve karliik promlemleri

yaratabilirler.

CD’ler bankalarin ellerindeki olanaklar1 artirarak, yeni piyasa ve miigteri
kazandirirlar. Kosullan ile misteri baglamada bagarili bir arag olan CD’ler yabanci

sermaye i¢in kararhli1 tegvik etmekte ve mevduat artist yaratmaktadir.

Yatinimeisina, ttrlt diizenleme olanaklarn ve miisteri istegine uygun olusuyla ve

hamiline gikariimalariyla CD’ler tstiinliikler saglamaktadir.

2.12. FINANSMAN BONOLARI (COMMERCIAL PAPER: CPs)

Para piyasalarinin yeni bir aract olan CP’ler, 6zellikle enflasyonist ortamlarda

uygulanan siki para politiklan sonucu emisyon olanaklan daralan firmalann, ¢aligma



99

sermayesi gereksinimlerini kargilamak igin, genelde giivencesiz ve hamiline
¢tkardiklar, kisa vadeli borglanma senetleridir. Vadeleri genelde 50-90 giin olup 270
olanlara da rastlanmktadir. (Tileylioglu 1991:5)

Giivencesiz g¢ikanlmalan, bu araglan satin alanlarin yiiksek kredibilite ve
likiditeye sahip kurum ve kuruluglar (Sosyal sigortalar ve Emekli Sandif: gibi )
~ olmalanyla ilgilidir.

CP’ler igin ayn bir faiz odemesi soz konusu olmayip, iskonto edilerek
¢ikarilmaktadirlar. Vadesinde nominal deger iizerinden itfa edilirler. Devredilebilme
niteliklerinden dolay1 banka kredilerine énemli bir alternatif durumundadiriar. Halka

arz ve dolayl olarak kredi kurumlarninca arz geklinde iki tiirlii gikarilirlar.

Emisyoncu agisindan, borg yonetimi ve vade yoniinden esneklik saglarlar.
Boylece kaynak maliyeti de azaltilabilmektedir. Kogullarin vade boyunca sabit olmast
bir yandan kaynak maliyetini diigiirirken diger yandan da elverigli kosullardan
yararlanma olanaklanimin kaybolmasma yolagmaktadir. Maliyeti diigiiren bir diger
unsur da teminatsiz ithragtir. Ayrica bu bir giicliiliik belirtisi oldugundan, igletmenin
itibar ve pazarlik giicii artmaktadir.

19. yy’da ABD’de ortaya ¢ikan ve daha sonra basgta Kanada olmak iizere
birgok iilkeye yayilan finansman bonolan iilkemizde 1986’dan bu yana
kullamimaktadir. Yatirimet igin belli bagh tstiinliikleri; hamiline gikarilmalar nedeniyle
likiditelerinin yitksek olugu, sabit faiz oramiyla risksiz ve giivenli gelir saglamas: ve

kredibilitesi yiiksek firmalarca ¢ikanldiklarindan giiven tasimalanidir.

2.13. EURO-BORCLANMA SENETLERi (EURONOTES)

1980’li yillarda ortaya ¢ikan ve uluslararasi bankalarca igletmelerin borglanma
senetleri ile yiikimliiliiklerinin iistlenildigi araglardir. Geligiminin temelinde iki etmen
vardir: Ozellikle 1980 Borg Krizinin etkisiyle,yeni kredilerin saglanmasinda bankalarin
kisitlayic: davraniglan ve kurumsal yatinmeilann likidite fazlaliklar.
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Donen (revolving) nitelikte ve giivencesiz ¢ikarlirlar. 1 aydan 6 aya kadar
degisen vadelere ve devredilebilme ozelliine sahip bu araglann faiz oranlan da
Libor’a gore belirlenmektedir. (Seyidoglu 1994:232) Euro-borglanma senetleri, ticari
ve yatirim bankalarindan olugan bir konsorsiyum aracih@iyla ¢ikanlilar. Araci
bankalarin sorumluluklar, damigmanlik ve satig iglemlerini kapsar. Euro-tahvillerde
oldugu gibi, bankalar arasinda diizenleme (arrangement), yuklenim (underwriting) ve

satts acentah@ (placement agency) iglevleri paylasiimaktadir.

Satis acentast tarafindan yiriitilen dagitim islemleri degigik bigimlerde
gerceklestirilmektedir. Ornegin, tek satis acentasi (sole placing agent) yonteminde
sadece tek satici yeralir. Boylece satigin daha hizli ve kolay yapilmas: saglanir. Ancak
yiiklenicilerin  satiy iglemlerindeki iglevlerini siurladigindan  giderek  &nemi

azalmaktadir.

Coklu satig temsilcisi (Multiple placing agency) yonteminde ise, her yiiklenici
kendi paymna diigen tutardaki senetin satig yikimlilagiini tstlenir. Ancak paylagim
isleminin yiiklenicilerin satig giiciine gore degil, paylarina gore diizenlenmesi, borglu

igin sakinca dogurabilir.

Artirma konsorsiyumu (tender panel) yontemi, iki yontemin olumlu yonlerini
birlestirir. Bu yontemde konsorsiyum iiyelerinin satiy giiciine gore satig paylarinin
dagilim gerekmektedir. Artirma konsorsiyumu, agik artirma yontemiyle ihrag edilecek
olan borglanma kagitlarim alacak ve satacak bankalardan olugur. Yikamlenici
toplulugu iginde yer almayan iiyeler de konsorsiyuma katilabilirler. Konsorsiyum
liyeleri arasinda satiy yetkisini elde etmeye yonelik bir tiir yarisma geregi, kredi
onerilerine gore en diigik faiz bildiren iiyelere yonetici firma (tender agent) sati
yetkisi verir. Satilmayan belgeler, yiiklenicilere paylarina gore iade edilir. Konsorstyum
iiyeleri arasindaki faiz belirleme rekabeti, tiyeler arasinda gii¢ dengesi olmadifinda,
borglu aleyhine olabilir. Kosullara uygun gikanlan borglanma senetleri, borglu ve

alacakli arasinda kargihikh fayda saglayacaktir.

Konsorsiyumun bagarith bir satigta bulunmasi da bazt kosullara bagldir.

Ormegin borglunun konumu yani kredi degerliligi, kisa sireli de olsa kredi riskini
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yiiklenen iiyeler agisindan 6nemlidir. Ikincisi, yatiimer icin en uygun faiz oram
yatirrmer tabaninin genigligi ile dogru orantiidir. Bunun igin de, boglanmaya konu
olacak tutarin en az 50 milyon $ olmasi gerekmektedir. (Fettahoglu 1991:74)
Bunlardan bagka, konsorsiyumu olusturan yiikiimlenici toplulugu kalitesi ve satig
acentelerinin etkinligi de 6nemli unsurlardir. Son olarak da, satigta yeralan bankalarin
beklentileri agisindan gelisim kapasitesi olan bir Euro-borglanma piyasast varlig

gerekmektedir. Bu piyasada kullanilan araglan da kisaca dzetlemek gerekmektedir:

i. Donen Nitelikte Satiy Yiiklenim Kolaylhigt (Revolving Underwriting
Facilities: RUFs)

Borglunun gereksinimine gore belirli araliklarla yenilenebilen, bankalarca kredi
talep eden tarafa dogrudan degil de, karsilikli vanlan bir anlagmayla, uzun vadeli
taahhitle fakat kisa siireli emisyonlarla ¢ikarilan senetlerdir. Donen nitelikte olmast
belirli araliklarla yenilenmesinden kaynaklanir. Senetlerin vadeleri 1-6 ay arasinda
degisirken, bankalar konsorsiyumu 5-10 yillikk dénemde, belirli bir tutar krediyi
taahhiit eder.

Ik zamanlarda tek satis acentast yontemiyle ihrag yayginken, 1983’ten bu yana
arttnm yontemi kullanilmaktadir. Kredi alan tarafin donen tabanda g¢ikardign bu
senetler konsorsiyumun satig giivencesine tabidir. Faiz oranlart LIBOR’a bir marj

cklenerek belirlenir.

Kredi alanlar, RUF’leri bankalar konsorsiyumuna ancak daha iyi kosullarla alici
bulamazlarsa satma hakkina sahip olduklarindan, bu araglar satiy opsiyonu islevi

gortrler. (Seyidoglu 1994:234) Borglular agisindan su tistiinliikleri tagirlar:

- Yuktumlenilen ve doénen nitelikli Ozellikleriyle isletmelerin uzun sireli

finansman gereksinimlerini, esnek kogullarla kargilayabilmektedirler.

- Senet satiglannin artinm yontemiyle gerceklestirilmesi, ihrag eden tarafa

cabuk ve giivenli kaynak akis1 saglamaktadir.

7.0, YUKSEKOERETIM KURULY
pOKUMANTASYOM MERKEZ
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- RUF ihraciyla risk konsorsiyum ve yatirimeilar tarafindan tistlenilirken, 6diing

alan taraf ise LIBOR+marj ve provizyon maliyetine katlanir.
ii. Senet Ctkarma Kolayhklar: (Note Issuance Facilities: NIF’s)

Senetli kredi olanaklan olarak da taninan bu araglar, genel 6zellikleri agisindan
RUF’lere benzerler, Euro-borglanma araglan icerisinde en yaygin olanlandir ve 1985
islem hacmi 40 milyar $’a yaklagmugtir. (Fettahoglu 1991:78) RUF’lerden farkh

olarak, yenilenme ozelligine sahip degildirler.

Bankalar konsorsiyumu aracihfiyla, artirma yontemiyle satiga sunulan kisa
sireli ve sendikasyon kredileri yerine gegebilecek araglardir. Dénen tabanda,1,3,6
veya 12 ayhk stirelerle ¢ikanhrlar. Bir fark da yiikiimleniciler agisindan s6z
konusudur; her yiikiimlenici emisyondan énce belirlenen bir miktar senedi iislenme
hakkina sathiptir. Ancak, satig bagarist saglanamadiinda, yilksek bir faizden bankalara
dagitiimast s6z konusudur. Kredi saglayanlar agisindan, gekme esnekligi, vade secimi

ve finansman maliyetlerinin diigiik olusu 6nemli istiinkitklerdir.

iii. Aktardabilir Borclanma Olanaklart (Transferable Loan Facilities:
TLFs)

Geleneksel sendikasyon kredileri igerisinde bir yenilik olan TLF’ler 1984°te
kullanilmaya baglamuigtir. Geligiminin gerisinde iki temel neden vardir: Ilki, Euro
kredilerde dogrudan giremeyen bankalarin, bilangoya yikk getirebilecek kredilerde
ikincil katihmlanm onleyebilmek, ikincisi de sozlesmelerin diizenlenmesinde ortaya

¢ikan yasal simrlamalarn agilmasidir.

Devredilebilen nitelikteki bu araglar yardimiyla, kredinin ticareti yapilabilmekte

- ve risk dagilimi gergeklegtirilebilmektedir. Kredi devri ancak sézlesme ile miimkiindiir.

Aktarilabilir Bor¢ Olanaklan (Transferable Loan Certificates-TLCs) ve aktanlabilir

Borg Alacaklan (Transferable Loan Instruments-TLIs) olmak tizere iki tiire ayrilir.
Sagladig: usttnliikier geleneksel Euro-kredilerin avantajlaryla esdegerdir.
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iv. Birlesik Finans Olanaklar (Multiple Component Facilities-MCFs)

Para ve kredi piyasalan araglanni biraraya getiren, bir finansal araglar paketidir.
Ornegin, Euro-borglanma ve Euro-kredi olanaklanyla opsiyonlar: birarada gorebiliriz.
Bu ¢esitlendirmeyle borglu, vade, tutar ve finansman maliyeti se¢iminde esneklik

kazanmakta ve pazarlama olanaklarim artirmaktadir.

Daha ¢ok kredibilitesi birinci derecede olan kisa siireli finansman gereksinimi
igindeki kuruluglar, iglemlerinin gogu dis ticaret kalemlerine dayanan firmalar ve kisa
sireli ve esnek vade yapisinda kaynak ihtiyact olan isletmeler tarafindan tercth
edilirler. Paket igerisindeki arag tiirlerinin ¢oklugu, beklenen maliyet avantajlarint
yokedebilir. MCP sayesinde kredi alan taraf, para piyasasi kosullanyla kisa vadeli
kaynak saglarken, banka taahhitleriyle de uzun vade giivencesi elde etmektedir.

Taahhiitlii sabit kredili olanaklar (Mult1 currency revolving credit facility) ve
taahhiitsiiz kredi olanaklann (Uncommitted multt currency advances and acceptance
facility)olarak iki sekilde ¢ikanlabilmektedirler. Birincisinde, DM, $ ve STG
iizerinden, 5 yil vadeyle yonetici kurulug tarfindan borgluya tahsis edilmektedir. Ikinci
yontemde ise, faiz ve vade gibi kosullar borglunun istegi ve yapisina gore artirma

yontemiyle belirlenir.
v. Orta Vadeli Senetler (Medium Term Notes-MTNs)

[k kez ABD’de 1980’lerin sonunda ortaya gikan MTN’ler, ozellikleri itibariyle
karma bir finans aracidir. Baslangigta yiikleniciler araciifiyla gikanlirken, artik
dolaysiz yontem kullamlmaktadir, Klasik tahvillerle finansman bonolan arasinda bir
yere sahiptirler. (Seyidoglu 1994:236) Vadeleri 9 ay ile 10 yil arasinda degisen
MTN’ler, anapara geri 6demesi, kupon ve vade yapilan bakimindan tahvillere, ibrag
’gﬁvencesi ve yiiklenimeilerin aracilifindan yoksun olmasi bakimindan da finansman

bonolarina benzemektedir.

Vade yatinmcinin gereksinimlerine goére belirlenir ve senetler kiigtik tutarlarda

ihrag edilirler. Bu, kredi kolaylig1 diye ifade edilen siirekli ¢ikarim 6zelligiyle ilgilidir.
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Iskontosuz gtkariirlar. Vade esnekligi ve giivence kosulu aranmamasi emisyoncuya
dugiik maliyetli finans saglar. Ancak para piyasast faiz orammna gore

fiyatlandirildiklarindan uzun vadeli araglara gére maliyetli olabilirler.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’NIN ULUSLARARASI FINANSAL
PIYASALARDAKI PERFORMANSI

3.1. GENEL ANLAMDA ULUSLARARASI PIYASALARA

YONELIS

Birinci boliimde de degindigimiz gibi, UFP, ashnda GU’in devlet, sirket,
kurumsal ve bireysel yatinmecilaninca, finansman maliyetinin diisiirmek, ulusal
piyasalardaki diizenleme ve kisitlamari agarak belirli miktarlarda kaynak saglamak gibi
amaglarla olugturulmugtur. Bu lkelerdeki yatiimcilar ise, uluslararast yatinm
olanaklarindan yiiksek getiri saglamak ve risk unsurlarindan korunmak amaglartyla

piyasalara yonelmiglerdir.

GOU, UFP’a, biitge ve OB aciklanmin finansmani, hiikumetler ve uluslararast
kuruluglardan saglanan kredilerin kusitlayict Gzellikleri, ABD ve Almanya’daki
ekonomik sorunlar nedeniyle devletten devlete kredilerin arzinda daralma yaganmas:

gibi nedenlerle bagvurmuglardir. (Akyiiz 1993:4)

UFP’dan

senetler,vs. araciifiyla), para piyasalanindan (finansman bonolart ve orta vadeli

saflanan kaynaklar, sermaye piyasalarindan (tahviller,hisse

senetler ile) ve uluslararasi bankaciik kesiminden saglanan krediler (sendikasyon
kredileri) olmak tizere ii¢ teme] grubta incelenebilir. (Tablo 3.1)

Tablo 3.1: Uluslararasi Finansal Piyasalardan Finansman (Milyar Dolar)

1988 1989 . 1990 1991 1992 1993 1994
Tahviller 227.1 255.7 229.9 297.6 3337 481 426.9
Hisse Senetleri 7.7 8.1 7.3 234 235 40.7 44.9
Sendikasyon Kr.| 1235.5 121.1 124.5 116 117.9 136.7 202.8
Para Piy. Ar. 76.6 73.2 66.2 80.2 127.9 152 274.9
Diger* 16.6 8.4 7 73 6.7 8.2 4.9
Toplam 453.5 466.5 434.9 524.9 609.7 818.6 954.5

*Bu kalem “back up” facilities denen finansman desteklerini kapsamaktadir.
Kaynak :0ECD, 1995, s:8.
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Tablodan da goriildiigi tzere, 1988-1994 yillari arasinda tahvil ihraciyla
saglanan borglar, toplam borglanmalar i¢inde %50’ler ile en fazla paya sahip olurken,
onu 1992°ye kadar %20’ler ile sendikasyon kredileri izlemektedir. Bu tarihten sonra
sendikasyon kredilerinin payr para piyasalanmin gerisinde kalmigtir. 1994 yilina
gelindiginde, UFP’da islem hacmi 954 milyar $’a ulagirken ve sendikasyon
kredilerinin tutan 200 milyar $’a yaklagirken, toplam igindeki payr %21 ile para
piyasalan paymin (%29) gerisinde kalmigtir. (Akyiiz,1993:5) Borglanma paylannda

son stray1 ise 5 milyar $ ile finansman destekleri (back-up facilities)® almaktadir.

Borglanan gruplar itibariyle inceledigimizde, 1994 verilerine gore UFP’dan en
fazla borglanan grup, Tirkiye’nin de iginde bulundugu OECD grubudur. Toplam
840.6 milyar $ ile piyasanin yaklagtk %88’ini olusturan bu tutan, %8 ile GOU
izlemektedir. (OECD,1995:7) Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ise ancak %0.4’litk paya
sahiptir. Tablo.2’den gorildigi gibi UFP kaynaklarimin biyik kismu GU’ce
kullanilmaktadir.

Tablo 3.2: Bor¢lanan Gruplar Agisindan UFP’dan Finansman (Milyar Dolar)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

OECD Ulkeleri 413.8 | 4265 | 3044 | 4579 | 533.7 714 840.6

GOU 22.5 21.8 286 46.2 473 68.9 85.7

Orta ve Dogu Avrupa Ulk. | 4.6 47 4.6 1.1 0.3 6.4 3.7

Diger 12.6 13.5 17.3 19.0 252 293 24.5

Toplam 4535 | 4665 | 4349 | 5249 | 609.7 | 8186 | 9545

Kaynak : OECD,1995:7

? Bir firma, 6rnegin finansman bonosu ihrag ettiginde bir banka, ihragg1 ddemelerde giiglik
cektiginde, kullanilmak fizere ihraggiya belisli bir finansman destegi saglamaktadir. Bu uygulamada
yatinimeiya dogrudan verilmis bir giivence yoktur.
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Toplam UFP kaynaklan iginde sendikasyon kredilerinin payinin azaldigini daha
once belirtmistik. Bu egilimin arz ve talep yonlii olmak tizere iki nedeni vardir. Arzla
bankalann degigik ulke ve kuruluglara agf kredilerin geri doniisiinde ortaya. gikan
sorunlar ve batik kredilerde goriillen artiy sonucu mevduatlara yonelen kaynaklarin
azalmasidir. Talep yonli nedenler ise kredi maliyetleriyle ilgilidir. Banka kanaliyla
saglanan finansman maliyetinin geligmis piyasalardan dogrudan saglanan finansman
maliyetinden yitksek olmasi, birgok tilkede sermaye yeterlik orani yiikselmesinden
dolay1 sendikasyon kredilerinde maliyet yiikselmigtir. Ancak bu gelismelere kargin
sendikasyon kredileri hala UFP’da 6nemli bir paya sahiptir. (Akyiiz,1993:5)

1980°1i yillarda UFP’da yasanan gelismeler, hem piyasa islem hacmi
geniglemesi hem de yeni uygulama ve tekniklerin uygulanmaya baglamasi olarak iki
sekilde 6zetlenebilir. Islem hacmindeki gelisim 1982°de 40 milyar $ iken, 1992°de
yaklagtk 10 kat artigla 342 milyar $’a ulagarak kendini gostermektedir. (Erden
1993:23)

Islem hacmi artigmin gerisinde, basta OB agiklan nedeniyle o6zellikle
hitkkumetlerin artan finansman talepleri ve yeni finansman tekniklerinin uygulanmaya
konmas1 vardir. Bu tekniklerin ortaya gikiginda da su faktérler etkilidir:

- Artan kamu sektorii finansman gereksinimi,
- Yeni teknoloji ile bilgi erigim ve birikim kolayhi3i salanmasi,
- Finans sektoriinde yurtigi ve uluslararas: rekabetin artmasi,

- Faiz ve kur serbestlifinden kaynaklanan, faiz, kur ve enflasyon oranlarinda
gozlenen dalgalanmalar.

Daha onceleri devlet tahvili ¢ikanimuyla giderilmeye ¢ahgilan kamu agiklar, faiz
oranlanmn yitkselmesiyle maliyetli hale gelmigtir. Ayrica, 80’lerdeki biiyiik resesyon,
vergi gelirlerini diigiirmiis ve agiklar daha da biyiimiistiir. Sonugta, dig kaynaklara
yonelmek zorunlu hale gelmigtir.
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3.2. TURKIYE’NIN PiYASALARA YONELIS NEDENLERI

Tiirkiye’nin UFP’la iligkilerinin incelenmesine 1970’lerdeki dig borg sorunu ve
ayn1 donem sonundaki borg erteleme gabalan ile baglamak gerekmektedir. S6z konusu
donemde tlkenin dig borg stogu oOnemli derecede artmig, 6deme giiglikleri bag
gostermis, hatta faiz 6demeleri anapara 6demelerini geride birakmistir. 1979°da, IMF,
Diinya Bankas: ve uluslararasi kuruluglarla Hazine koordinatérliginde borg erteleme
muzakereleri baglatilmigtir. Goriigmeler sonunda, OECD kredi borglan ertelenmis,

Odemeler 10 yila yayilmugtir. (Canevi 1993:21)

Ertelemeyi izleyen donemde uygulanan istikrar ve ekonomi politikalart sonucu,
kredi itibart yeniden saglanmig ve uluslararasi kaynaklardan borglanma yeniden
baglamigtir. [lk etapta, 1983 yilinda saglanan sendikasyon kredisinin ardindan, Alman
ve Japon piyasalaninda tahvil ihraglani gelmisgtir. Bu gelismelerin son agamasi ise
Ankara Biyiik Sehir Belediyesi (BSB) nin Hazine garantisi olmaksizin gergeklestirdigi
ve yerel yonetimlerin dig borg saglamasina ornek olan tahvil ihraglandir. (Canevi
1993:21)

Turkiye agisindan piyasaya yonelis nedenlerinin baginda, ekonomik kalkinma
amagh program ve projelerin finansmani gelmektedir. Bundan baska, OB ve biitge

agiklan da dig finansmam gerekli hale getirmektedir.

1980’lere gelinceye kadar, dig borglarin agirhigim geleneksel kaynaklar yani
hiikkiimet ve uluslararasi kuruluglardan saglanan krediler olugtururken, 1983’ten sonra
ticari banka kredileri de artmaya baslanmugtir. Bu degisimin nedeni IMF ile yapilan
Stand-by anlagmalari ile borglarin yeniden diizenlenmesi ve bir kisminin da ertelenmesi
ile dlkenin giiven ve itibanmin piyasalarda yeniden saglanmasidir. 1990’larda ise

uluslararasi piyasalannin 6nem kazandiim gormekteyiz. (Erden 1993:26)

3.2.1. 1980 Oncesi Durum

1970’lerin sonunda ve 80’lerin baginda Tiirkiye OB ag11 veren ve buna paralel
olarak di borglar: giderek artan bir iilkedir. En 6nemlisi de, borglarin tutan yaninda

vade yapisinin tehlike arzetmesidir. Oyle ki, dis agiklarm kapatiimasi amaciyla Dovize
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Cevrilebilir Mevduat Hesaplan (DCM) ve Kabul Kredileri gibi MB kisa vadeli borglan
onemli bir paya sahip hale gelmistir. 1973-77 arasindaki 8.3 milyar $’lik dis borg
artismin 5.8 milyar $’lik kism kisa vadeli borglanmadaki artistan kaynaklanmustir.
(Giirtin 1993:37)

Bu gelismelerin gerisinde 1970’lerdeki ekonomik bityiime ve hizli i¢ talep artist
yaninda TL’nin agin degerlenmesi ve dista petrol fiyatlanimn hizh artigindan
kaynaklanan OB agiklar1 ve 6deme giigliikleri yatmaktadir. Agiklar, rezerv azalislarryla
da karslanamaz hale gelmis, uluslararasi mali piyasalara bagvurma gereksinimi
dogmus ve bu da dig borg artigina yolagmigtir. 1973-77 arasinda rezervler 2 milyar
$’dan 0.8 milyar $’a digerken, dig borg toplamu 2.8 milyar $’dan 11.2 milyar $’a
yukselmigtir. (Giirtin 1993:36)

Turkiye, dis borg stokunun iyice arttify, buna karsilik kisa vadeli de olsa
borglanma olanaklarinin daraldigs 1970°1i yillarnin sonlarinda borg erteleme ve refinans
arayiglarma girmistir. Bunun sonucunda, DCM’ler, Ugiincii Taraf Rambursman
Talepleri (TPRCs) ve Garantisiz Ticari Borglar (NGTAs) programlariyla, toplam 3.5
milyar $’hik kisa vadeli bor¢ orta ve uzun vadeli borca dontsturtilmuastir. (Gtirtin
1993) Boylece iilkenin dig borglanmasinda uzun vadeli borglarn payr 1982°de
%87’lere ulagsmustir. Ote yandan, stand-by anlagmalariyla da taze para girigi

saglanmgtir.

Ertelemeler belli bir hafifleme getirmesine ragmen sorunlar tamamen ortadan
kalkmamistir. Ornegin, UFP’dan saglanan kaynaklar, hilkkumetlerarasi ve uluslararas:
kuruluglar ile ilgili program-proje kredilerinin agirlikta oldugu fonlardan olusuyordu.
Ayrica, bu kredilerin saglanmasindaki karmagik ve uzun siiregler ve kati kogullar
(conditionality), bu geleneksel kaynaklarin digina ¢tkmayi gerektiriyordu. Artik, daha
etkin ve daha esnek kosullarla kaynak saglamanin yolu UFP ve uluslararas

bankalardan gegmekteydi.
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3.2.2. 1980’li Yillar ve Borg Krizi

Bu gergevede, 1980 sonrast dig kaynaklarin kompozisyonu incelendiginde,
hitkiimet kredileri paymin 1981°de %46 iken 1992°de %1’in altma diistigo,
uluslararast kuruluglardan saglanan finansmanin payinin aymi dénemde %35’ten

%17’ye dustigt gorilir. (Erden 1993:26)

Bu bilesimden de anlagildigi gibi, ticari banka kredilerindeki artis iilkenin
geleneksel kaynaklardan yeni finansman kaynaklarna yoneldiginin ilk isaretidir.
Banka kredilerinin artmasmin gerisinde, bu kredilerin daha ¢ok program ve projeye
baglt olma niteligi, tilkenin bu donemde bityiime gayreti i¢inde olmas: ve 1982 Borg
Krizi’nden diger GOU kadar etkilenmemesi hatta performansini artirarak siirdiirmesi
gibi nedenler vardir. Ayrica ilkenin bilyiime cabalarina paralel olarak yiiriitmeye

caligtigs altyap1 projeleri, elverigli kogullardaki finansman gereksinimini artirryordu.

Tirktye’nin UFP’a yonelmesinin temel nedenlerden biri olan alternatif kaynak
olma nitelifinin en 6nemli yam geleneksel kaynaklarin dogurabilecegi bagimhliktan
kurtulmaktir. Bunun yaninda yeni finansmanlarin kendi iginde ortaya ¢ikabilecek

maliyet avantajlarindan yararlanmak da énemli bir amagtir.

Geleneksel krediler, daha ¢ok kalkinma ve istikrar amagh kullanilacaklan igin,
uzun vade ve diigiik faiz yapisina sahiptir. Oysa UFP’da varolabilmenin énkosulu, her
kosulda rekabet edebilme ve kredibiliteye dayali yatinmmei tabamini koruyabilmektir.
Yani, vade ve faiz yapisy, ilkinde oldugu gibi borgluya géreli avantaj saglamaktan
uzaktir. Cnkil vade ve faiz yapist piyasa kogullarina bagldir. Ote yandan, piyasada
tam bir etkinlik igin gerekli olan yeni finansman teknik ve araglanmin kullaniminda da

yeterli birikim ve deneyimin olmas: gerekmektedir. (Erden 1993:27)

Tirkiye’nin bu piyasalara yonelisinin nedenleri kisa ve uzun vadeli olmak {izere
iki temel gruptadir. Kisa vadeli faktorler, dig ticaretin finansmam yaninda borg
servisinde kisa vadeli kaynaklardan da yararlanma isteklerini igermektedir. Ayrica
uluslararas: bankalarin ilgili islemlerde tamamen nakit talepleriyle, Tiirk bankalarinin

maliyet unsurlarinin artit ve borg servisi esnasinda, déviz girisi ve 6demeler arasindaki
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uyumsuzluklanin (mismatch) giderilme geregi bu kaynaklara ulagimi zorunlu
kilmaktaydi. (Gartin 1993:40)

Uzun vadeli faktorler ise, finansman kaynaklarinda cesitlilik saglayabilme,
maliyeti dengeleyebilme ve OB amagh fon kullamminda kogulluluktan (conditionality)
kurtulabilme gibi amaglari kapsamaktaydi.

i.Kisa Vadeli Finansmanda Gelismeler

Uluslararas: piyasalar ve bankalardan kaynak saglamak igin yapilan girigimlerin
baginda, bir onkogul niteligi tagtyan, bu piyasalar ve kuruluslarla iligkilerin yeniden
tammlanmas: yeralmistir. Bu baglamda, ulkenin politk ve ekonomik istikrari ve

uygulanacak politikalar konusunda s6z konusu kurulug ve iilkeler ikna edilmigtir.

Cabalar sonunda vanlan anlagmalar geregince, TC Merkez Bankas: (TCMB)
ve ticari bankalanimiz, biyik uluslararas: bankalardan teyitli ticari kredi limitleri ve
para piyasasi limitleri tahsisi elde etmig ve kisa vadeli kaynaklar ulagilabilir hale

gelmistir. S6z konusu kisa vadeli olanaklarinin kullammi séyle simiflandirilabilir:

1. Ticari Kredi Limitleri: MB’nin, dis ticaretin finansmaninda yogun olarak
yeraldigs donemde agirhk kazanan, ozellikle kamunun 6nemli projeleri igin yaptidt
ithalat ve petrol ithalatinin finansmaninda uzun bir dénem kullanilmig, daha sonralan

tamamen ticari bankalara devredilmigtir.

2. Para Piyasas1 Limitleri: Temel iglevi, artan bor¢ servisi sirasinda ortaya
¢ikabilecek uyumsuziuklarin giderilmesi amaciyla, baz1 programlanmig kredilerle borg
servisi donemleri arasinda dengeleyici bir finansman olugturmaktir. Bu daha ¢ok
sendikasyon kredilerinden saglanan borglann geri Odemesinde kullamlmis,
_programlanmig bagka kaynaklarin girigiyle borg servisi aksatiimamigtir. Uluslararasi
rezervlerin iyilestii donemlerde ise bu gereksinim rezerv hareketleriyle kargilanmg

“kopri finansmans” uygulamasina son verilmigtir. (Giirtin, 1993:41)

3. Kabul Policeleri (Bankers Acceptance): 1980’lerdeki disa déniik

ekonomik biiyiime gayretleri sonucu, MB bazen bir Eximbank islevini Gstlenmig, dig
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tilkelerle yapilan ticari diizenlemeler, fiilen ihracat kredisine déniigmiigtiir. Boylelikle,
uluslararas: bankalarca iskonto edilen kabul poligeleri kanaltyla ihracatin bir boliimii

uluslararast bankacilik kaynaklaryla finanse edilmitir.

4. Ticari Senet (CP) Ihraci: Uluslararas: piyasalarda yaygmlagan CP
uygulamastyla, banka dist kesimden uygun vade ve maliyettte kaynak saglama
egililimine TCMB’da ayak uydurmustur. Once, 1986’da ABD CP piyasasina 100 ve
150 milyon $’hik CP ibraciu 150 milyon $’lik Avrupa ihraci izlemigtir. (Giirtin
1993:41)

ii.Orta ve Uzun Vadeli Finansmanda Gelismeler:

1970’lerde yaganan dig borg deneyimi, 1980’lerde piyasalara yoneliste, kisa
vadeli kaynaklarda yogunlagmamak, finansman kaynaklarinin gegitlendirilmesi ve kredi
maliyet ve kosullarinda avantaj saglayabilmek gibi ilkeleri igeren bir strateji izlemeyi
gerekli kidmgtir. Bu dogrultuda gergeklestirilmeye caligilan finansman saglama
bigimleri tig tiirliidir:

1. Odemeler Bilangosu Finansmanlari: TC Merkez Bankas’mn 1983-85
arasinda, UFP’dan sagladi@1 sendikasyon kredileri bu piyasalara yoneliste bir dénim
noktas: olmustur. Ulke riskinin degerlendirilmesi ve yukanda belirtilen ilkelere
uygunluk agisindan tam bir 6rnek olusturan bu borglanmalarin genel o6zellikleri
asagida tablolagtinimugtir.

Tablo 3.3: Odemeler Bilancosu Finansmaninda Sendikasyon Kredileri

yil vade 0.dénem {mag tutar(miyon$)
1683 5yl 3yl 15 200
1984 6yl 3.5y 1.5 300
1985 7yl 4yl 0.75 500

Kaynak: Gartin, M. 1993:43
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2. Eurotahvil Thraglar1 (Avrupa Piyasasi): Kaynak gesitlligi ve aracistzlagma
(disintermediation)* egiliminin etkisiyle, TCMB 1987-89 arasi Alman sermaye
piyasasina 3 tahvil ihraci gergeklestirmigtir. Toplam tutar1 625 milyon DM ve vadeleri
strastyla 5 ve 7 yil olan bu ihract 1990°daki 300 milyon DM’lik tutar ve 15 yila varan
vadeye sahip EMTN ihrag¢ programi izlemigtir. (Giirtin, 1993:43)

3. Uygulamada Cesitlenme: Avrupa piyasasina ihragtan sonra 1987°de MB
Japon Tokyo piyasasina yonelmis, 3 milyar yen tutarinda, 5 yil vade ve % 6.4liik sabit

faizle ve 5 milyar yen ve degisken faizle 7 yil vade ile borglanmugtir.

1986-88 doneminde, alacakliya geri odemede kullanilacak doévizi énceden
belirlenmis bir kur {zerinden se¢gme hakki veren satin alma opsiyonlarin
kullanilmastyla, finansman maliyeti azaltilmaya ¢ahigilmigtir. Aym dénemde, 2 veya 3
yil vadeli 4 bor¢glanma olmus, 315 milyon $ tutarinda, Libor-% 0.25 ve Libor+% 0.15
arasinda degigken faizle kaynak saglanmigtir. (Giirtin 1993:44)

TCMB, 1989°da herbiri 200 milyon $ degerinde ve 7 yil vadeli, konsorsiyuma
tiye bankalara katkillarnmi geri ¢ekebilme haklart taniyan iki borglanma

gergeklestirmigtir. (Girtin 1993)

Yeni piyasalara girme ve yeni teknikler kullaniminda 6nciilik eden TCMB,
1990’larin basinda UFP ile iligkilerini yeniden tanimlama yoluna gitmigtir. Ancak,
Banka, baglangigtaki borglanici roliinii zamanla, uluslararasi rekabetteki artig ve ticari
bankalarin da ayni piyasada etkin ve bagarili oluslariyla, artik sadece iilke rezervlerinin

degerlendirilmesi konusunda yatinmei kimligine doniistiirmistiir.

* Aracisizlasma, 1990°larda bankalarin UFP’daki mali aracilik roliiniin, deregiilasyon ve
modern teknoloji aracilifiyla, huzli ve yaygin iletisim nedeniyle giderek azalmasi, finansman
saglayacak kuruluglarin da aracilar yerine ¢agdag teknik ve araglar kullanarak maliyetleri diigiirme
yoluna gitme egilimleridir.
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3.3. TURKIYE’NIN ULUSLARARASI PIYASALARDAKI

TAHVIL IHRACLARI

Uluslararas: tahvil piyasalarinda etkinlik gosteren yatinmcilar genelde, uzun
vadeli kagitlara yatinm yapan kurumsal yatirimcilardir. Bu nedenle uzun vadeli kaynak
gereksinimi olan tilkemiz i¢in bu piyasalar oldukga elverislidir. Vade uzamasi yaninda
ikinci bir avantaj da maliyet azaltabilme olanagidir. Ik borglanmada (1985) faiz oram

Libor+1.75-2 arasinda iken sonralan Libor+0.75’e diigmiistiir. (Canevi 1993:23)

Tahvillerin likiditesi, piyasa degerinin korunmas: ve iilkenin makroekonomik
performansma baghdir. Ciinkii, kagitlann birincil piyasada talebinin siirekliligi ke
degerligi ile yakindan ilgilidir. Ekonomik kogullarda yasanabilecek olumsuz bir
durumla birlikte kredibilitede bir diigiis, talebi diigiirecek ve ancak bir iskonto ile ikincil

bir piyasada satilabilecektir.

Gerekli ekonomik dengeler tutturulabildigi siirece bu piyasalardan yararlanmak
ilke yararma olacaktir. Ustelik piyasalar, giincel kosulllar ve konjonktiiriin

gerektirdigi ticaret yapisina uygundur.

UFP’a tahvil ihraciyla beraber disiiniilebilecek bir konu da, bu piyasalardaki
thraglann, portfoy yatiim aracih@i ile yabanci yatinmcilann yurtigi tahvillere olan
taleplerinin etkilenmesidir. Ancak, her iki ara¢ da nitelik ve amaglar itibariyle farkli
ozelliklere sahiptir. En buyik fark da, portfoy yatinmlannmin kisa vadeli olusu ve
arbitraj olanag1 ortadan kalktiktan sonra ana tlkeye donmeleridir. Ornegin, 1994 krizi
oncesi, Turkiye’de reel faiz oranlan yiiksek, kur artiglart enflasyonun altinda ve TL
yaklagtk %2 oraminda defer kazanmis durumdadir. Faiz ve kur farkliliindan
kaynaklanan arbitraj olanagi ile kisa vadeli yabanci fonlar kar amaciyla tlkeye
yonelmistir. “Sicak para” diye de adlandirilan bu fonlarin 1993 itibariyle 1.5-5 milyar
-$ arasinda oldugu tahnim edilmektedir. (Canewvi 1993:25)

En biytk riskleri, kisa vadeli olduklarindan, ani sok ve dalgalanmalarda geri
donme olasilig1 olan bu fonlar, orta vadede tegvik edici politikalardan vazgegilerek ve

rezervleri de giiglii tutarak daha az riskli hale getirilebilir.
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3.3.1. 1985-1991 Donemi

Ulkemizin uluslararasi tahvil piyasalarindaki ilk deneyimi, 1985°te Tiirkiye
Kalkinma Bankasi (TSKB), Turizm Bankasi ve Devlet Yatinm Bankasi
igtyla, Japon Shiboshai piyasasina tahvil ihraciyla olmustur. TCMB, bu
wdaki ihraglarda, kendi adina degil yalnizca kamu bankalarinin gereksinimleri
ttusunda hareket etmigtir. 1993’e kadar bu piyasadan 148.1 milyar yen tutarinda
ik saglanmugtir. (Erden 1993:29)

Avrupa piyasalanna ilk tahvil ihracimiz, 20 Subat 1987°de, Almanya tahvil
isina, Commerzbank onciiliigiinde, 125 milyon DM tutarinda, 5 yil vade ve %7
1 odemeli olarak, MB tarafindan gergeklestirilmistir. (Ozkaban 1991:25)
syon ve harglar da dahil edildiginde toplam maliyet %7.69 olmustur. Bu ilk ihrag
undan, spread’ler ister istemez Almanya’daki sermaye maliyetinin tizerinde
stur. Euromark sektoriine olan ihraglardaki temel strateji, vadeyi uzatmak, spread
izleri diisiirmek olmus ve basan saglanmistir. (Ergel 1992:81) Bundan sonra,
'da daha digiik, 1990’da ise ilkinden disiik ikinciden yiksek spread’i olan
ar goriilir. Daha sonralart da her yil diizenli olarak ihragta bulundugumuz
ada toplam ihrag sayist 13’4 , ihrag tutann da 4.075milyar DM’yi bulmugtur.
:n 1993:30) Bu ihraglardan 8’1 Hazine’ye ait olup biiyiik oranda Alman bireysel

meilara yoneliktir.

Ihraglardaki tutarlar ve vadelerin gelisimi izlendiginde, ii¢ ihrag boyunca iitke
s bir gelisim gozlenmektedir. Thrag tutarlan 125 milyon DM’den 400 milyon
ye ulagmig, vadeler de sirasiyla 5, 6 ve 7 il seklinde gergeklesmistir.
aban1991: 26) Bu da Alman piyasasinda Tiirk tahvillerine olan talebin arttigim

rmektedir.

Almanya piyasasina olan baganl ihraglann ardindan, diger piyasalara yonelme
ni dogmus ve Bankers Trust, Solomon Brothers, Shearson ve Lehman gibi kredi
iuglart aracih@yla, ABD ve Japon piyasalari denemistir. Tirkiye, yine Aralik
’de, Bankers Trust liderliginde, 150 milyon $ tutar ve 10 yil vade ve %11.125’lik
n 6demeli ilk Eurodolar tahvil ihracim gergeklestirmigtir. (Ergel 1992:81) Bu
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ihragtan sonra, 250 milyon $’hk Sumitomo 6nciiliigiinde, 6 yil vade ve %9.75 faiz
6demeli ihrag¢ ile, Mitsui 6nderligindeki, 7 yil vadeli ve Libor+141 taban puanl
(Spread) ihraglan gormekteyiz. (Ozkaban 1991:26) Bu piyasaya 1991 hari¢ her yil
yapilan ihraglar 1993 itibariyle 1.980 milyon $’1 bulmustur. Béylece ayn: yil iginde iki
ayn piyasaya giren Tirkiye, bu piyasalardan borglanmayr 1994’e kadar stirdiirme
olanag bulmugtur. Tahvil ihraglaninin piyasalara gore dagiimi ise su sekilde
gergeklesmigtir: %27 Eurodolar piyasasi, %29 ile Yankee piyasasi, %22 ile Samurai
piyasast, %13.7 Shiboshai ve %8 ile de Euroyen, ECU ve Euromark piyasalari. (Erden
1993:30)

1988’de baglayan piyasalara aktif katihim, 1989°da baganyla devam etmis,
ancak 1990 ve 1991°de ekonomik ve politik nedenlerle kesintiye ugramigtir. Bunlarin
baginda 1991 Korfez krizi gelmektedir. Bu donemde bolgede, Tirkiye ile beraber
diger iilkelere de fon saglayan bankalar, BM yaptinmlarina dogrudan katiimdan
dogan iilke riskinin yiikselmesi nedeniyle kredileri azaltmiglar ve “spread”leni
yiikseltmiglerdir. Bu da piyasalardaki bor¢lanma paymuzi olumsuz etkilemigtir.
Bundan bagka, BIS’in, bankalara, agtiklari krediler i¢in belirli bir sermaye- yeterlik
oram tutturma zorunlulugu getirmesi de piyasalan daraltan énemli bir faktordiir.

Aynca,Ll988’de baslayip diinyaya yayilan durgunluk ve Avrupa’da iki
Almanya’nin birlesmesiyle artan finansman gereksinimi, piyasaya fon arzeden biyiik
ve gelismis tilkeleri bu piyasadan fon talep eder hale getirmistir. Bu da Tirkiye gibi
kredibilitesi goreli olarak diisiik tlkelere daha az borglanabilme olanag: tammugtir.

Sonugta Tiirkiye, 1990-91 arasinda piyasalardan tamamen g¢ekilmis, olusan
finansman agigmi ancak, 1 milyar $’a yakin hibe ve uygun kosullu kredilerle
kapatmugtir. (Erden 1993:32) Piyasalara yeniden doéniis 1991 Mayis ve Ekiminde
Alman piyasasina olmus ve daha yiiksek spread’ler 6denmistir.
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Tablo 3.4: 06.05.1988- 2.12.1992 Tarihleri Arasinda Hazine Tarafindan
Gergeklestirilen Tahvil ihraclar

Ihrag Tarihi Banka Tutar (Milyon) Vade (yil) Faiz %
6.5.88 Commerzbank DM 500 7 6.5
1.11.88 Dresdner DM 300 7 6.5
22.10.88 Bankers Trust $ 150 10 (p3/p6) 11125
274.89 Jp Morgan $ 200 10 (p5) 11.5
7.6.89 Nomura $ 280 10 (p5) 55
20.7.89 Commerzbank DM 400 7 175
11.9.89 JP morgan $ 200 10 (pSkc7)y* 10.25
15.11.89 Sumitomo $ 250 6 9.75
15.3.90 Mitsui $ 200 7 10.75
17.4.90 Commerzbank DM 250 7 10
10.8.90 Daiwa $ 150 5 10.375
23.5.91 Commerzbank DM 350 5 10.5
14.10.91 Commerzbank DM 500 5 10.75
18.3.92 Bankers Trust $ 200 5(3) 85
14.4.92 Bankers Trust $ 50 5(p3) 85
7.5.92 Banque Paribas ECU 150 3 11.5
9.6.92 Nomuras YEN 50000 5 7.5
18.6.92 JP Mor.Salomon $ 250 7 9
21.7.92 Commerzbank DM 400 7 10.25
31.7.92 Morgan Stanley $ 200 5 8.125
4.9.92 Yamaichi YEN 50 000 7 6.8
2.12.92 Yamaich YEN 35000 4 5.7
2.12.92 Yamaichn YEN 35000 6 6.5

* P:Pull Option, C:Call Option

Kaynak: Hazine Miistesarlif1, 1996.
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Table 3.5 : 2.12.1992-7.6.1996 Tarihler Ayasmda HazineTarafindan
Gergeklestirilen Tahvil Thraclar

Ihrag tarihi Banka Tutar (milyon) Vade (y1l) Faiz
15.2.93 DG Bank DM 400 7 9.5
17.2.93 Nomura YEN 100 000 7 6.3
24593 Daiwa YEN 25 000 5 6
24.5.93 Daiwa YEN 35 000 10 7
7.7.93 DG Bank DM 750 10 8.75
25.7.93 DG Bank DM 250 10 8.75

26.10.93 S.G.Warburg STG 125 10 9
27.10.93 DG Bank DM 1000 5 7.25
12.11.93 Yamaich YEN 30000 5 4
12.11.93 Yamaichi YEN 50 000 8 5.1
21.2.94 Daiwa YEN 45 000 8 5.45
21.2.94 Daiwa YEN 30 000 10 5.75
26.4.95 Citibank $ 255 3 Libor+1,75%**
18.7.95 Yamaichi YEN 70 000 3 4.5
18.8.95 Commerzbank DM 500 3 8
2.10.95 JP Morgan $300 3 8.75
25.10.95 Morgan Stanley $ 263 9.5 3
12.1.96 Yamacht YEN 15 000 10 yil+1 ay -
9.2.96 Commerzbank DM 500 5 -
16.5.96 Yamaich YEN 30 000 6 -
7.6.96 JP Morgan-UBS $ 500 3 -

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 1996
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3.3.2. 1992 Sonrasi

Korfez Savagi sonrast donemde Tirkiye, sarsilan imajim diizeltmek ve artan
finansman agim gidermek tizere yeniden UFP’a girme gabasinda olmugtur. Ilk
etapta, Mayis 1991°de 350 milyon DM’lik Euromark tahvil ihract ve Haziran’da da 30
milyar yenlik Samurai tahvil ihracii, 5-7 yil vadelerle gergeklestirmistir. Tahwil
ihracina yénelmenin bir nedeni de énceki yil gergeklestirilen 200 milyon $ tutarindaki
sendikasyon kredisinin, kriz sonrasi, hem iilke degerliliginin tam iyilesmemesi, hem de
piyasasimin tamamen eski kosullarna dénememesi nedenleriyle olduk¢a olumsuz
kosullarla saglanmig olmasidir. (Kochan,1992:101) Sendikasyon kredilerinin geligimi
1980’lerin sonunda ve 1990’larda asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3.6: Hazine Tarafindan Saglanan Sendikasyon Kredileri

Tarth Banka Tutar (Milyon$) Vade Faiz
16.10.1989 | FULI/MITSUI 200 5 Libor+1
27.12.1989 | MITSUI 140 7* JLTPR+1/8%*
10.7.1990 {BOT,CRD.LYN.,DRESDNER,JP |200 4 Libor+0.85

MORGAN,SAUDI INT.

5 Libor+1

15.3.1991 { BANK OF TOKYO 400 10 JLTPR+0.68
21.8.1991 [MITSUBISHI/SUMITOMO 200 3 Libor+90
26.4.1995 | CHASE MANHATTAN 245 3 Libor+1.75

TOPLAM 1385

* 3 yil 6demesiz dénem
**JLTPR:Japenese Long Term Prime Rate (Japon Piyasasi Uzun Donem Faiz Oram)

Kaynak :Hazine Miistegarl1§1,1996.

1992 yilinda, piyasalara entegrasyon siirecinin hizlandinlmas: ve daha 6nce
girdigimiz piyasalart genigletme c¢abalan ile kaynak darlhifi sorunu agilmaya

caligiimigtur.

1992 Haziraninda ilk kez Yankee tahvil piyasasina ihrag yapilmustir. Thrag
caligmalaninin tarihi 1989’a kadar uzanmasina ragmen, SEC’e kayit ve kredi
degerliliinin tespiti i¢in yapilan bagvurular Korfez Krizi ve 1991 segimleri nedeniyle
bu tarthe sarkmistir. 1992 Mayisinda, kredi notunu, Standard&Poors’un “BBB” ve
Moodys’in “Baa3” olarak agiklamalaniyla ihrag miimkiin hale gelmigtir. (1991-95
donemi kredi degerhihifi geligimi Tablo 3.8’de 6zetlenmistir). Bundan 6nce de, Mart-
Nisan déneminde acil finansman gereksiniminden dolay1 250 milyon $’lik Eurodolar
tahvil ihract gergeklestirilmigtir. (Erden 1993:32) Maastricht zirvesinin olumlu etkileri
de piyasaya girigi 6zendirmig ve piyasada artan tahvil talebiyle, Mayis 1992°de ilk
ECU tahvil ihracimiz gergeklesmistir.



Tablo 3.7: Tiirkiye’min Kredi Notu Ve Degerlendirme

TARIH KURULUS KREDi NOTU VE
DEGERLENDIRME

1991 S&P BBB (Borglanmn &der)
MAYIS 1993 S&P BB (Odeme kapasitesi tagtyor )
OCAK 1994 MOODY’S Bal (Riskli iilke)
OCAK 1994 JCR BBB (Borglarini 6der)
MART 1994 S&P BB (Diisiik riskli iilke)
NISAN 1994 S&P B+ (Riskli iilke)
HAZIRAN 1994 MOODY’S Ba3 (Yatirim yapilamaz )
AGUSTOS 1994 IBCA B (Riski yiiksek )
AGUSTOS 1994 S&P B+ (Riskli, izlemeden gikarildi)
AGUSTOS 1994 JCR BB (Riskli iilke )
HAZIRAN 1995 S&P BB (Riski diisiik, iyiye gidiyor )
TEMMUZ 1995 S&P B+ (Riskli, iyiye gidiyor )

Kaynak:Yeni Ytizy1l, 26 Temmuz 1995.

1992°de ilk kez girdigimiz Ggiincii piyasa Japon Samurai piyasasi olmustur.
Temmuz aymda gergeklestirilen bu ihraci, Japonya’da faiz oranlarimin diisme
egiliminde olmas: nedeniyle, Eyliil ve Aralik aylarinda iki ihrag takip etmistir. Japon
piyasalarina bu yoneligin ardindan, tahvil ihraglan igindeki yen yikiimliligi artmigtir.
Bu artigtaki en 6nemli nedenler, tilkemiz i¢in yeni bir piyasa olmasindan dolayi, yen
turiinden tahvillere piyasanin doymamighifi ve Avrupa ve Amerika piyasalarina gore
daha disiik faiz maliyetine sahip olmasidir. Bu borg¢lanmada, Ankara Biiyiirk Sehir
Belediyesi’nin (BSB), Tirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) ile Samurai ve Shiboshai
piyasalarina 235 milyar $’lik ihraglarinin bityiik 6nemi vardir. (Erden 1993:34)

Borglanma tutarlant iginde yenin agirhifinin artmasi, bu piyasadaki goreli
avantajlardan yararlanma yaninda, geri 6deme siirecinde kur riski tagimasi nedeniyle

dezavantaja doniigebilecek niteliktedir. Bunun o6nlenmesi igin de, uluslararas:
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piyasalarda ortaya ¢itkan finansman arag ve yontemlerinin etkin  kullanim
gerekmektedir. Ancak lkenin bu konuda gerekli bilgi birikimi ve deneyime sahip
olmadigr agiktir. Bu durumda sadece piyasaya girmek avantajin stirdiiriilebilmesi i¢in

yeterli olmayacaktir.

S6z konusu tekniklerin kullaniminda da sadece korunma amaci gudildigiunde,
olugabilecek bagka olumlu geligmelerden vazgecilmis olunacaktir. Boyle bir kararin
verilmesi ise, llkenin sahip oldugu doviz pozisyonu, borglanma politikasi, risk ve

maliyet hedeflerine baglidir.

Yen iizerinden borglanmada, daha 6nce degindigimiz kur riskinin agilmasinda,
toplam bor¢ miktann bagka bir para birimi iizerinden bir borgla takas edildiginde,
yilkimlulik yeni dovize kayacaktir. Uygulamada Tirkiye, Samurai piyasasi
ihraglarinin 25 milyar yenlik kismum dolara swap ederek maliyeti yaklagik %l

oraninda azaltmustir. (Erden, 1993:35)

3.4. ANKARA BUYUK SEHIR BELEDIYESI’NiN TAHVIL

IHRACLARI

Tirkiye, Ekim 1990 tarihine kadar, Avrupa, Amerika ve Japon tahvil
piyasalarina bir ¢ok kez Hazine giivenceli ihraglarda bulunmug, Hazine, TCMB
ihraglarini Eximbank gibi diger kuruluglar izlemis ve soz konusu tilkelerde 6nemli bir
yatirimct tabani olusturulmustur. Bundan sonraki agama da yerel yonetimlerin bu

piyasalara yonelmesidir ve Ankara BSB bu konuda 6ncii rol oynamigtir.

1989’a kadar BSB yatinm projelerinin finansmaninda, dig kaynakll proje
kredileri kapsamindaki uzun vadeli diigiik faizli krediler ile (soft loans) ticari krediler
kullanmugtir. Ancak bu tiir kredilerin, makina ve ekipman ithali gerektirmesi ve acil
finansman gerektiren yatinmlarin (ASOT, Altinpark ve Metro gibi) sayica g¢oklugu
‘baska kredilere yonelmeyi gerektiriyordu.

Bu anlamda alternatif olabilecek yurtigi bankalardan kredi saglama dustincesi
de, Iller Bankas: kefaleti veya dogrudan gayrimenkullerinin rehnini gerektirdiginden

sinurlilik tagimaktadir. Diger olumsuz yonler ise, %85 civarinda olan kredi maliyetleri
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ve yurtdigi kredsilerin 6 ayda bir 6denme aralifma sahip olmasma karsin yurtici
kaynaklarda bunun 3 ay olmasidir. (Belediyelerin Finansmaminda Yeni Yaklagimlar
1994:5)

Biitiin bu faktérler dikkate alinarak, Ankara BSB daha 6nce denenmemié olan
uluslararasi tahvil piyasalarinda ihra¢ yontemini denemeye karar vermistir. Ekim
1990°da gergeklestirilen Alman piyasasi ihraci, 150 milyon DM tutar, %10.25 faiz ve
5 yil vadeye sahipti. (Damigman 1993:7) Belediyenin yogun tanitim kampanyasi,
Alman sermaye piyasalarimn 200 DM’a varan yillik islem hacmi ve ikincil piyasalara

sahip olmast tahvillerin oldukga iyi islem gormesini saglamistir. (Tablo 3.8)

Tablo 3.8: Ankara Biiyiik Sehir Belediyesi Tahvil Bor¢lanmas:

Tahvil Tiiri | fhrag Tarihi | Ihrag tutant USS$ Degeri Vadesi Faizi
Frankfurt 15.10.1990 150milyon DM | 95.4 milyon 3yl % 10.25
Alman Th.

Tokyo Private |05.06.1991 8.5 milyar JPY | 61.7 milyon S5yil % 8.40
Placement-1

Tokyo Private | 19.03.1992 4.6 milyar JPY | 34.6 milyon Syil % 7.60
Placement-2

Tokyo Samurai | 10.11.1992 50 milyar JPY |400 milyon 5yil % 6.80
Tahvili

Toplam tahvil 591.7 milyon

borglanmasi

Kaynak:Belediyelerin Finansmamnda Yeni Yaklagimlar, 1994, s:16

Bu uygulama ile BSB Hazine’den sonra tahvil ihra¢ eden ikinci kamu kurulug
ve belediyeler arasinda da ilk yerel yénetim olma tinvanim kazanmigtir. B§B’nin ikinci
onemli deneyimi de Mayis 1991°de Tokyo piyasasina olmusg, 8.5 milyar yen tutar, 5 yil
vade ve %8.4 faiz yapiss ve Ozel ihrag yéntemi (Private placement) kullaniimgtir.
(Danigman,1993:7) Ote yandan, Belediye, bu borglanmalanin maliyetinin azaltlmasina
iligkin olarak gergeklestirilen swap iglemiyle de ayn bir yere sahiptir. Belediye’nin
yurtdigi tahvil satigindan sagladifit yararlar ise soyle siralayabiliriz:
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-Borglanma yapis: olarak Hazine veya hitkkumet garantisi tagimamasi 6nemli bir
alternatif maliyet tagimaktadir. EZer yurti¢i kaynaklardan kredi saglanmis olsaydi,
teminat zorunluluguna katlamlacak, maliyetler artacakti.

-B$B’nin tahvil thraglan hem yurtici banka kredileriyle, hem de TC Hazinesi
tarafindan yapilan ihraglardan daha fazla maliyetli degildir. Ornegin, Belediye’nin
Frankfurt piyasasina yaptig ilk ihracat %11.25 faize dayamrken, yurtici DM kredileri
(1990) %15 faiz tagtyordu. Yen cinsinden ihraglarda faiz orami %8.4’ten baglayip
%6.8’e kadar diiserken, Tirk bankalar1 yen cinsinden kredi agmadigindan, Hazine
bor¢lanmalartyla kargilagtinldiginda ¢ok yiiksek degildir.

-Tahvil ibrac1 yoluyla elde edilen kaynaklarin kullaniminda, proje kredilerinde
oldugu gibi kisitlayict kosullar olmadifindan kullanim rahathig dogmaktadr.

- Kalkmma ve biiyimenin finansmaninda, geleneksel yabanci banka ve
uluslararast kuruluglardan saglanan kaynaklar, Turk kuruluglarinca bugiine kadar
yogun olarak kullanildigindan, iilke limitleri zorlanmaktadir. Bu tarihe kadar Hazine
diginda ¢ok fazla kullanilmayan UFP’a ¢ikacak kurulus sayis: artar ve kendilerini kabul
ettirirlerse itke kredibilitesi olumlu etkilenecektir. Bunun sonucunda da kalkinma
finansmaninda UFP kaynaklarindan daha fazla yararlanilacaktir.

-Tahvil ihracinda 6nkosul olan kredi degerlili3i tespiti amaciyla, Ankara BSB,
kendini uluslararas: finansman kurulug ve gruplanna profesyonelce tanitmigtir. Saglam
mali teknik ve kendine 6zgii isleyis kosullarina sahip bu piyasalarda borglanabilmek
igin Belediye’nin gelir ve gider vyapisi, kredi derecelendirme kuruluglaninin
incelemesine tabi tutulmus ve olumlu not almigtir. Bu da Belediye ve iilke tanitimi
agisindan ¢ok olumlu bir gelismedir.

3.4.1. Japon Tahvil Piyasas: Isleyisi ve Ankara B.S.B’nin ihraclan

Japon tahvil piyasasinda temel olarak iki tiir bor¢glanma vardir: Birincisi, sadece
yabanci hitkumet, yerel yonetimler ve bunlarin giivence verdikleri kuruluglarin ihragta
bulunabildikleri Shibosai (6zel ihrag:private placement) tahvilidir. Ikincisi ise, 6zel
sektor kuruluslarmin da ihragta bulunabilecegi Samurai (genel ihrag: public



placement) tahvilidir. Bunlann diginda, Japon yeni (JPY) digindaki paralara dayali

c¢tkarilan, ancak pazar pay1 digiik olan Shogun tahwvilleri vardir.

Her iki piyasada da ihragta bulunabilmek igin, uluslararasi kabul gormis
Standard&Poors, Moodys ve Japon kokenli kredi degerleme kuruluglarina rating

belirleme igleminin yaptinlmas: gerekmektedir.

Shiboshai tahvilleri, Japon sigorta kuruluglar,emeklilik fonlari ve kooperatifler
gibi sinirlt sayidaki kurumsal yatirnimcilara satilabilir. En fazla 10 milyar yen tutarinda
olmak, devredilememek, en ¢ok 50 yatinmciya satilabilme ve herbir yatirimemin

toplam tahvilin en fazla %10’unu satin alabilmesi gibi kisitlamalara da tabidir.

Tablo 3.9:Shibosai Tahvil Thraclar:

ihrace Kurulug Tarih Miktar (Milyon) Faiz Oram Vade

TSKB Mayzs. 85 7600 78 7

Turizm Bankasi Ekim 85 7500 73 7

DESIYAB Ocak 86 7500 7.7 7

TYB Subat 86 8500 7.5 7
TYB Haziran 86 10000 6.8 7
TSKB Subat 87 9500 6.7 7

DESIYAB Haziran 87 10000 5.5 7

Turizm Bankast Mart 88 10000 6.4 7

EXIMBANK Haziran 88 10000 6.3 8

TKB Kasim 88 10000 6.3 8

TSKB Mart 89 10000 6.0 8

TKB Haizran 89 10000 6.1 10
TSKB Temmuz 90 10000 7.5 8
Ankara B.§.B Haziran 91 8500 8.40 5

TKB Ocak 92 10000 7.70 6
Ankara B.§.B Mart 92 4600 7.60 5

Kaynak: Uluslararas1 Finansman ,1993, s:16.




Tablo 3.10: Samurai Tahvil Thraclar

ihracer Kurnlog ihrag Tarihi Miktar (milyon yen) Faiz Oram (%) Vade
Haazine Haziran 92 50 000 7.5 5
Hazine Eylal 92 50 000 6.8 7
Ankara B.§.B Ekim 92 50 000 6.8 5
Hazine Aralik 92 70 000 6.5 6.4
Hazine Subat 92 100 000 6.3 7

Kaynak :Uluslararasi Finansman, 1993,s:16

Bu piyasada TC Hazinesi, 1990 ve 1992 yillarinda, iki adet 6zel tahvil

thracinda bulunmusg ve 20 milyar yen tutarinda borglanmigtir. (B.F.Y.Y,1994:8) 1985-

1992 déneminde, Hazine diginda, TSKB, DESIYAB, TKB, EXIMBANK, Turizm

Bankasi gibi kurumlar toplam 120 milyar yen borglanmigtir. Ankara B.S.B. ise 1991

ve 1992°de 2 ihragta toplam13.1 milyar yen borglanmugtir. (Tablo 3.11.)

Tablo 3.11: Tiirkiye Ve Ankara B.S.B. Japon Piyasasi1 Tahvil ihraclar

(Milyar Yen)

Tiirkiye Cumhuriyeti Tahvilleri Ankara Biiyiirk Sehir Belediyesi Tahvilleri
fhrag tarihi Miktary Faiz Oram Vadesi Miktari Faizi Vadesi
5.7.90 10.0 % 7.50 8yl - - -
5691 -~ - - 8.5 %38.4 5yl
5.1.92 10.0 % 7.70 6 yit - - -
19392 - - - 46 %7.60 Syl
24692 50.0 %7.50 5yil -~ - -
24992 50.0 % 6.80 Syd - - -
10.10.92 - - - 50.0 % 6.80 Syl
18.12.92 35.0 % 5.70 4yl - - -
18.12.93 35.0 % 6.50 6yl - - -
25293 100.0 % 6.30 Tyd - - -
10.6.93 250 % 6.00 5yl - - -
10.6.93 250 % 7.00 10 yil - - -

Kaynak: B.F.Y.Y,19%, s:6.
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Genel ihrag yontemiyle ihrag edilen Samurai tahvillerinde, yabanci hitkumet ve
resmi kuruluglann yaninda, 6zel sektér kuruluslanmin da, kredi degerlilikleri en az
“BBB” olmak kosuluyla ihrag olanaklari vardir. Samurai piyasasindan TC Hazinesi,
1992 ve 1993 yillarinda, 7 kez, toplam 320 milyar yen, B.$.B. ise, 1992’de 50 milyar

yen borglanmiglardir.

Samurai tahvil piyasasmun bir diger 6zelligi de, tahvil ihracinin ancak Japon
bankalar1 ve bankerlik kuruluglan araciliftyla miimkiin olmasidir. Shiboshai piyasast
igin gegerli olmayan bu ozellik, s6z konusu aract kurumlarin, piyasayr ve hukuku iyi
bilmeleri, Diinya finans sektoriiniin 6nde gelen kuruluslari olmalar1 ve gelismis ve
yaygin bir sube agina sahip olmalrindan kaynaklanmaktadir. Samurai ve Shiboshai

tahvillerinin 6nemli farkliliklart da sunlardir:

- Samurai tahvillerinin kurumsal yatinmeilar yaninda bireysel yatinmeilara da

arzedilebilmesi,
- Samurat tahvillerinin Tokyo Borsasina kote ettirilmest,

- Samurai tahvillerinin devredilebilirliklerinden kaynaklanan ikincil piyasalara

sajhip olmalari,
- Samurai tahvillerinde miktar ve vade simrlamasi olmamasi.

Japon tahvil piyasast gok genis bir islem hacmine sahiptir. Diinya Bankasi ve
Avrupa Yatinm Bankas: gibi uluslararast kuruluglar ve hitkumetler bu piyasadan

yogun bir bigimde borglanmaktadirlar.

3.4.2. ABD (Yankee) Tahvil Piyasasi

. ABD sermaye piyasasinda, yabanci kurum, kurulus ya da hiikiimetler, CUS ve
sitketler tarafindan halka satiimak iizere ihrag edilen tahvilllere “Yankee Tahvilleri”
ad1 verilmektedir. (HDTM,1993:2) Piyasamin gegmigi 1900’lere uzamasina ragmen,
1970’lerde gergek boyutlarina ulasabilmigtir. Yankee tahvil piyasasi, “kamu kayith
tahviller” (Public registered) ve “kayitsiz tahvilller” (Unregistered) olmak iizere iki alt
piyasadan olugmaktadir, (B.F.Y.Y,1994:10)
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Yankee piyasasinda tahvil ihraci SEC tarafindan belirlenen ilkelere uygun
olarak gergeklestirilir. Borglanacak kurulugun, temel ekonomik bilyiiklikleri gibi
ozelliklere bagl olarak basvuru ve belgelendirme sistemleri gelistirilmistir. Bu
sistemler 6zel kuruluslar i¢in “form F”, kamu kuruluglan igin “schedule-B” ve ozel
ihrag igin de “Rule 144 A” adim almaktadir. Schedule B sisteminde bir ihrag icin, bir

kamu kurulugunun su 6zellikleri tagimasi gerekmektedir:
- Oncelikle, en az “BBB” rating notuna sahip olmast,
- Hukuksal otoriteye sahip bulunmast,
- Anlamli bir ihrag nedeni bulunmas.

Daha &nceleri sadece “AAA” rating notuna sahip kuruluglann ihracina izin
verilirken, 1980’lerin sonunda daha diigiik kredi degerliligi olan kuruluslara da ihrag
izni tanmnmasiyla, Tirkiye 1992°de SEC’e basvuru kogulunu yerine getirerek ilk
ihracimt gergeklestirmistir. Hazine tarafindan yapilan bu ihragta faiz oran1 % 9, vade 7
yil olup toplam 250 milyon $’lik ihrag gerceklestirilmigtir. (HDTM,1993:3) Bu ihracin
en onemh ozelligi, ilk kez “BBB” notu alan bir ilkenin ihragta bulunabilmesidir.
Ulkemizin ABD piyasasina ihraglari, kurumlar ve borglanma kogullaryla birlikte Tablo
3.12°de gosterilmigtir.

Borsaya kayith olma zorunlulufuna karsin, vade ve ihra¢ tutanna iliskin bir
kisitlama yoktur. Ancak piyasa arz ve talep dengesine gore, borsaya kayith olma ve
gok kiigiik bir orana sahip ihraglarda belirli kisitlamalar olabilir. Ornegin, ozel
ihraglarda 5 milyon $ ve 2 yil vade, genel ihraglarda 400 milyon $ tutar ve 7 yil vade

siirlamalars vardir.

Yankee piyasasinda ihragta bulunmak isteyen belediyeler, once kendi
organlarinda karar alirfar. Belediyenin tahvil ihraci igin gerekli kosullari tastyip
tagimadifim belirlemek igin bir finansman danigmant belirlenir. Danigman, belediye ile
beraber dokiimantasyon calismasim yiiriitiir. Damgman, sendikasyona girecek banka
ve bankerlik kuruluglanm seger. Tim kosullar netlegtirildikten sonra SEC’e bagvuru
yapilir. Thrag siireci de birinci bolimde agiklandig: gibidir.



Tablo 3.12: Eurodolar Piyasasinda Tahvil fhraglan

SABIT FAlZL}
KURULUS TARIH BANKA MALL ARACI TUTAR VADE
(Milyon$)
Hazine 22.12.1988 Bankers Trust Bankers Trust 150 10
Hazine 27.4.1989 JP Morgan Morgan Guaranty 200 10
Hazine 7.6.1989 Nomura Bankers trust 280 10
Hazine 11.9.1989 JP Morgan Morgen Guaranty 200 10
Hazine 15.11.1989 Sumitomo Morgan Guaranty 250 6
TKB 19.12.1989 Daiwa Banque Int.Lux. 100 6
Hazine 15.3.1990 Mitsui Morgan Guaranty 200 7
Hazine 10.8.1990 Daiwa Morgan Guaranty 150 5
Hazine 18.3.1992 Bankers Trust Morgan Guaranty 200 5
Hazine 14.4.1992 Bankers Trust Morgan Guaranty 50 5
Hazine 31.7.1992 Morgan Stanley Citibank 200 5
Hazine 2.10.1995 JP Morgan Morgan Guaranty 300 3
Hazine 6.11.1995 Morgen Stanley Chase Manhattan 263.35 9.5
Hazine 7.6.1996 JP Morgan-UBS Morgan Guaranty 500 3
TOPLAM 3043.4
DEGISKEN FAIZ11
Ziraat Bankast 27.6.1989 Bankers Trust - 140 12
Eximbank 20.12.1993 Merril Lynch - 130 S
Hazine 26.4.1995 Citibank Citibank 258 3
TOPLAM 525
Kaynak: Hazine Mistegarlifi, 1996.

Yankee tahvil piyasasinin genel 6zellikleri de soylece siralanabilir:

-Tahvil vadeleri 1-40 yil arasinda degismekte, en fazla 3,5, 7,10,12,20 ve 30
yillik vadeler kullaniimaktadir.

- Thrag tutarlan da 100-400 milyon $ arasinda degismektedir. (HDTM 1993:5)




-Piyasa, alacakliya vadeden once tahsil ve borgluya da vadeden énce ¢deme

esnekligi taniyan opsiyonlara sahiptir.

-Islem hacmi yillar itibariyle biiyilk gelisme gostererek 18 milyar $’a
ulagmistir. (HDTM 1993:3)

-Borglananlar arasinda, bankalar, sigorta sirketleri, ozel sektor kuruluglari,
yabanci hitkumetler, yabanci kurum ve kuruluglar, belediyeler, Avrupa Komisyonu,
Diinya Bankast gibi devletler tstii kuruluglarla Kanada eyaletleri vardir. Yatinimeilar
ise, ABD, Avrupa ve Japon bireysel yatinmcilarindan olugur. Bunlar arasinda sigorta
kuruluglar1 %30, fon yoneticileri, bankalar ve yatirim fonlar %45, ticari bankalar %15

ve emeklilik fonlar ise %10 paya sahiptirler.

Tahvil ihraglan sendikasyona dayali ve halka arz olmak iizere iki temel bigimde
gerceklestinlir. Halka arz yonteminde yonetici grup tahvilleri kendileri pazarlarlar ve

ttim niskleri tistlenmis olurlar.

3.4.3. Alman Tahvil Piyasasi ve B.S.B. ihraclar:

ABD ve Japon piyasalarina gore daha esnek kosullara sahip Alman piyasalarina
1987-91 arasinda, MB, Hazine ve Eximbank, toplam 10 kez ihragta bulunmuslar,
Ankara B.S.B. ise 1990°da 150 milyon DM tutarla bir defa borglanmugtir.
(Belediyelerin Finansmaninda Yeni Yaklagimlar 1994:12)

Alman tahvil piyasasinda, Japon Shiboshai piyasasinda oldugu gibi, yalmz
kurumsal yatinmeilarin satinalabilmesi kosulu olmayip, halka arz yontemi gegerlidir.
Bu nedenle bireysel yatinmecilar da satinalma olanagina sahiptir ve tahvillerin ikineil

piyasalart da meveuttur.

Piyasada ihrag edilecek tahviller igin BBB notu gerekmesine ragmen,
borglanacak kurulusun biiyiikliik ve mali yapisi yeterliyse ihrag gergeklesebilir.

Tahvil ihract bir Alman bamkast araciliiyla olurken, piyasadaki kontrol ve
denetim yetkisi Alman Merkez Bankasi’na (BundesBank) aittir. Tahvil ihracinda

gerekli belgelerin hazirlanmsi incelenmesi piyasa kurallarinin olusturulmasi, diizenleme
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ve denetlemeler Bundesbank tarafindan yiritilar. Tahviller hamiline hazirlanir ve
ihrag duyurusundan itibaren 15-20 giinliik siire i¢inde alicya teslim edilir. Maksimum
ihrag miktan {izerinde sinir olmamasina karsin Bundesbank’ca likiditeyi saglamak igin
minimum miktar sinirt getirilir. Buna gére, 6zel ihraglar en az 30, genel ibraglar ise, 50
milyon DM olarak gergeklestirilir. Benzer gekilde, vade yapist da 6zel igin en az 7 yil
ve genel ihraglar i¢in de 2 yil olarak belirlenmigtir. Komisyon maliyetler de diger tahvil
piyasalarindan farkli olarak sabittir. Tiirkiye’nin bu piyasada gergeklestirdigi

borglanmalarin dokiimii Tablo 3.13’de verilmistir.



Tablo 3.13: DM Tahvil Piyasasinda Ihraclar (Milyon DM)

KURULUS TARIH BANKA TUTAR VADE
HAZINE 6.5.1988 Commerzbank 500 7
|HAZINE 1.11.1988 Dresdner 300 7
HAZINE 20.7.1989 COmmerzbank 400 7
HAZINE 17.4.1990 Commerzbank 250 7
HAZINE 23.5.1991 Commerzbank 350 5
HAZINE 14.10.1991 Commerzbank 500 5
HAZINE 21.7.1992 Commerzbank 400 7
HAZINE 15.2.1993 DG Bank 400 7
HAZINE 7.7.1993 DG Bank 750 10
HAZINE 25.7.1993 DG Bank 250 10
HAZINE 27.10.1993 DG Bank 1000 5
HAZINE 18.8.1995 Commerzbank 500 3
HAZINE 9.2.1996 Commerzbank 500 5
TOPLAM 6100
TCMB 26.2.1987 Commerzbank 125 5
TCMB 22.9.1987 Commerzbank 200 5
EXIMBANK 27.1.1988 Dresdner 200 6
TCMB 10.3.1988 Commerzbank 300 7
ANKARAB.SB |9.10.1990 DG Bank 150 5
TOPLAM 975
Kaynak: Hazine Mistesarlig,1996.

3.4.4. Tahvil ibrac1 Yoluyla Elde Edilen Kaynaklarin Yonetimi

Tahvil satiglarindan hemen sonra borglanan kurulugun emrine verilen

kaynaklarm en etkin ve yarartlh bir bigimde kullanimasi yaninda, hemen



harcanamayacak kismin da atil kalmamas: ve yiiksek getiriyi saglamak gerekmektedir.
B.$.B. bu konuda, 1992’den itibaren kullanilmayan fonlarini,

- Doviz tevdiat hesaplarina yatirarak faiz geliri elde etmek ve bununla faiz
O6demelerini finanse etmek,

- Repo ve arbitraj iglemleri yaparak getiri saglamak ve,

- Swap 1glemleriyle maliyetleri azaltma yoluna gitmigtir.

Bu yontemlerden ilkiyle, yaklagik 22 milyon $’lik; repo iglemleriyle 8 milyon $
ve swap islemleriyle de 126 milyar $lik kazang saglanmustir. (Belediyelerin
Finansmaminda Yeni Yaklasimlar 1994:19) Cesitli paralarin ve piyasalarm genel
Ozelliklerinden yararlanarak kur ve faiz riskini giderme olanag saglayan swap islemj‘
ile Ankara B.$.B, Japon yeni kurunda artig riskine karsin, dolar faizinin diigiik
olmasim degerlendirerek, yen cinsinden yikiamliliklerinden bir kismim $’a
donugtiirmiis ve anapara 6deme kurlarim sabitlemigtir. B.S.B 1994 itibariyle 6 ayri
swap iglemiyle 30.7 milyar yen ve 75 milyon DM tutarindaki borcunu dolara (292,7
milyon) doniigtiirmiig, kur ve faiz artiglarindan korunmaya ¢aligmistir. (Tablo 3.14)

TABLO 3.14:Ankara Biiyiik Sehir Belediyesi’nin Swap islemleri

Tahvil tiirii | Thrage Tarih $ Degeri DM Degeri | Vadesi Faiz Oram
kurulug

4.14  milyar | SAKURA GC | 01.07.91 30 milyon 54 milyon 05.06.96 Libor+%1.60

PY

3.513milyar | TC ZIRAAT |20.08.91 25.6 milyon |44.8 milyon |05.06.96 libor+% 2.10

PY

4.6  milyar | SAKURA GC |19.03.92 34.6 milyon | 54.7 milyon | 19.03.97 Libor+%2.10-

PY 2.60

75  milyon | SAKURA GC | 13.08.92 51.2 milyon | 75 milyon 15.10.95 Libor+% 1.75

DM

10 milyar | SAKURABA |10.11.92 81.3 milyon |129.2milyon |10.11.97 Libor+%

PY N 2.10-2.60

85  milyar [ NOMURA |10.11.92 70 milyon 111.3milyon | 11.10.97 Libor+%

PY 1.90-2.45

TOPLAM 292.7 milyon |472.1milyon

Kaynak: Belediyelerin Finansmaninda Yeni Yaklagimlar,1994,s:20
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Bu korunma teknigi toplam 126 milyar TL lik getiri saglamigtir. Bu yonteme
bagvurulmadig: takdirde 6denmesi gereken tutarlar Tablo 3.15de ifade edilmistir.

Tablo 3.15: Swap Islemi Yapilmamas: Durumunda Odenecek Faiz Tutar

(milyon TL)
Tahvil Tiird . gﬁ::ﬁ;fl‘gs X Odenen TL faiz Net Kazang TI,
durumunda ddenmiy miktan
olacak TL faizi
Private Placement-1 120390 74126 46265
Tokyo private plc.-2 44829 27464 17365
Frankfurt Alm. Tahvili 119133 93740 25393
Tokyo Samurai Tahvili 357850 320610 37240
TOPLAM 642202 515940 126263

Kaynak: Belediyelerin Finansmaninda Yeni yaklagimlar, 1994, s:22.

3.5. TAHVIL IHRACLARINDA KULLANILAN FINANSMAN
YONTEMLERI

3.5.1. Vadeli islemler ve Swaplar

Tirkiye’de vadeli iglemlerin yiiritilmesi esaslan, TC Merkez Bankasi
genelgeleri, “Tiirk Parast Kiymetini Koruma” Hakkinda 32 Sayili Karar’in Dévize
Iligkin Islemler baghkh 6. Maddesi ile ve aym karara iligkin 89-32/1 Sayih HDTM
Tebliginin 4. Maddesinde; “vadeli doviz iglemlerinin yiiriitilme esaslarmmin TCMB
tarafindan belirlenmesi” karara baglanmigtir. (Yetim,1991:126)

Vadeli islemlere iligkin esaslar da su gekilde siralanabilir:

- Vadeli iglemler yiiriirliikteki dig ticaret rejimi, kambiyo karar ve tebligleri, MB
genelgeleri dahilinde dig ticaret islemleri i¢in uygulanir.

- Anlagmalarda belirlenen vade 15 giin 6 ay arasinda olacak bigimde, islem
baglantisinin belgelendirilmesi kosuluna tabidir.
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- Vadeli doviz alimlar ile doviz satimlarinin dengeli yiiriitiilmesi igin bankalarin

actk pozisyon limitleri MB tarafindan belirlenir.

- Bankalar kendi aralarinda ve misterileriyle yaptiklari vadeli iglemlerde TL

kurunu serbestge belirleyebilirler.

Vadeli iglemler, iilkemizde giderek artiy gostermekte ve daha ¢ok sube agmak

isteyen yabanci banklarca kullamilmaktadir.

Swap iglemleri de 32 Sayili Karara iligkin teblig ve genelgelerle diizenlenmekte,
tlkede sube agmak isteyen yabanct bankalarca artan bigimde uygulanmaktadir. Swap

islemlerinn yayginlagmasi nedenleri arasinda sunlar siralanabilir:

- Biitiin gergek ve tiizel kigilerin, her ne amagla olursa olsun swap yapabilme

olanagina kavusmasi,

- Swap iglemlerinde mevduatlar i¢in s6z konusu olan, munzam kargilik,
disponibilite gibi kisitlamalarin olmamasi yaninda, miigterilerin de gelir vergisi veya
S.S.D.F (Savunma Sanayi Destekleme Fonu) 6dememesi her iki tarafa da avantajlar

saglamakta, yani olugan rant mudi ve banka arasinda paylagilmaktadir. (Yetim
1991:131)

3.5.2. Opsiyonlar

Opsiyon teknigi en 6nemli iki 6zelligi maliyet avantaji ve opsiyon hakki
tammasidir. Amerika ve Avrupa’da uzun zamandir kullanilan bu teknik, Tirkiye’de
1980°den sonra uygulanmaya baslamustir. Daha ¢ok bankalarca benimsenen opsiyon

islemlerine olan talep de giderek artmaktadir.

1980 sonrasi izlenen liberal ekonomi politikalanyla, ozellestirme ve diga
acilmala cabalar sonucu yabanci yatinmeilarin iilkeye ilgisi artmakla beraber, Tiirk
Lirast’nin izl deger kaybedisi kur riskini artirict bir unsurdur. Bundan dolay opsiyon

vebenzer korunma araglarina gereksinim giderek artmaktadir.



UYGULAMA

3.6. SENDIKASYON KREDILERININ TURKIYE’NIN IC .

BORCLANMA FAIZLERININ DONEMSELLIGI UZERINDEKI

ETKISI

3.6.1. Sendikasyon Kredilerinde Durum

Tirkiye, 1980’lerde uygulamaya bagladig: liberal ekonomi politikast geregi
UFP’dan borglanmaya baglamigtir. Bu piyasalarin 6énemli bir pargas: olan Eurotahvil
piyasasinda iglemlerin bityiik bir kismi, borg almak isteyen alicilara, ortak kosullarla
fon saglamak i¢in gesitli iilkelere mensup banka ve diger finansal kurumlardan olugan
bankalar  konsorsiyumu  (sendikasyonu) araciifiyla  yiritilir.  Bankalar
konsorsiyumunca saglanan bu kredilere de sendikasyon kredileri denir. (Karluk,
1996:544) Ozel kuruluglardan gok hitkkumetler ve bagh kuruluslann yararlandif
sendikasyon kredileri, 3-8 yil arasinda vadelere sahip olmakla beraber 15 yil gibi uzun
vadelere de yayilabilmektedir. Tirkiye’nin ilk sendikasyon kredisi borglanmasi 26
Subat 1987°de Commerzbank 6nciiliigiinde125 milyon DM tutarindaki tahvil ihraciyla
gergeklesmigtir. Bunu 1988 Araligindaki, 150 milyon US$ tutarinda, Bankers Trust
onciiligiindeki borglanma izlemigtir. (Seyidoglu 1993:257) Bu tarihten sonraki geligim
ise TC Hazine Miistesarlig: ve OECD Kaynaklarna gore agagida 6zetlenmistir.

Tablo 3.16;: Hazine ve OECD Kaynaklarina Gore Sendikasyon Kredileri

TARIH HAZINE OECD
1989 340 -
1990 200 1800
1991 600 1600
1992 - 1800
1993 - 1900
1994 - 200
1995 245 -

Kaynak: Hazine Mistesarlif1,1996, OECD; 1995,5:98




Diger yandan bu uygulama ilkemizde gerektifi kadar yayginlagamamigtir.
Bunun nedenleri arasinda; Bu piyasalarin geligimin 6zendirecek yasal altyapinin yeterli
olmamasi, araci kurum ve danigmanhk hizmetlerinin yabanci yatinm araglaryla ilgili
yeterli bilgiye sahip olmamalar, anlagilmast zor ve karmagik olan bu iglemlerin
tanitimmin da yeterli bigimde yapilamamasi ile yiksek ve kronik enflasyon nedeniyle
yatinmeilar i¢in ilave risklerin olmas: gibi faktorler vardir. (Ceylan 1993:226) Bunlara
ragmen, Sermye Piyasast Kurulu 1992’de opsiyonlarla ilgili yeni diizenlemeler

getirerek uygulamay1 tegvik etmeye ¢aligmgtur.



Hazine’nin sagladigt kredilerde bir inis ¢ikig gozlenirken, 6zel sektor ve
bankacilik kesimi tarafindan saglanan toplam sendikasyon kredilerinde genelde
istikrarl bir egilim s6z konusudur. Ancak bu egilimi 1994 yih rakami bozmaktadir.
Bilindigi gibi, 1994 baginda finans kesiminde baslayip ekonominin geneline yayilan
kriz ile temel ekonomik dengeler 6nemli derecede sarsilmig, bu da dig piyasalardan
borglanmamizi olumsuz etkilemigtir. Kredi itibari son derece sarsilan Turkiye, dig
kaynak bulmada oldukga biiylik sikintilar yagamuigtir. Daralan dig kaynak finansman
iginde sendikasyon kredileri de payiu almugtir. Bankalarla beraber Hazine’nin bu
piyasada yeniden kaynak saglamaya baglamasi, 5 Nisan kararlar ve IMF ile anlagmaya
varilan Stand-by anlagmalarmin, uygulamadaki bagart ve etkinlikleri tartismali da olsa

yiirtirliige konmasi ve kredi itibarinin goreli de olsa yeniden tesisi ile olmustur.

1994 krizinden en fazla etkilenen kesim bankacilik sektérii olmus, dis
kaynaklari daralan bankalar mevcut sendikasyon kredi borglarini kendi kaynaklariyla
odemeye caligmiglardir. Krizden ancak 1.5 yil sonra kredi saglamak igin ¢aligmalar
yeniden baslamis ve basta I Bankasi, Vakifbank, Demirbank ve Halkbank gibi
bankalarin yanisira Hazine’de kredi pazarlifina girigmigtir. Bankacilarin da beklentisi
olan onceligin Hazine’ye ait olmasi ve yeniden borglanma maliyet ve avantajlarinin
goriilme arzusu gergeklesmis ve Hazine, yilbagindan itibaren yiiriittiigii ¢aligmalarini
Nisan 1995’te 500 milyon dolar tutar ve Libor+%3.5 maliyetle kredi teminini
gergeklestirmigtir. (Ekonomist 21 Mayis 1995:62) Temmuz-Agustos déneminde
alinmak tizere de bir 500 milyon dolarlik kredi igin daha gériismelerde bulunmustur.
Hazine’nin bu girigimleri ardindan Is Bankast 150, Vakifbank 50, Demirbank 30,
Kérfezbank 50 ve Bank Ekspres de 10 milyon dolarlik sendikasyon kredisi ¢alismalara
baglanuglardir. Ancak biitiin bankalar ayni eglimde olmamistir. Ornegin, Akbank, Yap
Kredi gibi bankalar hazirhkli olmadiklarini, dis kaynak gereksinimi iginde
bulunmadiklarim ve ekonomideki canlanmayla beraber ortaya g¢ikacak kredi ihtiyacina

gore davranmak istediklerini belirtmiglerdir.
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3.6.2. Tiirkiye’nin Toplam Kaynak Gereksinimi i¢inde Bor¢lanma

1995°de 1 katrilyon 368 trilyon TL ile milli gelirin yiizde 18-19’unu olugturan
i¢ borg stoku, miktardan gok vade yapis: agisindan olumsuzluk dogurmaktadir. Ciinkii
bu tutarin 6nemli bir kismu kisa vadelidir. (Forum Subat 1996:6)

1995’te i¢ borg stokunun yiizde 55°1 nakit kargihig satilan tahvil ve bonolardan,
kalan kismn ise MB kisa vadeli avanslari ve 6zel amagh tahvillerden olusmaktadir,
Ikinci kisim araglar, 6deme agisindan yap: itibariyle sorun dogurmazken- Hazine’nin
MB’na olan avans borglannmi sifirlama zorunlulugu olmamasi ve uzun vadeli ig
borrglanma kagitlaryla degistirilebilmeleri ve nakit dist borglanma araglarinin ise yine
geri 6deme vadesinde daha uzun vadeli araglarla degistirilebilme olanaklarmin olmasi-
 stokun yilzde 55’ini olusturan nakit olarak satilan tahvil ve bonolarin paylarinin

giderek azalmasi asil sorunu olugturmaktadir.

1990°da, 1 yildan fazla vadeye sahip borglanmay: ifade eden bu araglar toplam
i¢ borglarin yizde 67’sini olugtururken, 1995 Eyliilinde yiizde 20’ye gerilemesi, kisa -
vadeli borglanma araci olan bonolarin oram 1990°da yiizde 19.5 iken, 1995°te yiizde
41’e yiikselmesi ve aym dénemde nakit dig kagitlanin payin yiizde 13’ten yiizde 38’e
¢ikmasi 6deme giigligi acisindan tehlikeli gorilnmektedir.

I¢ borglanmada vadelerin giderek azalmasi, borg stokunun bir yilda bir kag kez
devretmesine ve Hazinenin her ay yaklagk 5-6 milyar dolarlik i¢ borg itfasinda
bulunmak zorunda kalmasma neden olmaktadir. (Forum 1996:7)

I¢ borg stokunun milli gelir igindeki payinm diinya ortalamas: altinda olduBu ve
tahmin edildifi kadar yiiksek risk tagimadi@ yolunda gériisler one siiriilmektedir.
Ornegin, bu oran Ispanya igin yiizde 40, Belgika igin yiizde 104 diizeyindedir. Sorun
ulusal mali piyasalarimizin biiyiikliigiinin, milli gelirin yiizde 8’i kadar olan kamu
kesimi borglanma geregini kargilayabilecek diizeyde olup olmadigidir. Bu anlamda bir
yetersizlik, doviz kurunu diisiik, reel faizleri yiiksek tutarak kisa vadeli dig kaynak
saglamay gerekli kilmaktadir.
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Vade kisalmasiyla, 6deme sikliginin artmast i¢ piyasalarda dengelerin
etkilenmesine neden olmaktadir. Borglanmada bu noktaya nasil gelindigi konusunda,
Hazine gelirlerinin, ihracat ve yatinm tegviklerine yonlendirilmesiyle finansman
gereksiniminin arttif1 yolunda goriisler 6ne striilmektedir. (Konsolide Biitge Gelir ve
Giderleri Tablosu) 80’lerdeki diga agilma politikalarimin sonucu ortaya g¢ikan bu
gelismeyi, ihracat tegviklerinin toplam ihracat gelirlerinin yiizde 25-35’i oranlarina
yilkselmesi, dogrular goriinmektedir. S6z konusu tegvikler artik kurumlar vergisi
gelirleriyle kargilanamaz olmug ve sermaye gelirlerinden alinan vergiler reel ve efektif
olarak azalmistir. (Forum,1996:7)

Tegvik sistemi kamu gelirlerini azaltip giderleri artinrarak, kamu kesimi
borglanma geregini iki yoldan tirmandirmustir: Bir yandan, vergi muafiyet ve
kolayliklart gelirlerde azalma yaratmis, diger yandan da tegvik sistemiyle giderler
artmis ve sanayi kesimine kaynak aktanlmustir. Sonugta devlet, tegvik sistemiyle
almadi@1 vergileri ve aktardii kaynaklari, borglanarak ve de yiiksek reel faizler
odeyerek geri alma yoluna gitmigtir. (I¢ Borglanma Faiz Oranlari Grafikleri ve
Tablosu) Sermaye hareketlerinin iyice serbestlestigi 1990°h yillarda, yatinmer ve
iireticileri, devlete borg vererek risksiz ve yitksek kazang elde etmeye yonlendiren bu
sureg, 1993’te ikanmaya baglamig, 1994 kriziyle de son bulmustur.

Ote yandan, son bir kag yildir parasal tegviklerdeki azaliglara ragmen, kamu
gelirleri reel olarak ytizde 10’lar diizeyinde artarken, i¢ borg stoku ytizde 50 reel faizle
stirdiiriilmeye ¢aligiimaktadir. Coéziim olarak gelir artiric1 ve harcama kisict 6nlemler
yaninda, konsolidasyonla borg¢larin uzun vadeye yayilmasi, ozellestirme ile elde
edilecek gelirlerin i¢ borg itfasinda kullanilmasi ve i¢ borg yonetiminin Hazine’den
Merkez Bankasi’na devredilerek, kisa vadeli avanslanin kaldinilip, en az iki yil vadeli
borglanma kosulu ve i¢ borg stoku i¢in reel faiz 6deme yerine, faizlerin enflasyon
tizerinde olan kismunin para basilarak yani kismi monetizasyonla 6denmesi gibi

oneriler getirilmektedir.
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1984°ten itibaren terkedilen denk biitge politikast sonucu artan biitce agiklart
ve bu agiklarin bor¢lanma yoluyla finansmani ile kamu finansmaninda i¢ borglanmanin
pay son bir kag yilda katlanarak artmaktadir. Ornegin, 1983’te 278 milyar TL’s1
tutarindaki, devlet tahvili ve Hazine bonosu satigt, bir sonraki yil ikiye katlanarak 694
milyar TL’ye ulasmustir. Giderek artan ig borg stoku ise (I¢ Borg Stoku Grafigi) faiz
hadleri, para arzi artis1, biitce agiklan ve enflasyonist baskilar ile ekonomi tizerinde
olumsuz etkiler dogurmaktadir. 1982°de toplam i¢ bor¢lanmanin milli gelirdeki pay:
%12.5. iken 1995°te bu oran %40’lar, i¢ bor¢lanma faiz oranlan da reel olarak % 10 -
12’lere yiikselmigtir. (TOBB,1993:100, DPT,1995:101)Yukanda séziinii ettigimiz
¢oziim onerilerinin bir an 6nce tartisilip, uygun olani segilerek uygulanmasi, ekonomik

dengelerin yeniden bir krize neden olmayacak bigimde saglanmasi igin gereklidir.

Biitge gelir ve giderleriyle ilgili tablo incelendiginde, biitge gelirlerinin milli
gelir igindeki paymin artiy oranimin, biitge giderlerinin payindaki artiy oranimn,
(6zellikle 1991-94 doneminde) altinda kaldigy gorilmektedir. Gelirlerin giderleri
kargilama oranlarina bakildiginda ise, aym donem iginde disiis egiliminde oldugu
farkedilmektedir.



Tablo 3.18: Konsolide Biitge ile Ilgili Oranlar (Yiizde)

1989 (1990 1991 (1992 (1993 1994 1995*

BiitgeGelirleri/GSMH | 13.6 142 |156 |[161 (179 193 18.0

Vergi 11.1 114 124 (128 |13.2 15.1 14.0

Diger 205 (2.8 32 33 4.7 4.2 4.0

Biitge Giderleri/GSMH | 16.9 172 209 |204 (246 23.1 19.6

Cari 72 84 9.5 104 |10.3 8.9 7.6
Personel 54 6.7 7.8 85 85 7.0 6.3
Diger cari 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 19 1.3
Yatirim 2.5 2.5 3.0 3.0 2.9 2.0 1.0
Transfer 7.1 6.3 83 7.1 11.4 12.3 11.0

Biitce Ag1g1/GSMH 33 3.0 53 4.3 6.7 3.9 1.6

Biitge gelirleri/Giderler {80.7 |82.8 |74.8 |79.0 |72.9 83.3 91.8

Vergi Gelirleri/Giderler |65.8 [66.5 |59.5 (628 |62.8 65.1 71.3

*Ocak-Eylil itibariyle

Kaynak :Maliye Bakanli§1,1995,s:86

I¢c borg stogu artit 1991°e kadar diizenli bir artig seyri izlerken, 1991-94
arasinda bu diizenlilikten saparak hizli ve keskin artislar gostermeye baglamugtir. Daha
once de ifade ettifimiz gibi, i¢ bor¢ miktarindaki artigin nedenleri arasindadisa dontik
bityiime politikalannin baglangici olan 1980’lerden bu yana uygulanan, yatiim ve
ihracat tegvikleri, vergi kolayliklan1 vs. 6zendirici 6nlemlerin, kamu maliyesi {izerinde
yiik ve baski olugturmast ve kayit digt ekonominin denetim altina alinamamasi vardur.
Sonugta, kamu finansman a¢if1, i¢ ve diy kaynaklarla kapatilmaya calisilmug, bu
gelismeler de borglanma faizlerinin yitkselmesine neden olmugtur. Ornegin i¢
borglanma rakamlarinin hizlh artiglar gosterdigi1990-94 doneminde, i¢ borg stogu 57
trilyon TL’dan yillik % yiize varan artiglarla 1994 te, 800 tilyon TL’ na ulagmigtir. aymi
donemde biitge agi1 rakamlarinin, 1990 éncesi rakamlarinin (% 3’ler) 6nemli dlgide

tizerinde gergekleserek, %S5 ve 7’lere yaklagan oranlara ulagmigtir.
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Bu donemin iki déniim noktasi vardir: 1991 Korfez Krizi ve 1994 Ekonomik
Krizi. Her ikist de ulkenin i¢ ve dig ekononmik ekonomik dengelerini olumsuz
etkileyen bu gelismeler, kamunun gelir ve gider dengesini de bozmug ve kamu kesimi
finansman agigmi artirmugtir. Sonugta, i¢ ve dig borglanma rakamlart kontrolsiiz bir

bigimde artmugtir.

I¢ borglanma faiz oranlarmin gelisimini inceledifimizde, sendikasyon
kredilerinin diizenli olarak alindifi dénem olan 1986-90 déneminde, istikrarli bir
gortintim sergileyen son yil disanida birakildiginda, faiz oranlarinda, yiikselis ve digis
egilimlerinin tekrar ettifi gorilmektedir. Bu da bize i¢ borglanma faiz oranlan
gelisinde bir donemsellik oldugu kanisini vermektedir. Ozellikle diisiis egilimi olan
donemler, Hazine gelirlerinin azaldii donemlerde, artan borglanma gereksinimi
nedeniyle bagvurulan dis kaynaklardan sendikasyon kredilerinin, i¢ kredi arzinda
artislara neden olarak i¢ borglanma faiz oranlannda distise yolagtigi dénemlerdir.
Korfez Krizi sonrast dénemde kamu gelirlerindeki dénemsellik devam etmesine
ragmen, i¢ borg¢lanma faiz oranlarindaki dénemsellik keskin artiglarla bozuluyor

gorinmektedir.
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19. yiizyil sonlarindan 20. yiizyil baglarina kadar devam eden Altin Standardi
ve Altin Doviz Standardi sistemlerinin yerini, 6nce 1944-73 déneminde Bretton
Woods sistemiyle gelen Kontrollii Doéviz Kuru sistemi ve daha sonra da Dalgali

Doéviz Kuru sistemine birakmigtir. Boylece uluslararast mali ve parasal sistem daha
fazla faiz ve kur niskiyle karg1 kargiya kalmugtir.

Kur ve faiz riski 1980’11 yillardaki liberalizasyon ve deregiilasyon ve bunlarn
bilesik etkisiyle diinyada egemen olan 90’11 yillarin kiiresellesme egilimleriyle kendini
daha fazla hissettirmigtir. Sonugta, bagta Gdemeler bilangosu agiklarim kapamak
amaciyla Uluslararas: Finansal Piyasalara yonelen hukumetler ve daha esnek ve
elverigli kogullarda borglanmak isteyen kamu ve Ozel sektor kuruluglar, bu tir
risklerden korunma ara¢ ve yoOntemlerine artan oranda bagvurma geregi
duymuglardir. Swap, opsiyon ve vadeli iglemlerin yanisira, araglardan da dalgali
borglanma senetleri, finansman bonolant ve mevduat sertifikalani yayginlagsmaya
baglammg, risklerden korunma ve maliyet azalist yaminda, emisyoncusu ve

yatinmeisina yiiksek getiri saglama elde etme olanag: dogurmusgtur.

Uluslararas: finansal piyasalarin  6nemli bir bolimiini tegkil eden
Europiyasalar, baglangigta ABD digindaki dolar cinsinden fonlarn birleserek
olusturdugu Eurodolar piyasasiin uzun vadeli iglemleri kapsayacak bigimde
genisleyip gelismesiyle olugmustur. Giinimiizde milyar dolarlarla ifade edilen iglem
hacmine sahip bu piyasalarin gelisimindeki temel faktorler, daha once de
acikladigimz gibi, ABD’ nin 1960’larda sermaye kisitlarina getirdigi Faiz Esitleme
Vergisi ile Goniillii Dig Kredi Kisitlamalari ve bankalarin mevduat faizlerine getirdigi
tavanlardir. ABD digindaki geligim faktorleri arasinda ise 1950’ lerde Rusya ve Dogu
Bloku Ulkelerinin dolar mevduatlarim Avrupa’daki merkezlere aktarmalarnt ve
1970°’lerde yasanan Petrol Soklan sonucu OB fazlasina sahip OPEC iilkelerinin
ellerinde biriken Petrodolarlari Avrupa bankalarna yatirmalandir. Bu gelismeler
ABD’den iilke digina mevduat akisini hizlandirmug ve fonlar Avrupa’min Londra gibi

onemli merkezlerinde birikerek ayn bir piyasa olugturmustur.
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Ginimiizde bu piyasalar son derece gelismis bir iletigim ve bilgisayar
teknolojisine sahip, ¢ok genig bir cografyaya yayilmis Euromerkezlerdeki uzman
aract kuruluglar tarafindan yiiritilen biyik tutarlardaki fonlarin alimip satiddig
piyasalar haline gelmistir. Baglangigta 6demeler bilangosu sorunlan olan GOU’in
yogunca borglandif bu piyasalar, ulusal bankacilik kaynaklanyla karsilagtinidiginda,
fonlarin vade ve faiz yapisindaki esneklik, kullanilan finansman teknik ve araglanyla,
kur ve faiz rizikosunu azaltma ve getiri saglama gibi nedenlerle, giiniimiizde GU 6zel
sektor ve hitkumetlerinin daha fazla bagvurduklan kaynaklar haline gelmigtir. Bu
piyasalarin ulusal piyasalara gore en 6nemli avantaji, karstlik oranlari ve bankacihikla
ilgili gesitli prim ve harglardan muaf olmalari nedentyle maliyetlerinin diigitk olmasi
ve yiiksek getiri sunabilmeleridir. GOU’in bu piyasalardan borglanmaya yonelmesinin
bir nedeni de resmi kredilerin biiyiikk o6lgiide azalmasi, uluslararast kuruluglardan
ahnan (IMF, IBRD) kosullu kredilerin yetersiz kalmasidir.

Uluslararas: Finansal Piyasalar’a bor¢lanmanin ilke gruplant ve araglar
bazinda 1988-1994 arasinda yapis: incelendiginde, baglangigta OECD iilkelerinin ve
tahvillerin ilk siralan aldii gorilmektedir. (Tablo: 3.1 ve 3.2) OECD iilkelerinin pay
bir miktar diigmekle beraber donem sonunda yerini korumakta, tahvil yoluyla
borglanma %50°den %44’°e gerilemekte, GOU ancak %7 civarmda bir paya sahip
olabilmekte, sendikasyon kredilerinin payr ise %27°den %21’ diigmekte, para
piyasalarinin pay1 %17’den % 28’e ¢ikmaktadir. Ancak sendikasyon kredileri 1995
yilinda sermaye piyasalanindaki paymni %55°e ¢ikarmaktadir (Milliyet 17 Mart 1996)
Aynica OECD iilkeleri de toplam bor¢lanmada %90 paya sahip olmugtur.

Incelememiz kapsamindaki dénem boyunca piyasalarda gorillen islem hacmi
artigt, standardizasyon ve deregiilasyon gayretleri, yeni finansal teknik ve araglarn
ortaya ¢tkmast, ulusal sermaye piyasalan arasindaki entegrasyonun giderek artisina ve

sermaye piyasalarinin globallegmesine yolagmaktadir.

1980°li ve 90’k yilarda GOU’in finansmamnda ticari banka kredileri ve
geleneksel borglanma kaynaklarimn payr azalirken dogrudan yatinmlann payi
artmaktadir. Ancak bu soylediklerimiz Tirkiye i¢in gegerli degildir. 1995°de Asya
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Ulkeleri 90 milyar dolara yakin sermaye girigi saglarken, Tiirkiye ancak 1 milyar
dolarla yetinmigtir. Bunun nedeni, bu iilkelerin, O6zellegtirme, biitce agtklarmi

daraltma ve sermaye hareketlerini liberallegtirmede baganl adimlar atmalaridir.

Ulkemiz, 1970’lerin ortalarma kadar dig finansman ihtiyacinin biyik
boliimiini OECD Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu aracthift ile saglanan resmi
finansman ve ig¢i dévizleriyle kapatmaya ¢aliymig, ancak bu donemin ortasindan
itibaren mzla artan dig kaynak ihtiyacimin karslanmasi i¢in Dovize Cevrilebilir

Mevduat Hesaplan’na bagvurma zoruntulugu dogmustur.

1970’1i yillarda GU igin alternatif bir finansman kaynagi olan Europiyasalar,
artan finansman ihtiyacim gidermek, uygun kosullarla kaynak cesitlendirmesine
gitmek ve finansman kaynaklanm artirmak amaglanyla ilkemiz tarafindan

kullamlmaya baglanmig ancak bu tiir bor¢lanma 1980’lere kadar sinirlt kalmugtir.

1980 24 Ocak Kararlan’m takiben uygulamaya konan ekonomik istikrar
programi ile saflanan bagan ve ekonomik performanstaki iyilesme, uluslararas: giiven
ve kredi itibarinin yeniden tesisiyle sonuglanmigtir. Bu olumlu gelismeler sonucu,
1983’te yeniden sendikasyon kredisi saflanmaya baglanmig ve bu kaynaklar
¢oBunlukla altyap: ve enerji sektorii finansmaninda kullanimigtir. Ayni donemde borg
krizi yagayan Latin Amerika Ulkelerinin durumu disiinillirse bagan ortaya
¢ikmaktadir. Ote yandan galismamizin son béliimiiniin uygulama kismunda da ortaya
koydugumuz gibi, sendikasyon kredilerinin i¢ borg¢lanma faiz oranlan (zerinde
dolaylt da olsa bir dénemsellik etkisi vardir. Bu da gelirlerin daraldig: donemlerde
basvurulan dis kaynaklardan biri olan sendikasyon kredilerinin i¢ kredi arzinda

artiglar meydana getirerek faiz oranlarinda diiglige yolagtif bigiminde 6zetlenebilir.

Diger yandan, 4 Subat 1988’de alinan kararlarla kamu kuruluglarinin da dig
piyasalardan devlet giivencesi olmadan borglanmalanna olanak taninmastyla Ankara
Biiyiik Sehir Belediyesi’nin tahvil ihraglanm gériiyoruz. Yerel yonetimlerin
uluslararasi piyasalardan finansman saglamasinda 6rnek olan bu uygulama basariyla

sirdirifememis ve ddeme giigligii nedeniyle Hazine tarafindan tstlenilmigtir.
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Korfez Savast’yla sekteye ugrayan UFP’dan borglanmamiz, 1992°de rating
notunun agiklanmastyla yeniden baglamig ve ilk kez Japon piyasalart denenmigtir.
Bunu ABD Yankee piyasasina ihraglar izlemigtir. 1993 itibariyle tahvil ihraglarmin
toplam dig borglar igindeki pay1 %48’e ulagmstir.

Kredibilite kogullart uygun oldugu siirece basanyla uygulanan Eurotahvil
ihracindaki artigla beraber, kredibilitenin stirdirilmesinde sikintilar dogmaya
baslamigtir. Bunda en biiyiik neden uygulanan hatali politikalar sonucu, kamu kesimi
finansman gereksiniminin artmasi, i¢ ve dig borg gostergelerinde 6énemli bozulmalar
meydana gelmesidir. Yine hatali kur ve faiz politikalar ile de cari iglemler dengesi
aciklan (ve OB agiklari) artmigtir. Ayrica sosyal giivenlik sistemindeki bozulmalar,
yerel yonetimlerin hizla artan finansman agiklari, yeterli yasal taban ve gerekli
programdan yoksun Ozellestirme ¢aligmalarinin bagariyla yiritilememesi ve siyasal
istikrarin bozulmast hep kredi degerliligini olumsuz etkileyen faktorlerdir. Ozellikle
kur ve faiz politikasindaki yanhsliklar (yitksek faiz, diigiik kur gibi) iilkeyi 5 Nisan

oncesine getirmigtir.

Sonugta, kabul edilen istikrar programmin gerektirdidi onlemler tam
anlamiyla uygulanmanus, bir ¢ok kesime 6nemli tavizler verilmigtir. Krizin olumsuz
etkileri tamamen ortadan kalkmamakla beraber, 3 rakamh enflasyon 2 rakama
indirilmig, kurlarda agini bastirilma yerine kontrollii bir dalgalanma tesis edilmis ve

ancak kriz 6ncesi yakalanabilmigtir.

1995 ve 1996’da izlenen ekonomi politikalart sonucunda istikrar
programindaki disiplin bozulmug ve kamu finansmam yine ciddi bozulma isaretleri
vermeye baglamigtir. I¢ ve dis borglama faiz 6demeleriyle birlikte katlanarak kamu
finansmam {izerinde baski yaratmaktadir. Ozel tasarruflar artan oranlarda kamu
finansmanina yonelirken, konut digindaki sektorlerde yeterli ve siirekli yatinrmlar
gozlenmememktedir. Belirsizlik ve giivensizlik ortami da uzun vadeli sermaye girigini
caydirmaktadir. Butiin bu gostergeler “yeni bir kriz beklentist” dogurmaktadir.
Sadece doviz rezervlerindeki gegici olumlu gelismelere baglanan kur ve faiz

politikalar1 bu gelismeyi ¢abuklastirabilir gérinmektedir.



Bu tiir mali bir krizi 6nlemenin yolu vergi gelirlerini artirmadan gegmektedir.
Bu da ancak vergi tabanimin genigletilmesi ve giigli bir vergi idaresi kurulmas: ile

miimkiin olacaktir.

Ikinci olarak, vergi oranlarmin diigiiriiliip hasilatin artinlmas: akla gelebilir.
Ancak bu da, daha 6énce ABD’de Reagan doneminde denenen ve giderlerin
kistlamamast sonucu bagarisizha ufrayan arz yonli politikalarin tekran olacaktir.

Kamu maliyesinde dengenin kurulabilmesi i¢in de gsunlar sdylenebilir:

- Enflasyon beklentisi kirlmals,

- I¢ borg istikrarlt hale getirilmeli,

- Kamu harcamalan daraltilmals,

- Ozellestirmeye hiz kazandiriimals,

- Sosyal Giivenlik sisteminde iyilestirme saglanmah,

- Borg Yonetimi ile para politikasi arasinda koordinasyon saglanmahdr.
Bunlarin diginda getirilebilecek 6neriler de sunlar olabilir:

- Sermaye gelirleri iizerindeki vergiler artinlmalidir,

- Biitge olanaklariyla tutarli ve seffaf bir tesvik ve siibvansiyon sistemi
getirilmelidir.

- Isgiici piyasasinda, esneklik ve wverimlilige dayali twicret politikalan

izlenmelidir.

Coziim o6nerileri tizerinde kisaca durmak gerekmektedir.

a. En basta, i¢c ve dig borglardaki artiglar bir gekilde dizginlenerek kamu
maliyesi tzerindeki baskilari giderilmelidir. I¢ borglar GSMH’ya oranlandiginda
OECD ortalamasinin altinda goriinmesine ragmen, vadelerin kisahft tehlike
‘arzetmektedir. Bu da faizler ve enflasyon iizerinde artiric1 etkiye sahiptir. Dig
borglarda da benzer bir yap1 gozlenmektedir. 1984’de %15 (3 milyar dolar) olan dig
borglar igindeki kisa vadeli borglarin pay1 ,1994’te %27’ye yiikselmistir. Kisa vadeli
i¢c ve dis borglarin yaratacagi olumsuzluklarin baginda kisa vadeli finansman ihtiyacint
artirarak kisir dongii yaratma ihtimali gelmektedir. Ayrica i¢ borglanmada kullamilan
kamu kagitlaninda en bityilkk pay bankacilik kesimine aittir. I¢ bor¢ ¢tkmazindan



emisyona bagvurmadan ¢ikmanmn yolu borglarin uzun bir siireye yayilarak édenmesi,

yani konsolidasyondur.

b. 1994 krizine neden olan en énemli unsurlardan biri, ekonomide tam bir
istikrar ve altyap saglanmadan yiiriitiilmeye galgilan liberal ekonomi politikalaridir.
Boylece sorunlar ¢oziilmek yerine daha da derinlesmistir. Bu konuda gerektiginde
gern adimlar atihp Merkez Bankasi’nin kur ve faiz politikas: lizerindeki belirleyiciligi

istikrar saglanana kadar siirdiiriilmelidir.

c. Baglangicindan giiniimiize ¢ok hzlhi ve sistemli bir gelisme gosteren

UTP’dan tilkemizin daha iyi yararlanmasi konusunda da sunlan séyleyebiliriz:

- Daha énce belirttidimiz gibi, piyasalarda varolmanin ve bunu
siirdiirebilmenin 6n kosulu kredibilitedir. Bu konuda yakalanacak iyi bir pozisyon
stirekli fon saglamak i¢in yeterli degildir. Itibarin siirekliligi i¢in de makroekonomik

dengeler ve sosyal ve politik istikrar gereklidir.

- Piyasalardan siirekli ve etkin bir gekilde yararlanmak ve elde edilen kaynagin
verimli alanlarda kullaniimasi igin yeni ortaya ¢ikan finansal arag¢ ve tekniklerden
yararlanmak, bunun igin gerekli altyap: ve birikimi saglamak gerekmektedir. Béylece
borglanma maliyeti diigurilecek, kur ve faiz risklerinden korunulacak ve getiri

saglanmig olacaktir.

- Piyasalardan elde edilecek kaynaklarmn OB agiklarimi finanse etmede
kullanilmasi, spekilasyon yoluyla kazang saglamay: simirlamaktadir. Bu nedenle borg
yikiniin belli dizeylerde tutulmasi ve korunma tekniklerinin etkin kullanim
gerekmektedir. Tekniklerin kullniminda basan igin, borg stoku ve déviz gelirlerinin
iyi analiz edilmesi ve faiz ve kur degigmelerine duyarliliginin hesaplanmasi, UFP’in
¢ok iyi izlenmesi ve iyi bir borg stratejisi ve araglan kullanacak bilgi ve donanimn
yerlestirilmesi  gerekmektedir. Belediye ihraglaninda da gelir gider dengesi

gozetilmelidir.
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- UFP’den borglanmalarda, daha 6nce bagarili olmus biiyiik banka ve finansal
kurumlardan olusan bir grup, 6rnek olmak ve birikimlerini aktarmak bakimindan

goreviendirilmelidir.

- Uluslararasi piyasalarla er geg entegre olmak durumunda olan iilkemizin,
80’lerde aldi1 liberalleyme karan dogrultusunda, sermaye piyasasim tam bir alt
yaptya kavusturma yolunda gerekli adimlan bir an 6nce atmalist gerekmektedir.Bu
baglamda, Istanbul Altn Borsas’nin kurulmasi ve Izmir Vadeli islem ve Opsiyon

Borsast’nin bagarih olmasi gerekmektedir.
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