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Giris

Ekonomilerin disa agilmasi1 ile birlikte digsatima dayali satig tekniklerinin
uygulanarak digsatim hacminin arttinlmasi ilke ekonomileri agisindan 6nem
kazanmaktadir. Bu onem iilkeleri yeni yontemler bulmaya ve digsatimlarimi tesvik
etmeye yoneltmektedir. Bunun yaninda diinya ticareti hacim olarak genigleyip biiyiik
boyutlara ulagirken, rekabet kogullar1 da giderek artmaktadir.

Disalimcilarin kaynak saglamakta giigliik ¢ektikleri 6lgiide kredili mal ve hizmet
disalimina yonelmeleri, bunun karsisinda da digsatimcilarin ellerinde varolan pazar
kaybetmemek icin kredili digsatimi kabul etmeleri halinde kendisi, nakit sikintisina
ve/veya parasimi higbir zaman alamama riskini yiklenebilmektedir. Bu sorunu
¢Ozebilmek amaciyla digsatimin finansmaninda digsatim kredi sigortasi ve garanti
kurumlar1 olusturulmustur. Ancak, bu kurumlarin devlet destekli olmalann nedeni ile
kargilayamadiklan baz: riskler i¢in bagka finansman yontemleri de giindeme gelmistir.
Digsatimin finansmaninda sagladig1 uzun vadeler ve digsatimci agisindan neredeyse yok
denebilecek kadar az olan risk yiiklemesi nedeniyle forfaiting diinya pazarlarinda

1960’11 yallardan bu yana hizla gelisen bir teknik olmugtur.

Turkiye’de ise 24 Ocak Kararlan ile disa agilan ve ithal ikameci sanayilesme
politikasim1 bir yana birakarak digsatima dayali kalkinma politikas: giiden ekonomi
otoriteleri digsatimin finansmani i¢in forfaiting ve benzeri teknikleri 6zellikle 1980
sonrasinda bu amag¢ i¢in kullanmiglardir. 1980 yilindan beri uygulanmakta olan
ekonomik modelin en Onemli amaglarindan biri digsatim gelirlerinin arttinlarak
O0demeler dengesinin diizeltilmesidir. Ancak yogun rekabet ortamu igerisinde alicilara
uygun sartlarda mal satabilmede finansman temini 6nemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. Tiirkiye’de de kredili digsatimin finansmam i¢in alternatif finansman

yéntemlerinin uygulanmasi gerekmektedir.



Bu cercevede uygulamasi g¢esitli nedenlerle hep simirh kalan forfaiting, hem
digsatimceilar tarafindan, hem de genelde banka ya da benzeri finansal kuruluslarin alt
kurulugu olan forfaiterlerce digsatimin finansmaminda uygulanmasi ve Tiirkiye’deki
durumun incelenmesi amaglanmigtir. Ancak bu gercevede digsatimin ne kadarinin bu
yontemle yapildigimin, gerek Tiirkiye’de digsatimin finansmaninda bagvurulan
tekniklere iligkin yeterli verinin tutulmamasi, gerekse de forfaiting isleminin gizlilik

ilkesi bunu engellemektedir.

Calisma iki boliimden olusmaktadir. Ik bolimde forfaiting islemine iliskin
genel kavramlara ve Ozelliklere yer verildikten sonra, ikinci boliimde forfaiting
isleminin maliyet ve risk gibi daha ¢ok teknik yonleri ele alinmigtir. Ayrica son
boliimde, Tiirkiye’de digsatimin yapisi forfaiting agisindan ele alinmig, forfaitingin

gelisimini engelleyen yasal, kurumsal ve diger nedenler irdelenmigtir.



BIiRINCi BOLUM

1 FORFAITINGE iLiSKiN GENEL BiLGILER VE
KAVRAMLAR

1.1 YENI BiR DISSATIM FINANSMAN TEKNiGi FORFAITING

1970’lerin  basindan itibaren wuluslararasi ekonominin kiiresellesmeye
baslamasiyla birlikte, digsatim iilkelerin kalkinma ve gelismelerinde 6nemli ve anahtar
bir rol oynamaya baglamistir. Ulke kalkinmasinda temel finansman kaynag) durumuna
gelmis olan digsatimin istenilen boyutlarda ve miktarlarda yapilabilmesi, 6zellikle de
siirdiiriilebilir olmas: iilkenin ekonomisi agisindan biiyikk 6neme sahiptir. Digsatimin
yapilabilmesini kolaylastiran ve hizlandiran iglemlerden biri de forfaiting islemidir.
Digsatimin finansmaninda forfaiting islemini taniyabilmek ve uygulamasini
anlayabilmek i¢in, Oncelikle forfaiting islemine iliskin temel kavramlar ve temel
Ozelliklere yer verilecek, ardindan da forfaiting isleminin uygulama agamalarina

deginilecektir.

1.1.1 Forfaiting Isleminin Tanim

Forfaiting, kelime anlami olarak Fransizca’da, “haklarindan feragat etmek”
anlamina gelen “a forfait” s6zctiginden gelmekle birlikte, digsatimin finansmam olarak
bir teknik olan forfaiting bir digsatimcinin yapmig oldugu vadeli satigtan dogan ve bir
kambiyo senedi (bono, polige), garanti mektubu veya alacagin devrine izin veren baska
bir arag ile belgelenmis alacaklarin, digsatimcinin kendisine veya belgelerin lehdarina
riicu etme sarti olmaksizin bir finansman kurulusu tarafindan satin alinmasi (iskonto

edilmesi) islemidir. Alacagi devralan kurulusa “forfaiter”, saticisina “forfaitist” denir’.

Forfaiting, sevk sonras1 digsatim finansman teknigidir. Son yillarda Tiirkiye’de

! Zeyyat Hatipoglu, Isletme Finansi, Ozet, Lebib Yalkn Yay., Istanbul:1999, s.79., Haluk Erdemol,
Factoring ve Forfaiting, Akbank Ekonomi Yaymlar, Istanbul:1992, s.65., Oztin Akgilg, “Digsatimin
Finansmavinda Bir Yontem: Forfaiting”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak 1996, s.35.



digsatimdaki artiga paralel olarak, forfaiting 6nem kazanmaya baglamigtir.? Forfaiting,
genellikle orta siireli islemler igin uygulanmakta, bu siire 5-7 yila kadar
uzayabilmektedir’. Ancak finansman kurumlari(forfaiter) Pazar kosullarim géz 6niinde
tutarak, her islemin riskini degerlendirerek, kendileri agisindan uygun goriilen bir stire

sinin koyabilmektedir.

Diger bir deyisle, digsatimcimin mal ve hizmet digsatimindan kaynaklanan
police ya da senet seklindeki vadeli bir alacagimin gayri kabulii riicu geklinde,
digsatimcinin yerlesik oldugu bir iilkedeki ya da digindaki bir ticari bankaya veya da bu
konularda uzmanlagmig bir uzman finans kurulusuna taraflar arasinda belirlenmis bir
iskonto oram karsilifinda satmasi da denilebilir’. Forfaiting genellikle banka garantisi
bulunan ve digsatimdan dofan senetli ya da kayith alacaklarin kesin satigim
anlatmaktadir. Forfait denilen kurulus digsatimcidan mal ve hizmetin digsatimindan
sonra karsidaki disalimciya kargi ortaya ¢ikan mali alacag: pesin 6deme kargihginda
devralir’.

Forfaitingde alacagin (ki genellikle polige ve bononun) satin alinmasi, pesin
olarak faiz 6denmesini gerektirir. Diger bir deyisle, finansman kurumu (forfaiter),
kredinin vadesine gore, sabit bir faiz orami lizerinden senet tutarim iskonto etmekte,

boylece krediye iligkin faiz, pesin olarak alacak tutarindan indirilmektedir.®

Forfaiting, uluslararasi ticaretin finansmaninda esnek bir arag olmakla beraber
bu yontemin uygulanabilmesi i¢in baz1 kosullarin varlifs gerekli bulunmaktadir. Bu

kosullar’:

2 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi Yayinlar, 2. Baski, Bursa: Nisan 1995, s.33.
3 Akgiig, “Digsatimn...”, a.g.e., 5.34.

4 Hasan Gelmez, “Ihracatimiz ve Bir Finansman Yéntemi Olarak Fi orfaiting”, Gilimriik Dergisi, Say1:4,
Mart 1993, s.40.

3 Al Sait Yuksel, “Uzman Gézityle”, Bankacihk Dergisi, Aralik 1993, s.20.

§ Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisti Egitim ve Arastrma Vakfi Yaym No:15, 6.
Basim, Istanbul:1994, 5.630.

7 Akgiic, Finansal..., a.g.e., 5.631



o Digsatimci, vadesi 6 aydan baslayarak bazen 10 yila degin uzayabilen

vadeli mal satimim kabul etmelidir.

e Vadeli satistan dogan alacafi belgeleyen ticari senetler-bonolar veya
poligeler- birbirini izleyen, genellikle 6’sar aylik dénemler itibariyle
diizenlenmis olmadir. Ticari senetlerin tiimii vade sonunda degil, vade
icinde periyodik taksitler halinde (genellikle 6°sar aylik) donemler

itibariyle 6deneceginden, senetler bir seri halinde diizenlenmelidir.

e Disalimer bir devlet dairesi veya ¢ok uluslu bir girket olmadigi siirece,
borcun geri 6denmesi, forfaiterin kabul edecegi bir banka veya devlet

kurulusu tarafindan garanti edilmeli veya aval verilmelidir.

Forfaiting islemine tabi tutulan kaitlar arasinda vadeli akreditifler de
gorilmektedir. Bilindigi gibi akreditifler, sartlarina uyulmas: kaydiyla bankalarin
doniilemez taahhiitlerini i¢erdikleri ve sartlarina uygun vesaik ibraz edildiginde artik
hem sartsiz hem de riicusuz bir taahhiide doniistiiklerinden akreditiflerin Forfaitere
temlik edilmesi suretiyle iskonto islemine konu olabilmektedir. Dogal olarak, temlik
edilecek bir akreditif altinda ibraz edilmis vesaikin amir bankalara kabul edilmis, varsa
rezervlerin kaldirilmis olmas: sarttir. Zira kesin 6deme taahhiidii ancak bu sekilde

dogmakta ve Forfaitingin gerektirdigi nitelige kavusmaktadir.®

Ozetle forfaiting bugiin finans diinyasindaki anlamiyla mal ve hizmet
digsatimindan dogan bir seri ticari senet ya da poligenin, senet ya da poligeyi daha once
elinde bulundurana geri doniis hakki olmaksizin sabit bir iskonto oranindan iskonto
ettirilmesi, satin alinmas islemidir. Bir takim bankacilik ve finans tekniklerini bir araya
getiren forfaiting islemi geleneksel digsatim finansmaninin tersine sabit maloluslu ve

islemin %100'inii kapsayan finansman saglamaktadir .

1.1.2 Forfaiting Isleminin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Forfaiting isleminin kdkeninin savas sonras1 dsnemde aranmasi gerektigi, konu

ile ilgili otoritelerce sikga yinelenmektedir®. Bu nedenle 6zellikle savag sonras1 déneme

% Erdemol, a.g.e., s.66.

® Bu konuda yapilan ilk gahigmalardan ve forfaiting konusunda kapsamli sayilabilecek bir ¢alisma igin
bkz. Thomas Teichman, Forfaiting, The Banker Press, United Kingdom:March 1997, 5.77.
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bakarak forfaiting isleminin gelisimi kékenleri ile birlikte ortaya konabilir.

1.1.2.1 Forfaitingin Ortaya Cikis:

1945 yilinda Ikinci Diinya Savasinin sona ermesi ile birlikte uluslararast
yatiim mallar1 piyasalarinda gozlemlenen bir durum; piyasalarin satici ve ahci
dengesindeki degismelerdir. Bu durum piyasalarin satici piyasalarindan alici
piyasalarina doniigmesine neden olmustur®. Savag sonras degisen tek olgu piyasalarda
yasanan dengedeki degisim degil, aym zamanda &zelikle Dogu Avrupa’dan diger
digsatimcilardan (6zellikle de Bati Avrupa ve Amerika’hh digsatimcilardan) savas
yillarina oranla daha uzun vadeli kredileri istemeye bagladilar. Bu durumda rekabet
sanslarim kaybetmek istemeyen digsatimcilarin, bu tiir bir istemi karsilayacak
olanaklarimin o dénem i¢inde olmamasi ve switch ve takas isleminin karmagik yapisi
yeni arayislan da beraberinde getirdi. Bu dénemde heniiz, yeni digsatim olanaklan
arayan digsatimcilara yonelik, stibvansiyonlar, biirokratik kolayhklar, digsatim kredileri
ve digsatim sigorta sistemleri yeterince olgunlagsmamsti*. Tiim bu olumsuz faktorler
uzun vadeli kredi istemleri ile birlesince digsatimin finansmaninda forfaiting teknigi, bu

istemlere yanit olarak gelisti.

Yukarida da agiklamlmaya g¢alipildign gibi. Forfaiting islemi Dogu-Bati
ticaretinde ortaya ¢ikan tikanmalara kargi bir yant olarak geligti. Bu igslem dogu ile bat
arasindaki digsatimin yogunlastifn Avusturya, Isvicre ve Almanya gibi iilkelerde
aranmahdir. Gergekten de forfaiting isleminde tilke riski tamamen forfaiter tarafindan
ustlenildigi i¢in forfaiterin iilke riskini son derece iyi degerlendirebilecek bir konumda
olmas1 gerekmektedir. Bu yiizden Dogu Avrupa riskini geleneksel ticari iligkilerinden
dolayr ¢ok iyi degerlendirebilecek bir konumda olan Zirich’te yerlesik bulunan
ozellikle kiigiik finans kuruluglar forfaiting tekniginin yaraticilar1 ve ilk uygulayicilan

oldular ve bilinen ilk forfaiting islemi Amerikali digsatimcilar tarafindan Amerikan

1 Donal Curtin, “The Uncharted 4th billion World of Forfaiting”, Euromoney, Issue:8, August 1980,
.62 ’den aktaran Ipek Civelek, Tiirkiye’de Dis Ticaretin Finansmaninda Yeni Tekniklerin
Uygulamsi, Mersin Ticaret Odas1 Yaymnlari, Mersin: 1993, ss.73-75.

1 Civelek, a.g.e., $5.73-74. Bu doénemde ozellikle Zurih’te ve Iskandinav iilkelerinde forfaiting iglemine
iligkin ¢ok sayida galisma yapilmig, forfaiting teknifinin uygulanmasi1 ve ortaya g¢ikabilecek sorunlar
biiyiik tartigmalar yaratmigtir, Bunun en dnemli nedeni forfaitingin bir iilke riski igermesi ve bu riski
6lgmeye yonelik yeteri sayida politik risk endeksleme ve 6l¢iim tekniginin hentiz gelismemis olmasidrr.
Konuyu bu y6nden agiklayan ve aymi eserde kullanilan bir diger ¢aligma igin bkz.; John J. Kamp,
Forfaiting, Scandinavian Bank Press, 1979.



bugdayinin Federal Almanya iizerinden Dogu Avrupa tilkelerine satilmasi ile yapild:

Bununla birlikte, Ziirich disinda yerlesik bulunan bankalar, 6zellikle de Avrupa
ve Amerikan bankalari, bu tir uzun vadeli finansmam var olan politik—tiilke riski
nedeniyle saglayabilecek konumda degillerdi. Bu yiizden alic1 senetleri ya da digsatimei

tarafindan diizenlenen poligeleri satin alarak bu boglugu kapadilar.

Ozelde Ziirich’in, genelde ise Isvigre’nin uluslararasi bankacihk ve finans
alaninda sahip oldugu alt-iist yap1 olanaklan forfaiting isleminin burada baglamasi ile
dogrudan iligkilidir. Isvi¢re’de biiyiik gelisim gosteren bankacilik ve finans sektorii
yakiminda yer alan ve ticaretin gelisip yogunlagtign diger yerler Almanya ve
Avusturya’da da etkili olmugtur. Forfaiting islemi, digsatimin yogunlagmasi oraninda bu
ilkelerdeki digsatim piyasalarinda digsatimin finansmaninda kullamlan bir teknik

olmugtur.

1.1.2.2 Forfaitingin Geligimi

Ziirich’te kii¢iik finans kuruluglarinca baglatilan ve ilk olarak dogu bloguna
yapilan digsatimlarda kullamlan uzun vadeli kredi imkam sunan forfaiting 1960
sonrasinda, yine bir Isvicre bankasi olan biiyiik 6lcekli Credit Suisse tarafindan
digsatimin finansmaninda kullamimaya baslanmistir. Isvicreli Banka Finanz AG Ziirich
adinda bir forfaiting kurulusu kurarak bu iglemleri gergeklestirmigtir. Elbette ki
Isvigre’de yatinm mallan piyasasinda ortaya ¢ikan bu gelisimi Avusturya ve

Almanya’daki kuruluglar izlemiglerdir.

Forfaiting Bati Avrupa’'min diger ilkelerinde de gelismesine ve
yayginlagmasina karsin 6zelde Ziirich genelde ise Isvigre forfaiting isleminin digsatimin
finansmaninda uygulandig: temel olma islevini her zaman korumustur .Ancak forfaiting
islemi uluslararasi ekonominin gelisimi ve iilkelerin disan1 agilma derecelerinin
artmasiyla diger kitalar ve {ilkeler iginde uygulanmaya baglamigtir. Diger piyasalardan
gelen ve giderek artan istemler dogrultusunda forfaiting igleminin hacmi biiyiimiis ve

forfaiting igleminin tekniginde de geligmeler gézlenmigtir.

Bu geligmelere ek olarak, forfaiting isleminin diger iilkelere dogru kaymasinn
bir diger nedeni ikincil piyasalarda iskontolama iglemi yapilirken karsilagilan durumdur.
ikincil senet piyasasinda Isvigre yasalari geregince iskonto islemi sirasinda bir harg
O0denmesinin gerekliligi diger piyasalarda forfaiting isleminin gelisimini saglayan bir
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diger neden olmustur.

Ayrica forfaiterler ile iyi iligkileri olan Alman kuruluglari ve digsatimcilan
Almanya’da para piyasasi faiz oranlarinda meydana gelen diisme sonucunda goreceli
olarak daha maloluslu olan Isvigre’deki forfaiting piyasasindan cekildiler'?. Zaten
forfaiting islemlerinin biiyiik oranda Amerikan Dolar iizerinden yapilmaya baglamasi
da iglemlerin rahatlikla yapilabilecegi yeni piyasalar arayisim baglatti. Londra 1970’li
yillarin bagindan itibaren bir Euro-pazar olarak geligmeye basladi. Boylece uluslararasi
finans kuruluslan Londra'da yer almaya basladi. ingiliz yasalarinda yapilan degisiklikler

her tiirlii uluslararasi islemin gerceklesmesi i¢in son derece uygun kogullar sagladi.

Sehrin ticaret finansmamindaki geleneksel sofistike konumu ve olaganiistii
finansman giicti forfaiterleri Londra’ya g¢ekmeye yetti. Londra ikincil forfaiting
pazarmn gelisimi igin de ¢ok uygun kosullar sergilemekteydi. Hem yasalarin sagladig:
avantajlar, hem de yeni karh yatinm araglan arayis: i¢inde olan yatinm bankalarinin
yarattigi istem buranin bir siiredir aranan forfaiting merkezi olacagim haber veriyordu.
Ziirich forfaiting isini birka¢ uzman kurulus ile birlikte siirdiiriirken Londra sehirdeki
sayisiz Euro-banka’dan yararlanma sansina sahipti. Bunlar c¢esitli konsorsiyum
bankalari. Amerikan ve Alman bankalan ile diger biiyilk Avrupa bankalarinin Londra
kuruluslarindan olugmaktaydi. Londra 1980'lerde Euro-banka gruplarinca biiyiik dlgekli
forfaiting islemlerinin gergeklestifi tek merkez oldu. Forfaiting iglemlerinin
gergeklestigi merkez Ziirich' ten Londra'ya kayarken, onceleri dogu bati ticaretinde ve
yatinm mallar1 digsatiminin finansmaninda orta vadeli bir finansman ydntemi olarak
gelisen teknik, diinya ticaretinin gosterdigi gelisimle birlikte nitelik ve nicelik agisindan

cesitli degisimlere ugradi®®.

Eski piyasalarda yasanan doyum nedeni ile ortaya ¢ikan yeni pazarlar arayis
batili digsatimcilarin karsilarina gelisme ve kalkinma gabalari igerisinde olan Giiney
Amerika Afrika ve Asya iilkelerini ¢ikardi¥. Ozellikle Gelismekte olan iilkeler

kalkinmalarim finanse edebilmek ve geligimlerini siirdiirebilmek amaciyla orta ve uzun

12 Hans Brendt, “Ziirich Looks Good to The German Exporter”, Euromoney, January 1984, s. 124.’den
aktaran Civelek, a.g.e., s5.28-29.

3 Erdemol, a.g.e.,s.67.

1 Erdemol, a.g.c., §5.67-68.



vadeli kaynak gereksinimi i¢indeydiler. Gelismis Bat1 Avrupa {lilkeleri yeni pazar
olanaklar1 yaratmamin ve mevcut ticaret hacmini gelistirmenin, gelismekte olan
iilkelerin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaglarinin saglanmasina bagh oldugunu
bilmekte ve miisterilerine orta vadeli finansman saglama arayiglari i¢ine girmekteydiler.
Gelismekte olan {iilkelere yapilan digsatimin g6z ardi edilemeyecek diizeyde risk
tagimasi batili digsatimcilar1 digsatim sigorta sistemlerinden yararlanmaya itti. Ancak
digsatim sigorta sistemlerinin talep ettigi yiiksek primler ve riskin tamamimn
Uistlenilmemesi daha uygun alternatif arayiglann yaratti. Boylece ortaya ¢ikan ve
baslangigcta daha ¢ok biiyilk 6lgekli yatirim mallan digsatimi igin forfaiting 6ngoriilen
bir finansman teknigi iken, zamanla piyasa sartlarinda yaganan degismelerinde etkisi ile
degisime ugramigtir. Bu gelismeler ve zorunlu degisim, forfaiterleri iglemlerinin niteligi

ve vadesi agisindan daha esnek davranmaya zorladi.

Ozellikle 1980 sonrasinda forfaiting islemi tiikketim mallar1 ve tiim hizmet alim
satimlarim da kapsayacak derecede genis bir yelpazeye kavustu. Bu dogrultuda vadeler
kisalirken biiyiik olgekli iglemler igin finansman saglama sarti yumusadi. Forfaiting
isleminin vade yapisi ve diger sartlarinda saglanan esneklik, dzellikle de finansman
saglanan digsatim kategorilerinde meydana gelen artis islemin kapsadifi para

birimlerinin de ¢esitlenmesine neden oldu®..

Digsatimin finansmaninda forfaiting bugiin digsatimcilarin bir finansman
alternatifi olarak aklinda bulundurduklar1 bir finansman teknigi iken, uluslararasi mali
ve reel piyasalarda yasanan degisim ve gelismeler forfaiting islemi ile digsatima kaynak
saglayan forfaiterleri da etkilemektedir. 1980'lere kadar islemlerde saglanan yiiksek
marjlar, iglemden biiyiik karlar saglanmasina olanak vermekte ve kuruluslarinin olaya
ilgisini arttirmaktaydi. Forfaitingin heniiz bilinmeyen yabanci bir finansman teknigi

oldugu donemlerdeki %50’ye yaklasan marjlar diger finansman yontemleri ile

1% Forfaiting ilemlerin bityiik cogunlugu eskiden oldugu gibi Isvigre Frang1 (SFR), Bat1 Alman Marki
(DM) ve Amerikan dolar1 (US) cinsinden gergeklesiyor olsa da zaman igerisinde 6zellikle de uluslararas
ekonominin ve uluslararas: ticaret hacminin yasal ve burokratik engellerin de ortadan kaldirilmas: ile
birlikte (pek gok lilkede serbest doviz kuruna gegiimesi ve ulusal paralarin konvertibiliteye agilmas: ile )
¢ok zayif para birimleri digindaki herhangi bir para cinsinden digsatimin finansmaninda forfaiting iglemi
ile kaynak saglamak miimkiin olmaktadwr. Ayrica digsatimin finansmanma konu olan forfaiting
islemlerinin bilyilkligii de, 6zellikle 1980 sonrasmnda, bilyitkk bir degisim gostermistir. Islem limitleri
100.000 ile 50 milyon US Dolan arasinda gergeklestirilebilmektedir. Digsatima saglanan finansmanm
miktar1 biiylidilkge bu konuda sendikasyona gidilebilmektedir. Ian, Guild, “Recent Developments in The
Forfaiting Markets”, The Treasurer, Sept. 1996, s. 47 ve 16.



karsilagtinldiinda olduk¢a yiiksek kalirken piyasa sartlarindaki degismeler ve
kiiresellesme sonucunda artan rekabet forfaiting islemindeki marjlar azaltmigtir'®.

Forfaiting oranlarindaki bu diisiigiin islemi, artik karli olmaktan cikardig
iddiasina kargilik 1980 ile 1987 yillar1 arasinda pazara giren forfaiterlerin sayisi siirekli
artmistir. Bir yandan yeni kuruluglarin katithmu ile siddetlenen forfaiting pazarindaki
rekabet, 6te yandan alternatif finansman yoéntemleri ile rekabet forfaiting oranlarini
giiniimiizde oldukc¢a diigtirmiistiir. Forfaiting ilk kullamim yillarinda pahali olmasina
ragmen basitlik ¢cabukluk ve en 6nemlisi de digsatimciyi riskten tamamen korumak gibi
Ozellikleri nedeniyle alternatif yontemlere gore avantajhi idi. Zaman igerisinde biiyiik
digsatimei {ilkelerin digsatim kredi garanti sistemleri ve digsatim sigorta sistemleri
olugturmalari, digsatim kredilerine biiyiikk tegvikler vermeleri, ¢esitli donemlerde
faizlerdeki olumlu gelismeler ile bir araya gelince, forfaiting digsatimcilar agisindan
goéreceli pahali bir yontem olarak eski cazibesini yitirmeye bagladi”. Aym sekilde
forfaiterlerin ve islemlerin 6nce Ziirich’ten Almanya ve Avusturya’ya, ardindan da

Londra’ya kaymasi da benzer bir siiregten kaynaklanmsgtir.

1980 yillarda Giliney Amerika'da yasanan bor¢ krizi ve 1985 yilina
gelindiginde Giliney Amerika iilkelerinin halen borg krizini agamamis olmalari, 1990
yillarda IMF’e ve Diinya Bankasina duyulan giivenin de azalmasinin da etkisi ile Asya
Krizinin beklenilenin &tesinde yarattigi sonuglar forfaiting pazarim oldukga sarst1. 1997
de meydana gelen Rusya Krizi de forfaiting islemine konu olmus bir ¢ok senet ve
policenin kabul edilemez risk diizeyinde bulunmasi nedeniyle, birincil ve ikincil pazar
islemlerinde biiylik diigislere neden olmugstur. Ashnda Bati Avrupali biiyik
digsatimcilar zaman zaman avantajli bulduklarn digsatim sigorta sistemleri ve ulusal
hilkiimetlerce saglanan tegvik ve kredi desteklerini kullanmayr digsatimin

finansmaninda forfaitinge tercih etmektedirler.

1985-1986 yillarinda diinya ekonomisinde yagsanan canlanma ile birlikte artan
dis ticaret hacmi ve faizlerdeki diisiislerle 6zellikle karmagik ve uzun digsatim sigorta

sistemleri karsisinda maliyet agisindan da avantaj saglayan forfaiting tiim

1 Civelek, a.ge., 5.53. 1980'lerde hizlanan diisme egilimi bugin forfaiting oranlarm Euro kredi
sendikasyonlan ile rekabette avantajli duruma getirmistir.

7 Civelek, a.g.e., s.124.



digsatimcilarin dikkatini gekti. Forfaiterlerin baglattiklar1 yogun pazarlama g¢aligmalar
teknigin taminmas1 ve yayginlastiilmas: agisindan ¢nemli adimlarin atilmasina neden
oldu. 1986 yilinda Ingiltere’de digsatim kredi garantisi isteminin alic1 kredisi ile birlikte
kullanilmas1 halinde ayni risk diizeyi i¢in %12°lik bir maliyet s6z konusu iken, tiim
maliyetler i¢inde olmak iizere forfaiting aym islem igin %9.8’lik bir maliyet ortaya
koyabiliyordu®. Ote yandan dissatim kredisi garanti sistemleri net olarak %100'lik bir
risk sigortas1 yapmazken forfaiterlerin riskin tamamim: iistlenmeleri forfaiting agisindan
6nemli bir tstiinlitk saglamaktayd.

Kiiresel ekonominin her giin genisleyen sinirlar1 ve mali piyasalarda yasanan
derinlesme ile bir sonucu olarak forfaiting piyasasinda son yillarda yasanan gelisim,
yatinm mallan digsatiminin finansmani yaminda tiiketim mallart ve hizmet ahm
satimlarinin finansmaninin da 6nem kazanmaya baglamasidir® .Forfaiting ticari senet ya
da polige ile belgelenen alacaklarin iskonto edilmek sureti ile nakitten iistiin
tutulabildigi, digsatimcinin alicisina orta vadeli bir kredi kullandirdig: halde tiim politik
ve ticari risklerden kurtuldugu ilging bir finansman teknigi olarak siirekli bir gelisim
icindedir. Ozellikle islemlerin kamuya agiklanmamasi, gerceklestirilmesindeki siirat ve
kolayliklar digsatimci agisindan gekicidir. Digsatimda s6z konusu risklerin digsatimcilar
tedirgin ettigi giiniimiiz kosullarinda digsatimciya tiim risklerden kurtulma olanag: veren
boyle bir teknik, benzer olanaklar tamiyan tekniklere oranla daha diigiik maliyetler
sundugundan biiyiik bir ¢ekicilik kazanmaktadir.

Bu baglik altinda son olarak giintimiizde Avrupa iilkeleri ve Amerika agisindan
forfaiting igleminin gelisimine bakilacak olursa®, Ingiltere bu teknigi 1980 sonrasinda
ancak yogun bir sekilde kullanmaya basladi. Almanya’da digsatim finansman, 6zellikle
de yatinm mallann digsatiminin finansmani, i¢ finansal pazarlardan saglanmaktadir.
Bunun nedeni ise g¢esitli risklere karsi resmi garanti sisteminden faydalanmamn temel
sartinin finansmanin i¢ pazarlardan saglanmig olmasidir Buna ragmen forfaiting

finansmanina baglangicindan beri asina Bati Alman digsatimcilar 1980-84 aras1 dénem

18 Civelek, a.g.e., s.79.

' Bu konuda yapilan bazi tahminler dikkat gekicidir. Bir goriige gore 25 yillik yatirim mallarna yonelik
forfaiting finansmanimin tiim forfaiting islemleri igindeki pay1 sadece %40'ir. Bir bagka kaynakta yer alan
diger bir tahmine gore bu oran %75°tir. Alex Ferguson, “Forfaiters Master The Art of Becoming All
Mern”, Euromoney Trade Finance Report,October 1986, 5.47.

2 Civelek, a.g.e., s.84.
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disinda forfaiting finansmamm standart bir ara¢ olarak kullana geldiler. Forfaitingin
digsatimeinin riskini ortadan kaldiran “geri doniis olmamak kosulu” Daimler Benz ve
MAN gibi biiyiik agir vasita digsatimeilarimi diizenli olarak forfaiting finansmanindan
yararlanmaya itti'. Italya ise Forfaiting pazarina Bati Almanya ile birilikte en fazla
senet saglayan iilke olmustur. 1985°de Giiney Amerika pazarinda 1997°de Rusya’da
yasanan kriz Italyanlarca saglanan senetlerin miktarinda bir diisiise neden oldu. italyan
hiikkiimeti digsatimi1 tegvik amaci ile digsatimcilarin alicilarina kredi agmasim tesvik
etmektedir. Fransiz digsatimeilar giiglii digsatim sigorta sistemlerinden faydalanmaya
devam ettikleri igin teknigi 1985'¢ kadar kullanmadilar. Son olarak Ispanyals
digsatimcilarin forfaitingden giderek daha fazla yararlanmaya bagladiklan gézlenirken,
Ispanyol ithalatgilarin &zellikle tekstil trtinleri ve demir ¢elik ithalatinda teknige
bagvurduklan dikkati ¢ekiyor.

Diinya Ticaret Orgiitii’niin 1998 verilerine gére ABD pazarimn forfaiting
iglemi agisindan yaklagik 450-500 milyon dolarlik bir potansiyele sahip oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte forfaiterler ABD’li digsatimcilan portfoylerine dahil
etmek i¢in bliylik capli pazarlama galigmalarinda bulunmaktadirlar. Digsatim forfaiting
ile finanse edilmesi agisindan ABD forfaiting pazarinin tagidifi potansiyelin en 6nemli
nedeni digsatim kredilerinin en 6nemli ayag: olan Exim Bank kredilerinin yetersizligi ve
ABD dolarindaki olas1 bir diisiisiin bagka para birimlerine yonelise neden olacag ve

talebi arttiracag beklentisidir®2. Gerek ABD’de, gerekse Avrupa’da forfaiting stirekli bir

I Almanya'nin biyiik gelik digsatimcilarmdan Thyssen forfaiting teknigini hem kendi gereksinimleri,
hem de miisterilerinin gereksinimleri dogrultusunda uyumlagtirarak satiglarinin %5°1 igin diizenli olarak
kullanmaktadwr, Bkz. Christina Katsouris, “Forfaiters Go Hunting For Fresh Primary Paper”,
Euromoney Trade Finance Report, October 1995, 5.35.

2 Ote yandan, Amerikan Merkez Bankasmin 1998 yilmdan bu yana ekonomideki durgunlugu kirmak
amaciyla faiz indirimine gitmesi ve ABD bankalarmm orta vadeli ve sabit faizli finansman yiiziinden
ugradiklar zararlar, onlan yeni orta vadeli finansman teknikleri aramaya ydnlendirmektedir. Bu nokta da
forfaiting piyasasi i¢in soz konusu beklentileri destekler niteliktedir. Forfaiting tekniginin en yogun
kullanicilart olan hafif yatrim mallar1 digsatimeilarinim orta vadeli ve sabit faizli finansman arayislar
potansiyelinin giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. ABD pazarina duyulan ilginin bir bagka énemii
nedeni 6zellikle SSCB'ye yapilan digsatim partilerinin Avrupa ortalamasi olan 5 milyon dolarm iki kati
olmasi. Bu giiclit potansiyelin varlig:i Londra ile birlikte yeni bir merkezin New York'un gelisme
olasihifmi artirmaktadr.
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gelisme igindedir®. Teknigin maliyet avantaji yaminda digsatimcilarin gereksinimleri
dogrultusunda gosterdigi esneklik ve bir gereksinimi karsiliyor olusu da bu iddiay:
destekler niteliktedir.Forfaiterlerin giristikleri biiyiik ¢aph ve aktif pazarlama faaliyetleri
teknigin tanitimini ve yayilmasim kolaylagtirmakta ve diinya ticaretinden daha fazla pay
alma hedefine yaklasilmaktadir. Ozellikle ABD pazarinda gelisim forfaiting hacminin
biiytimesine 6nemli katki saglayacaktir.

1.2 FORFAITING ISLEMININ TEMEL OZELLIiKLERi

Digsatimin risklerini kaldiran bir finansman yontemidir. Borg alma nedeni de
borglarin ticari iglemlerin finansmamdir®. Digsatimi yapilan ve finansmani forfaiting ile
saglanan, diger bir ifadeyle mal ve hizmet digsatimindan dogan, ticari senet ya da polige
ile belgelenmis belirli bir 6deme planina bagh alacaklarin forfaiting hizmeti veren bir
banka ya da forfaiter adli bu konuda uzmanlagmig bir kurulug tarafindan satin alinmas:
olarak tanimlanan forfaiting isleminin temel 6zelliklerini siralamak uygulama dncesi bir
zorunluluktur. Forfaiting islemi, isleme konu olan degerli kagitlar, finansman saglanan
islem tiirii, finanslanan islemin parasal biiyiikligt, s6z konusu para birimieri, kullanilan
O0deme araglari, garanti sarti ve iskontolama gibi ¢ok temel bazi 6zellikler

sergilemektedir.

1.2.1 Islemin Gerektirdigi On Kosullar

Her dis ticaret isleminde oldugu gibi forfaiting isleminin baglatilmasi ve
yuriitiilebilmesi i¢in baz1 temel sartlarin 6nceden olugsmus olmasi gerekir. Forfaiting

uygulamasi i¢in gerekli sartlan su sekilde siralayabiliriz?;

e Digsatimcimin prensip olarak alicisina vadeli satis yapmayi, yani satig
kredisi tanimay1 kabul etmis olmasi gerekir. Digsatimci alicisina alti aydan

on yila kadar veya daha uzun bir siire i¢in kredi tanimahdir.

3 QOgzeltikle son yillarda forfaiting ile finanse edilen digsatimin hacmine iliskin bir tahmine
rastlanmamaktadir, ancak pazar payinda bir genisleme oldugu piyasaya yeni giren forfaiterler ile
agiklanmaktadir. 1980-1992 yillarinda yapilan bir tahmin %70'i pegin, %30'u vadeli olarak gergeklesen
diinya ticaretinin %l.4'lik bir béliimintin forfaiting iglemine konu oldugunu ve 4 milyar dolarlik bir pazar
biyiikliigiini ortaya koymaktadir. Bu konuda tahmine yonelen 6nemli bir ¢aligma igin bkz.: Ferguson,
“Forfaiters...”, a.g.e., $s.47-48

2 Sudi Apak, Uluslararast Finansal Teknikler, 4naliz, Teori, UygulamaBilim ve Teknik yaymevi.
Eskisehir:1995, ss.110-111.

%3 Beratiye Oncii, Forfaiting Uygulamasi, Digsatimi Gelistirme Merkezi, Ankara:Ekim 1988, ss.16-17.
13



Digsatimer alacagim polige veya emre yazili senet gibi borcun belirli bir
periyot iginde par¢a par¢ca 6denecegini belgeleyen bir 6deme araciyla
tahsil edecegi konusunda anlasmis olmalidir. Bunun gerekgesi forfaiting
islemine tabi tutulacak bir seri senedin elde edilmesidir. Ornegin 4 yil

kredili bir satig
8 adet alt1 aylik senede baglanmalidir.

Bir devlet kurulusu veya ¢ok uluslu sirket olmadikg¢a borcun geri 6denmesi
forfaiterin kabul edecegi bir banka ya da devlet kurulusu tarafindan sartsiz

ve geri doniilmez bir sekilde garanti edilmelidir.

Digsatimcinin forfaitere gegerli bir bicimde diizenlenmis ve garanti edilmis
senetler ibraz edebilmesi i¢in digalim iilkesinin mevzuatini, police ve bono

sekillerini, aval ve garanti kurallarim bilmesi gerekir.

Disalimci adina aval veya garanti verecek bankanin forfaiter igin tatminkar

bir isim olmasim digsatimci 6nceden saglama almalidir.

Forfaiterin yiiksek prim talep edecegi disalim iilkeleri igin fiyat tespitinde
digsatimcl, prim oramimin yansitilmasi sonucu olusacak satis fiyatinin

digsalimer tarafindan kabul gérecegini 6nceden arastirmalidir.

Forfaitingin degerlendirilmesi yanhis yapilmamalidir. Forfaiting diger
finansman sekillerini temin edemeyen bir satic1 igin cankurtaran degildir.
Forfaiteri yliksek risk - ytiksek prim alan firsat¢i bir kisi olarak gérmemek
gerekir. O da biitiin kredi kuruluglart gibi saglam risk pesindedir.

1.2.2 islemin Biiyiikliigii ve Tiirii

Ashinda forfaiting isleminin ortaya ¢ikist ve tarihsel olarak gelisimi

incelenirken, islemin ikinci Diinya Savas: sonrasinda Dogu Bat1 ticaretinde ortaya gikan

baz1 gereksinimlerin kargilanmasina yonelik olarak ortaya ¢iktigi belirtilmistir.

Forfaiting ile finanse edilen ilk digsatim iglemleri biiyiik oranda tahil digsatimindan

dogan alacaklarin satin alinmasindan dolayidir. Ancak daha 6nce deginilen nedenlerden

kaynakl: olarak, iilke riski goze alinabildigi olgiide, yatinm mallarmin digsatimina
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kaynak saglamaya yoneldi®..

1980’lerde baslamasina karsin 6zellikle 1990 sonrasinda forfaiting, daha ¢ok
yatirim mallarina yonelik orta vadeli bir finansman teknigi olmustur. Ancak islemin
kolaylig1 ve pratikteki uygulanabilirlik katsayisinin yiiksekligi ve pazar sartlarmin bir
sonucu olarak zaman i¢inde yatirim mallan digindaki digsatimun finansmani ile hizmet
digsatimi1 denebilecek biiyiik lgekli altyapr yatirimlarinin finansmanina yonelecektir®.
Forfaiting ticari islemlerden dogan alacak hakkinin satin alinmasi yaninda herhangi bir
ticari islemden kaynaklanmayan, salt orta vadeli finansman saglamak amacina y6nelik
ticari senetleri de satin alarak, senet sahiplerine kisa siirede ve senet sahiplerinin kredi

limitlerini zorlamadan finansman saglamaktadir.

1.2.3 islemde Kullamlan Odeme Araclan

Forfaiting islemlerinde kullamlan iki temel degerli kagit bulunmaktadir.
Bunlar; ticari senet ve poligedir. Bu degerli kagitlar aracilifiyla, forfaiter kurulusu
digsatimcimn alacagim forfait edebilmektedir. Diger alternatif araglar yani, defter
alacaklar1 ve/veya akreditif yiikiimliiliikleri pratikten kaynaklanan kullanim zorluklar:
nedeniyle ¢ok nadir kullaniimaktadir.

1.2.3.1 Police

Polige, belirlenmis bir siirenin sonunda veya vadede, cinsi ve tutan belirtilmis
bir tutarin belirli bir lehdara veya hamiline 6denmesi i¢in alacaklinin borgluya verdigi
yazili ve sartsiz bir 6deme emridir®. Tamimi biraz daha agarsak, polige, mal1 satan
digsatimci tarafindan diizenlenen, mali alanin yani disalimcinin mal bedelini kendisine

ddemekle yiikiimlii oldugunu ve bu borcun alic1 tarafindan kabul edildigini belgeleyen

7 Bu degigimin temel nedeni, yatrim mallar1 dissatiminin islem igin ortaya g¢ikardigi biyik
potansiyelden ¢ok, s6z konusu finanslamanm getirdigi vade yapistydi. Tiiketim mallan dis ticaretinin
finanslanmasinda vadeler nadiren alti aylik bir stireyi gegmekte bu nedenle kisa vadeli finansman
kategorisine girmekteydi. Oysa yatirim mallar1 digsatimi ¢ok daha uzun vadeli genellikle 57 yil; zaman
zaman 10 yila uzanan bir vade yapisi sergilemekteydi.

% Civelek, a.g.e., 5.52.

» Erdemol, konuya iliskin ingilizce terimlerin de anlagilmasm saglamak igin bu tamimlamanm Ingiliz
kambiyo senedi hukukunda yer alan seklini okumanin forfaitingde kullanilan en ©nemli arag¢ olan
poligenin anlagiimasmin forfaitingin anlagilmas: agisindan yararli olacagi kanisindadir Bu nedenle bu
tanima yer verilmistir. “4 Bill of exchange (draft) is an unconditional order in writing addressed by one
person (drawer) to another person (drawer), signed by the person giving it, requiring the person to whom
it is addressed (drawer) to pay on demand, or al a fixed or determinable future time, a sum certain in
money to, or the order of a specified person (payee) or to bearer”. Erdemol, a.g.c., 5.70.
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bir aragtir.

Polige diizenlemeye keside etmek / ¢ekmek denir. Buradan hareketle poligeyi
keside edene ‘drawer’, borglusuna da kesideci denmektedir. Yasa ve teamiillere gore
poligenin sekil sartlar1 mevcut olup bu sartlardan birinin eksik olmas: halinde o belge

polige niteligini yitirir. Sekil sartlar1 sunlardir®:
o Sartsiz ddeme ifadesi,
¢ Diizenlendigi dilde polige s6zciigiinii igermesi,

e Kime Odeneceginin belirtilmesi (genellikle kesidecinin kendisi veya
bankast),

e Doéviz cinsi ve tutar,

Keside yeri ve tarihi,

Kesidecinin adi/soyadi /unvani ve imzasi,

Kesidelinin (bor¢lunun) adi/soyadi/unvani/adresi

Vade (6demenin yapilacag tarih)
o Goriildugiinde 6demeli
o Goriildigiinden belirli bir siire sonra
o Keside tarihinden belirli bir siire sonra
o Konsimento tarihinden belirli bir siire sonra
o Belirli bir tarihte

o Ulke yasa ve mevzuatlarina veya akreditif sartina gére konmas: gerekli

kayitlar.

Bazi iilkelerin kullaniminda poligeler birden fazla niishali olarak diizenlenir.
Bu durum polige metninde ‘First of Exchange, Second of Exchange’ seklinde gésterilir.
Bu usul polige niishalarindan birinin postada kaybolmasi halinde digerinin igleme
alinmas1 amaciyla kullanilir. Niishalardan her biri aym hiikiimdedir. Birinin ¢denmesi

digerini hiikiimsiiz kilar. Poligeler ciro (endorsement) ile el degistirebilir ve borglulan

* Erdemol, a.g.e., s.70.
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tarafindan kabul veya 6denmeme hallerinde protesto yolu ile kanuni kovugturmaya
dayanak saglarlar. S6z konusu el degistirebilme 6zelligi poligenin iskonto yoluyla bir
finansman araci yapilmasina yol agar. Poli¢eyi kabul eden veya ona aval veren gergek
veya tiizel kisinin kredi-degerliligine gore ve bu kiginin riskini iistlenerek finans
kuruluslar1 poli¢eyi iskonto edebilirler. Anilan finansman agamasindan dnce borg-alacak
iligkisinin polige lizerinde olusmasi gerekir. Bunun i¢in poligeler 6nce mal veya hizmet
satigtm temsil eden vesaikle birlikte banka veya finansman kuruluglarina ibraz

edilirler’. Polige drnegi Sekil 1°de goriildiigii gibidir.

Sekil 1: Police Ornegi (Goriildigiinde Odenecek)

Bank in Switzerland Credit ABZ-6033
$ 1,000.00 (u.S.) New York, September 1, 19 --_
At sight Pay to the order of
OQurselves @
One thousand and 00/100 - = = = « = ~ -« « - - - - - Dollars
To: Morgan Guaranty G, T. Tyler Company
Trust Company @
New York, N.Y.

Kaynak: Erdemol, a.g.e., s.73-74

3! Bu ibraz iki yolla gergeklesir: 1) Kabul kredili akreditif (Acceptance L/C) altinda:akreditif sartlarina
ve akreditifin teyitli/teyitsiz olmasma gore vesaike eslik eden polige, teyit bankas: veya amir banka
iizerine kesideli olarak ibraz edilir. Vesaik sartlara uygun ise ilgili banka poligeyi kabul ederek kesideciye
(akreditif lehdarma) iade eder. Kesideci elindeki banka kabullii policeyi ya vade sonuna kadar
portfoyiinde saklar veya Iskonto ettirir. Banka poligeye kabul imzasmi koyarken vadede odeme
taahhiidiine girdiginden risk iistlenme agisindan bakilirsa teyit bankasinin kabulii amir bankanin riskini
iistlenerek akreditifi teyit etmesinden doZan taahhiidiine dayanmakta, teyitsiz akreditifte amir bankanin
kabulii ise akreditif amirinin riskini tistlenerek agtig1 akreditiften dogan kendi taahhiidiine dayanmaktadir.
2) Tahsil vesaiki altinda; bu islemde, ticari vesaike eslik eden polige alic1 firma iizerine kegideli olarak
ibraz edilir. Bankaya verilen talimatla mallarm miilkiyetini temsil eden vesaikin alictya teslimi, poligenin
alici (kesideli/ borglu) tarafindan kabul edilmesi sartina baglanir. Poligenin kesidecisi olan saticy,
borglunun kredi degerliligine gore sadece borglunun kabuliinii yeterli bulabilir ya da bulmayabilir.
Poligeyi kabul eden borglu, finansman gevrelerinde gok iyi taniniyorsa (¢ok uluslu sirketler gibi) bir sorun
yoktur. Aksi halde polige lehdar Iskonto olanagini bulamayacak ve vade sonuna kadar borglunun riskini
bizzat tistlenmek zorunda kalacaktir. Erdemol, a.g.e., s.71.
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Sekil 2: Police Ornegi (Vadeli ve Banka Kabulii)

BILL OF EXCHANGE

;c,:,'f LBANKOF LATINA Oete  August 2, 19XX w  D-41)
Pisced Drawng ~ San Francisco, California Momm==90 days————=—=Soh Of Fivs 64 OF Erchonge
PiyloTheOwer O~ World Traders Corporation-

TWENTY EIGHT THOUSAND, FIVE HUNDRED U.S5. DOLLARS UU.S Do |

Drawn under Merchant Bank of Busan, Busan, Korea
mm“m”bma Credit No. 465654 Bank of Latina iRef, No, :723116.

o  Bank of Latina . . World Traders (mrpoﬁ@&ﬁﬂm{fm
; Orower
a__ 5an Francisco, Califernia ’ ’0 Jo ney W

7 7 Asroaed Sypuiaes

SECURITY no. _TKT61037 | Tokyo, Japan October 4, 19 XX
PACIFIC ot -
ar 90 days SIGHT OF THIS FIRST BILL OF EXCHANGE

NATIONAL
BANK (SECOND UNPAID)
5 PAY TO THE \‘5@\
onDeRof _The Commercial Bank, Lt ?e,c $7,690.20

e
Seven Thousand Six Hundred Ninety and 20/100 \r -~= GOLLARS (US)
YALUE RECEIVED AND CHARGE TO ACCOUNT OF

X¥Z, Inc. California, U.S.A. Drawn under Security Pacific National Bank

Letter of Credit § 308590 dated September 22, 19xx

o Security Pacific National Bank

International Banking Group

B ATIPS

Manaqging Director

Los Angeles, California
ABC CO., LTD

The transaction which gives rise to
this instrument is the
IMPORTATION
of PVC BLUE DISCHARGE HOSE

from __NAGOYA, JAPAN
to __LOS ANGELES, CALIFORNIA

' $ 7.690.20
W
oW _cepTED
October 11,19xx
PAYABLE AT

INTERNATTONAL BANKING GROUP
SECURITY PACIFIC NATIONAL BANK
LOS ANGELES. CALIFORNIA

8y
Authorized Signature

Kaynak: Erdemol, a.g.e., 55.74-75.
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1.2.3.2 Senet (Bono)

Borglunun alacaklisina hitaben diizenledigi bir 6deme vaadinden ibaret
kambiyo senedidir. Ticari vesaik, saticimin diizenledigi poligenin kabulii yerine alicinin
borglu sifatiyla imzaladign bono kargihiginda aliciya teslim edilir. Vadesinde hamili
tarafindan genellikle bankalar araciligryla borglusuna 6deme i¢in ibraz edilir. Ciro ile el
degistirebilir ve 6denmeme halinde protesto yoluyla kanuni isleme konulabilir. Dig
ticarette polige kadar yaygin degildir. Ancak forfaiting igleminin S6z konusu oldugunda
Forfaiterler bonoyu tercih ederler?. Bonolarin 6denmesi bankalarca garanti edilebilir,
yani bonolara da aval verilebilir. Diizenleme agisindan poligeden farki bononun borglu
tarafindan diizenlenip imzalanmasidir. ithalat mevzuatimizda sadece poligenin
kullamilmasina izin verilmektedir. Ancak 6zel izne bagli dis kredilerde i¢inde bono
kullanilmas: ongoriilen kredi s6zlesmeleri onaylandiginda bononun kullamiimasi da

onaylanmig olmaktadir. Senet 6rnegi Sekil 1.C’de yer almaktadir.

Sekil 3.:Bono Ornegi

international PROMISSORY NOTE

(place and date of issue) {currency and amount in ligures)
On o (date) fixed
for value ived 1/we (names o maker(s})

promise o pay agamst this prormussory nf:le o the

-g order o} {name of beneticiary)
i tha sum ol o {amount in lellers)
eflective payment to be made in {type of cwrrency) only,

without deduction for and free ol any 1ax, imposl. levy or dutly
present or future of any nature under the lBwWS of ........oeee, {coundiy of maker(s))
o1 any political subdivision thereol or thesein.

{Space for gustantesf

This promissory nole is payable at {domicile) (signature ol maker(s))

Kaynak: Erdemol, a.g.e., s.73-74

Forfaiting iglemine tabi tutulan borg-alacak iligkilerinin gekil ¢ogunlugu polige
ve senetlerden olusur. Bunun nedeni dncelikle anilan bor¢ araglarinin orta gagdan beri
kullanilmalar1 sonucu taninmis ve kabul edilmis sekiller olmalarinda yatar. Bu kagitlarla
islem yapmanin bilyiik tecriibesi taraflara basit ve hizli iligkilerin rahathigini getirir.
Borcun toplami gesitli sayida polige veya bonolara taksit bigiminde yayilabilir®. Hem

polige hem de senet yiizyillardir, kullamlmakta olan 6nemli finansal araglardir. Ticarette

32 Erdemol, age.,s.71,
% Ornegin, bes yil vadeli bir borg esit tutarlardaki 10 polige veya senede baglanabilir.
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kullanimlarimn uzun zamandan beri olmasi ve piyasalarda bilinen pratik araglar
olmalan yiiziinden hem bankalarca hem de taraflarca tiim 6zellikleriyle bilinmektedir.
Bu bilinme ve taminma da senet ve poligeye kolayca transfer olabilme islevi
katmaktadir*.

Forfaiting isleminde kullanilan ve Sekil 1, 2 ve 3’de gosterilen polige, senet ve
banka kabulii gibi belge ornekleri yapilan islemlerin uluslararasi olmasi nedeniyle
genellikle Ingilizce ve Almanca diizenlenmektedir. Bu nedenle belgelerin Tiirkge
karsiliklan yer almamaktadir.

1.2.3.3 Diger Alacak Belgeleri

Daha az gorillen diger 6deme araglan arasinda vadeli akreditifler ve banka
giivence mektuplandir. Lehdarlan tarafindan bu araglarin Forfaitere temliki karsihginda
alacaklarin iskonto edilmesi miimkiindiir. Ancak s6z konusu araglarin el degistirmedeki
smuirliiklan, borcun tamamimin tek vadeye bagli olmast ve hukuki zorluklarla
belirsizlikler onlarn ¢ekici olmaktan uzaklagtirir®. Aslinda bu tiir yiikiimliiliiklerde
forfait edilebilir ancak pratik degildirler.

Forfaiting isleminde polige ve senetin diger 6deme araglarina olan istiinliigii
temelde 2 nedene dayanir. Bunlar; forfaiting isleminin iki temel unsuru ve avantaji olan
oncelikle islemde hiz ve belgelerin basitligi kurahidir. Diger iki arag, polige ve senet gibi

aym kolayliklari saglayamamaktadirlar.

Odeme arac1 olarak pratik olmayan Defter Alacagi ve Gayri Kabulii Riicu
forfaiter agisindan bakildiginda bazi sakincalar igermektedir; forfaiter orta vadeli
finansman sagladigindan, borcu belgeleyen arag ne olursa olsun mal ya da 6demenin
donemler itiban ile muhtemelen 6 aylik taksitlerle (tercih edilen 6deme plani yilda iki
kez yani 6 ayda bir 6deme yapilmas:1 seklindedir) yapilmasinda israr etmesindedir.
Forfaiterin bu talebinin gerek¢esi ise borglunun ya da garant6riin, 6demenin

biyiikligiinden kaynaklanan bir soka maruz kalmaksizin, ddemeyi yapabilmesinin

3 Polige ve ticari senetlerin yaygin olarak kullamlmasi belki de bu dzelliklerinin yaninda, 1930 yilinda
toplanan Cenevre konferansim imzalayan iilkeler tarafindan kabul edilen, uluslararas: ticari senetler
anlagmasinin getirmis oldugu yasal ¢ergevedir. Bu anlagma tilkelerin mevcut kanunlarma adapte edilmis
bir uygulama gergevesi getirmektedir. Anlagmaya bitiin ilkeler taraf olmamakla birlikte, diinya
ticaretinde sz sahibi biitiin tilkeler ve bu lilkelerin ticaret ortaklar: bu anlagmaya uymaktadirlar.

% Erdemol, a.g.e., s.75.
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saglanmasidir. Ayrica bu yontem islemde soz konusu orta vadeli kredinin ortalama

Omriinii dolayisi ile forfaiterin riskini azaltacaktr.

1.2.4 isleme Konu Olan Para Birimi

Digsatimin finansmaninda kullamlan forfaiting teknigi, taraflarm anlagmasma
ve garanti-risk sartlarina  bagli olarak ¢ok farkli para birimlerince
gergeklestirilebilmektedir. Ancak forfaiting islemine iligkin varolan yanhs bir diigiince,
isleme konu olan édemelerin uluslararasi para ve mal piyasalarina hakim 3-4 giiclii para
birimince yapildiginin sanilmasidir. Yani islemlerin ya ABD dolari, ya Alman Marki ya
da Isvigre Frangi ile yapildipmin samlmasidir. Gergeklestirilen islemlerin biiyiik
cogunlugunda bu ii¢ paranin kullamliyor olmasi bu kanmiy1 destekler niteliktedir. Ancak
son yillarda Japon Yeni, Hollanda Guldeni, Sterlin ve Isveg Kronu birimli islemlere
forfaiting pazarinda sik¢a rastlanmaktadir*®. Digsatimin finansmaninda kullanilan
forfaiting islemlerinde bu para birimlerinin agirlikli olmasinin nedenierinden biri ve en
Onemlisi forfaitingin tarihsel stireg iginde gelisim gosterdigi yerde kullamlan para
birimleri olmasidir. Bir diger nedeni de uluslararasi para ve mal piyasalarinda bu para
birimlerine duyulan giivendir. Ancak taraflarin alacag: riskler dengelendikten sonra

forfaiting isleminin bir diger para biriminden yapilmasina engel degildir.

Ozellikle 1985°den sonrasi (Asya iilkelerinin kalkinma ve diinya ticaretinde
artan paylarina bagl olarak) bu agidan oldukga ilging bir yil olmus Malezya Ringiti,
Avustralya ve Kanada Dolan ile Ispanyol Pesetas1 birimli islemlerin ve &zellikle de
Euro’ya bagh forfaiting islemlerinin agirlikta oldugu goriilmiigtiir’’. Avrupa Birligi’nin
tek para sistemine gecmesiyle birlikte Amerikan Dolan karsisinda Euro’nun ve diger
para birimlerinin, kullanimi artirmaktadir. Aslinda forfaiting orta vadeli doviz pazarimn
bulundugu her para birimi igin miimkiindiir. Onemli olan {izerinde anlasilan para
biriminin konvertibl olmasi yani, kullamlacak paranin iilke sinirlann digina kolayca
¢ikanlabilecek ve kolayca alimip satilacak bir para birimi olmasindadir. Buna ragmen

ileri siiriilen bu 6n sartlara tam olarak uymayan para birimleri i¢in bile 12-18 aylik daha

% Civelek, ag.e.,s.83

37 Ferguson, “Forfaiters..., a.g.¢., s.48. Senetlerin para cinsi 6deme yerinin parasindan farkli ise senetlerin
tzerine ‘effective’ uyarisimin konmasi usuldendir. Bunun anlami Sdemenin mutlaka senette kayith para
cinsi izerinden yapilmas: gerektiginin resmen belirtilmesidir. Dolayisiyla tilkeler arasinda serbestge
transfer edilebilen para cinslerinden iglem yapmak asildir.
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kisa siireler igin finansman s6z konusu olabilmektedir.

1.2.5 islemde Kullamlan Giivence Bicimleri ve Teknik Ayrintilar

Forfaiter, satin alacagi bono veya poligenin bir bankanin aval veya garantisi
bigiminde giivence altina alinmasini ister. Garantdr banka alicinin / borglunun
iilkesindeki uluslararas: iglem yapan ve Forfaiter tarafindan taninan bir banka olmalidir.
Bu anlamda giivence sadece Forfaiterin riskini azaltma agisindan degil, aym zamanda
senedin ikincil piyasada tekrar iskonto edilmesi y6niinden de 6nemlidir. Garanti ve aval
6zde egdegerli olup ikisi de bor¢lunun 6deme yapmamasi halinde belirli bir meblagin
belirli bir vadede 6denecegi yolundaki basit bigimli &deme taahhiitleridir. Ote yandan
Ozellikle Alman forfaiting piyasalarinda kullanmilmakta olan Biirgschaft’da
kullanilmaktadir. Sirasiyla forfaiting isleminin gerektirdigi bu ii¢ giivence bigimleri
agiklanacaktir®®.

1.2.5.1 Aval

Forfaiting isleminin en 6nemli 6zelliklerinden birisi 6deme araglarinin saticiya
yani digsatimciya geri doniis olmaksizin satin alinmas1 oldugundan forfaiter 6demenin
yapilmamas: riskini tamamen iistlenmektedir. Bor¢lunun birinci simf bir sirket ya da
6deme konusunda herhangi bir kuskuya yer birakmayacak 6deme kapasitesinde bir
sirket olmayis1 durumu disinda forfaiter borg igin bir giivence arayacaktir. Aranan bu
giivence ya aval ya da vazgegilmesi miimkiin olmayan forfaiter tarafindan kabul
edilebilecek bir banka ya da devlet kurulusu garantisi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
forfaiterin islemdeki tek giivencesi oldugu i¢in aval ya da garanti forfaiting isleminin
“olmazsa olmaz” kosulu olmaktadir. Aval ya da garantinin, forfaiterin riskini azaltmak
yaninda s6z konusu ddeme araglarimin ikincil piyasada satilabilmesi i¢in hayati 6nemi
vardir. Aval ya da banka garantisi s6z konusu oldugunda, aval ya da garanti veren
bankamin digalimeinin tilkesinde yerlesik bir uluslararas: banka olmasi sart: genellikle
aranmaktadir. Bunun yaninda Kiy1 Bankalari (Off. Shore Banks) da bu amagla
kullamlabilmektedir. = Burada  6nemli  olan  disgahmcimin  kredibilitesini

degerlendirebilecek giiclii bir bankanin varligidar.

Aval, aval verenin bizzat bor¢lu gibi goriildiigi ve vadede O6demenin

3 Erdemol, a.g.e., 5.78-81.
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doniilemez ve sartsiz bigimde garanti edildigi uluslararas: bir uygulamadir. Bu nedenle
en makbul bir giivence bigimidir. Aval veren bankanin avalini ilgili kambiyo senedine
koymas1 (polige ise borglu igin aval verdigini ekleyerek) basit ve agik bir kefalet
unsurunu olugturur ve forfaiting igin gegerlidir. Aval kavram kita Avrupa’sinda Code
Napoleon’a dayali olup Anglosakson kanunlarimin gegerli oldugu iilkelerde hukuken
tamnmamaktadir. Londra gibi Forfaitingin piyasasi1 olan bir yerde bu gergek ilging
olmaktadir. Ancak Ingiliz Kambiyo Senetleri Kanunu'nun 56. Béliimiine gore “Kegideci
veya ciranta disindaki bir kiginin bir senedi imzalamasi onu bir ciranta gibi miiteakip

hamillere karsi sorumlu tutar”.

1.2.5.2 Garanti Mektubu

[sleme ait biitiin gartlardan bahisle 6deme taahhiidiiniin ayr1 bir belge tizerinde
garantdrce imzalanmasi garanti mektubunu olusturur. Sadece toplam meblagin degil,
varsa taksit tutarlarinin ve vade tarihlerinin yazilmasi da gerekir. Ciinkii iskonto degeri
onlar {izerinden hesaplanacaktir. Ayrica garanti mektubunun devir ve temlikini
yasaklayan bir sart bulunmamali ve garanti ait oldugu islemden soyutlanmis olmalidir.

Garantide digalim islemine sadece referans kabilinden deginilebilir.

Baz1 garantiler ihracatgimin yikiimliiliikklerini yerine getirmesi {izerine
gecerlilik kazanacak sekilde diizenlenir. Bu durumda forfaiter ya doniilemez ve sartsiz
garanti iizerinde israrh olur veya sarth garantiyi sozlesmenin yerine getirilmesini
miiteakip garantériin sartsiz olarak beyan etmesi iizerine satin alir. En dogru yol
garantriin s6zlesmenin yerine getirildifinden emin olduktan sonra sartsiz garanti
vermesidir. Bununla birlikte, garanti ya da aval seklinde verilen bu tiir giivencelerle
banka yapilmayan 6demelerin belli bir boltimiinii hem giivence altina almakta hem de

gerektiginde forfaiterin elindeki 6deme araglarinin pazarlanmasi kolaylasmaktadir®.

1.2.5.3 Biirgshaft

Alman hukukunda kullanilan Biirgschaft (giivence, kefalet) kavrami ise garanti
edilen borcun dayandig1 sézlesmenin gegerliligine baghidir. Yani bir forfaiter senetteki
Biirgschaft1 kabul etmek i¢in onu veren bankadan stzlesmenin yerine getirildiginin,

mallarin teslim edildiginin, herhangi bir kars: hak iddiasimn ve meblag ile vadede

% Turhan Tiimay, Dis Ticarette Banka Teknigi, Is Bankas1 Yaymlari, Istanbul:1987, s.135.
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degisiklik olmadigimin teyidini istemelidir. Bu nedenle Biirgschaft aval gibi yalmn ve

sartsiz bir garanti olarak goriilmez. Onun yerine agik¢a garanti ifadesi aranir.

1.2.5.4 Vadeli Akreditif

Forfaiter i¢in en gegerli araglar polige, bono ve devredilebilir garanti mektubu
olmakla beraber, forfaiter uygun gordiigii takdirde bir vadeli akreditifi de temlik yoluyla
satin alabilir. Vadeli akreditif, bilindigi iizere akreditif sartlarina uygun vesaikin ibraz
iizerine ibraz tarithinden veya tasma belgesinin tarihinden belirli bir siire sonra akreditif
bedelinin amir banka veya teyit bankas: tarafindan 6denecegi taahhiidiinii iceren bir

6deme aracidir®.

Akreditif lehdan satici, akreditifi kullanmakla alicisina belirli bir siire igin
kredi kullandirmig olmakta, mallan sevk ettifi halde mal bedelini akreditifte 6ngériilen
stirenin (6rnegin 180 giin) bitiminde tahsil etmeyi kabul etmektedir. Amlan siireye ait
faizi ise mal bedeline ilave etmekte veya vade sonunda mal bedeline ek olarak vade
sonunda ayrica tahsil etmektedir. Faiz 6deme sart1 akreditif gartlarindan biri olmaktadir.
Bu anlamda akreditif bedelinin belirli bir siire sonunda 6deneceginin akreditif tahtinda
bir bankaca kabul edilmesi avalli senet ve garanti mektubu gibi forfaiterin aradig: diger

giivencelerle aym niteligi tasimaktadar.

Forfaiteri ilgilendiren husus akreditifin bono ve polige gibi kolayca el
degistirebilen (ciro edilebilen) bir ara¢ olmamasi nedeniyle kendisine usuliine uygun
bicimde devir ve temlik edildiginden emin olmasidir. Akreditifin forfaitere temliki
akreditifin agilmig bulundugu ihbar/teyit bankasinca yapilir. Ihbar/teyit bankasi bu
alacak hakkim forfaitere temlik ederken amir bankaya da gerekli bilgiyi vermek

suretiyle 6deme vadesinde 6demeyi forfaitere yapmasim amir bankadan talep eder*'.

1.2.5.5 Iskonto

Iskonto, yani senedin vade sonuna kadar gececek giin sayisi ve belirlenmis faiz

orani iizerinden hesaplanan faiz tutarimin senet tutarindan diigiilerek kalan meblagin

40 Akgti¢, Finansal..., a.g.e., s5.587-588.

41 Vadeli akreditiflerin forfaitere satilmasmn iki amaci vardir; birincisi akreditif lehdari deme vadesi
sonuna kadar beklemek istemediginden akreditifi finanse (iskonto) edecek bir forfaiter bulur ve ihbar
bankasina temlik talimati verir, ikincisi ise akreditifi bizzat ihbar/teyit bankas: finanse eder. Fakat 8deme
vadesine kadar amir bankanm riskini tasmmak istemedifinden kendi adma forfaitere temlik ederek
akreditifi elinden ¢ikarir. Akgii¢, Finansal..., a.g.c., ss.587-588.
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lehdara 6denmesi isleminin senedin forfaitere ibraz1 aninda yapilacag: dogaldir. Iskonto
faiz oraninin senedin lehdar ile Forfaiter arasinda saptanmasi 'iki gekilde yapilir.
Birincisinde satici/lehdar hizmet veya mal satigim gergeklestirmeden once, ikincisinde
ise hizmet veya mal satisimi gergeklestirip senetleri eline gegirdikten sonra, ilk yontem
hi¢ kuskusuz daha giivencelidir. Ciinkii satic1 satigim gergeklestirirken eline gegecek
senetlerin iskonto edileceginden ve iskonto maliyetinin ne olacagindan emindir,
ikincisinde ise bu giivence yoktur. Satici bor¢lunun bulundugu iilkenin forfaiting
piyasast i¢in gegerli bir risk oldugunu varsayarak forfaiterle 6n baglant1 yapmamus, satig
aninda o iilke i¢in uygulanmakta olan iskonto faiz oranimi ve taahhiit komisyonunu gz
Oniinde bulundurarak satig bedelini belirlemigtir. Bu durumda ilkindeki giivence yoktur.
Ciinkii satic1 elindeki senetleri iskonto ettirmek igin belirli bir forfaiterden s6z almis
degildir. Iskontoyu en iyi faiz oramiyla yapacak forfaiteri veya bankay1 aramak
durumundadir. Iskonto orammin forfaiter ile digsatimci arasinda onceden belirlenmesi
durumunda digsatimcinin disalimecidan alacagy senet ya da poligelerin tutarina iskonto
faizini de eklemek miimkiin olmaktadir. Béylece digsatimer igin kredili digsatimin
maliyet agisindan da pesin digsatimdan farki kalmamaktadir?. Bu arada borglu tilkenin
riskinde olabilecek bir kotiilesme sonucu senetleri iskonto ettirememe riskiyle yiiz
ylizedir. Olas: riski bizzat kendisi tasimaktadir. Iskonto olanagim bulsa bile faiz oram

umdugu gibi olmayabilir,

Forfaiting isleminde iskontolama digsatimin bu yolla finansmaninda en belirgin
ve 6nemli dzelliktir. Forfaiting islemine iligkin ayrintilar tamamlandiktan sonra forfaiter
senetleri digsatimcidan teslim alarak iskontolanmis senet bedelini digsatimciya Gder.
Forfaiting isleminde izlenen yol bilinen iskonto isleminden farkli olmayip oldukga agik
ve basittir. Forfaiter gesitli iskontolama metotlarindan birisini kullanmak sureti ile
iskonto tutarimi ya da iskontolanmis senet bedelini belirler, iskontolama isleminde,

baslangigta forfaiter ile digsatimcinin iizerinde anlagtiklan iskonto oranmi temel alinr?“.

2 Tiimay, a.g.e., 5.232.
# Erdemol, a.g.e., s5.76-77.

# fskonto oranlarmin hesaplanmas1 ve kullanilan yontemlere iligkin olarak ikinci bolimde maliyetler
bagligy altinda bilgi verilecektir.
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1.2.5.6 Gayri Kabulii Riicu (Geri Doniilmez) Akreditif °

Forfaiting isleminin bir kurali olarak polige ve bonolarin lehdarlar forfaitere
satacaklan bu kagitlar1 “without recourse’ kaydim igeren bir ciro koyarak devrederler.
Bundan amaglanan husus alacagimi iskonto ettirerek tahsil eden saticinin aym anda
politik, transfer ve ticari risklerden kurtulmasidir. Fakat riicu etmeme kaydi yoniinden
police ile bono arasinda hukuken bir fark bulunmaktadir..'Ticari senetlere iligkin
Cenevre anlagsmasinda belirlenen kurallara gore police kesidecisinin, poligenin
O0denmemesi sorumlulugundan kendisini serbest kilmasi yolunda poligeye koyacagi
herhangi bir not yazilmamis olarak kabul edilmektedir. Yani poligeyi diizenleyip
imzalayan alacakli poligeye ne kayit koyarsa koysun her zaman sorumlu kalmaktadir.
Ote yandan bonoyu bu kayitla ciro eden lehdar herhangi bir sorumluluktan kesinlikle
kurtulmakladir.

Polige lehdan kesideci/satici agisindan dezavantaj olarak goziiken bu hukuki
sorun borglunun polige tutarm1 Odememesi halinde ne gibi bir sorun getirebilir?
Forfaiter s6z konusu kuraldan yararlanarak kesideciye riicu edebilir. Bu nedenie
Forfaiting islemine bagvuran satictlar muteber Forfaiting sirketlerini tercih ederek riicu
etmeme sartinin gergekten uygulanacagindan emin olmak isterler. Bu hususun yaziya
dokiilerek forfaiterin kesideciye riicu etmeyecegini taahhiit etmesi de usuldendir. Ancak
bu durum kesidecinin bizzat kendi ytikiimliliiklerini yerine getirmis olmasina baglidir.
Yani kesideci poligeyi geri doniilmez satarken bor¢ludan ve garantSriinden
kaynaklanacak risklerden kurtulmus olmakla birlikte bizzat kendinden kaynaklanacak
risklerin sorumlusu olarak kalmaya devam etmektedir. Omegin kesideci ticari
sbzlesmeye tamamen uymamigsa, mallar eksik veya yanlis sevk etmigse gecersiz bir
police satmis olacagindan geri doniilmez kosulu da gegersiz olur ve kesideciye riicu
edilebilir. Asil olan gegerli bir bor¢ akdini temsil eden gegerli bir poligenin gegerli bir

sekilde garanti edilmis olarak satilmasidir

1.2.6 Forfaiting islemi ve Ikincil Piyasalar

Forfaiter, forfaiting islemine konu olan senetleri satin almakla bir yatinm
gergeklestirmektedir. Islemin 6zelliklerinden dolayi, bu yatrim orta vadeli bir

yatinmdir. Forfaiter elindeki kaynaklann bu kadar wzun siire bu yatirnma baglamak

* Erdemol, a.g.c., 5.78.
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istemedigi takdirde, elindeki senetleri kendi yerine gegmek isteyecek bir yatinmciya
satmak tizere harekete gececektir. Iste bu sekilde hareket eden forfaiterler ve

yatinmecilar, ikincil forfaiting pazarini olusturmaktadirlar.

Digsatimcidan senetleri satin  alan forfaiter, birincil forfaiter olarak
tamimlanmaktadir. Forfaiter, ikincil pazarda elindeki bir seri ticari senet ya da poligenin
hepsini ya da bir kismim elden ¢ikarabilmektedir; yani aym isleme ait bir seri ticari
senet ya da polige, ikincil pazarda degisik yatimmeilarin eline gegebilmektedir. Ikincil
pazar, gliniimiizde 6zellikle Londra’da oldukga geligsmistir. Birincil pazarlar ikincil
pazarlardan ayrilamazlar. Ciinkii birincil pazarda islem yapan forfaiterler aym1 zamanda
ikincil pazarda da islem yapmaktadirlar. Yani hem birincil pazardaki elde ettigi
varliklar1 satmakta, diger yandan da ikincil piyasada satilan aktifleri portf6yiine
katmaktadir. Ustelik glintimiizde sadece ikincil piyasaya yonelik olarak ¢alhisan ve
sadece bu islemlerden kar saglayan forfaiterler da mevcuttur. Ikincil piyasada sadece
kurumsal yatinmec1 ve forfaiter kuruluslam degil aym: zamanda bireylerde yer
alabilmektedir. Ikincil piyasalarin en nemli 6zelligi gizlilik ilkesidir. Bu dissatimcinin
piyasadaki sayginhif ile iligkilidir. Ciinkii pek ¢ok digsatimci dig kaynaga gereksinimi

oldugunun bilinmesinin miigterileri ile olan iliskileri agisindan iyi karsilamamaktadirlar.

Ikincil piyasalarda kendine ait senetlerin satilmasi konusunda digsatimcilar
duyarli davranacaklardir. Hatta bazi durumlarda digsatimcinin bankas: elindeki
migterisini genelde forfaiterin baghh bulundugu bankaya kaptirmamak igin yapilan
sozlesmelere bu konuda kat1 hiikiimler bile koydurabilmektedir. Bu nedenledir ki ikincil

piyasalarda alici-satici arasinda giivenin saglanmasi ve korunmasi ivedilik tagimaktadir.

1.3 FORFAITING ISLEMINDE SUREC

Digsatimin finansmaninda kullamlmasina karar verilen bir forfaiting isleminde
oncelikle taraflarin belirlenmesi ve bu gergevede iglem siirecinin nasil isledigi

agiklanabilir.

Bilindigi gibi, forfaiting, digsatimcilarin disalimcilara kredili olarak sattiklar
mal bedelleri ile ilgili alacaklarini, kendilerine riicu hakki olmaksizin iigiincii sahislara
satmalaridir. Taraflarin belirlenmesinden sonra, kisaca forfaiting stireci, digsatimcimn

forfaiterden finansman talebi ile baglar ve forfaiterin digalimcidan senet bedelini tahsili
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ile biter. Forfaiting siirecinin*

Birinci asamada,

o Digsatimei ile alici arasinda satig s6zlesmesi yapilir.

Ikinci asamada,

o Forfaiter, degerlendirme yapabilmek i¢in digsatimcidan, bazi bilgi ve
belgeler ister.

S6z konusu bilgi ve belgeler

. Talep edilen kredinin tutari,

. Vadesi,

. Déviz cinsi,

° Disalimcinin adh, adresi ve bulundugu iilke,

. Alacaklarin sekli,

. Teminat tiirt,

. Teminati verecek olan bankanin adi, bulundugu tilke
° Senetlerin tutarlar1, vadeleri, 6denecekleri yer,

o Digsatimi yapilan mallarn cins ve miktari,

o Sevk evraklarimn teslim tarihi ve gerekli gériilen diger belgelerdir.

Bir forfaiting islemi her bin ¢ok kisa zaman alan safhalardan olugur. Bu bilgi
ve belgelerin elde edilmesinden sonra, forfaiter ile digsatimci arasinda sozlesme
imzalanir. Bu sozlesmede, forfaiting konusu kredinin limiti, vadesi, iskonto orani ve
taahhiit komisyon oram gésterilir. Forfaiter, bir taahhiit mektubu génderir. Mektupta
biitlin hususlar belirtir. Boylece, forfaiting isleminin tiim sartlar: taahhiit mektubunda
gosterilmis olur. digsatimci disalimeciya krediyle mal satmakta ve ondan police veya
bono almaktadir. Finansman gereksinimi olan digsatimci, bono veya poligeyi bankaya
gotiirerek, belli bir deger {izerinden iskonto ettirebilir. Forfaiting isleminin galigmasi

Sekil 4 ile gosterilebilir®”.

 Ceylan, a.g.e., 55.34-35.

47 Ceylan, a.g.e., s35.
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Forfaiting isleminde, digalimcinin 6demede kullandig ticari senetler, bono ve
poligelerdir. Bono ve poligelere, disalimcinin bankasi tarafindan genellikle aval
verilmektedir. Digalimcimin taninmamas: durumunda, forfaiter, aval verilmis bono ve
poligeleri tercih etmektedir. Forfaiting igleminde en ¢ok kullanilan paralar, ABD Dolar,
Alman Mark: ve Isvigre Frangi’dir. Bu durum aymi zamanda ikincil forfait piyasasimn
gelismesinin de yolunu agar” Boylece forfaiting islemi, digsatimci veya digalimes
tarafindan baglatilabilir. Forfaiter, kendisine ilk bagvuruldugunda, forfaiting isleminin
finansal destekli mi yoksa ticaret destekli mi oldugunu belirler. Daha sonra, forfaiter

tilkeyi, garantorii, digsatimceiy1, disalimery: kredi degerliligi yoniinden degerlendirir.

Agiklanan on sartlarin yerine getirilmesinden sonra, yani kredi degerliliinin
incelenmesinden sonra forfaiting siireci li¢ agsamada gergeklesir. Birinci asamada,
digsatimc1 ve disalimci arasinda bir ticari anlagma yapilarak fiyat ve 6deme plani
belirlenir. Bunun ardindan digalimer firma, mallar: teslim almakta, bunun kargilifinda
banka garantisi de sagladiktan sonra borg senetlerini bankasi araciligiyla digsatimciya
iletmektedir. Ikinci asamada, digsatimci alacaklanm hemen nakde doniigtiirmek
amaciyla bir forfaiter ile belli bir iskonto iizerinden anlagmaya varacaktir. Alacak
belgelerinin digsatimc tarafindan forfaitere verilmesi ve bunlarin karsilifinda gerekli
iskontolar yapildiktan sonra, alacagin digsatimciya nakden 6denmesiyle, digsatimcinin
bu alis veris ile ilgili tim sorumluluklar sona ermektedir. Ugilincti asamada, forfaiter
elindeki 6deme araglarimin vadesi geldiginde tahsil edilmek {izere muhatap
durumundaki garantdr bankaya iletebilecegi gibi, bagka bir forfaitere de devredebilir.
Forfaiter elindeki bu belgeleri gayri kabulii riicu olarak bagka bir forfaitere sattig1 anda
ikincil piyasa olusmus olmaktadir. Forfait kagitlarinda 6zellikle Londra’da gok aktiftir.
Forfaiterlerin ¢ogu hem birincil hem de ikincil piyasalarda faaliyet gostermektedirler.

Sonugta ikincil forfaiter vadede borgludan digsatim bedelini tahsil edecektir.

Bir forfaiting islemini kisaca su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

e Digsatimc1 ile digalimct arasinda mallarin alim satimina iligkin ticari

anlagma gerceklestirilir, 6deme kosullan ve diger sartlar belirlenir.

7 {Iker Parasiz, “Leasing, Factoring, Forfaiting ve Karsiltkli Ticaret”, Tekstil ve Makine Dergisi, Y11:4,
Say1:19, Bursa:1993, s.26.
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e Ticari anlagma da belirlendigi gibi mallar digalimciya sevk edilir.

e Mallarin sevkiyatindan sonra digsatimci tarafindan diizenlenen polige ya da
digalimc: tarafindan diizenlenen ticari senet garantdr bankaya garanti ya da
aval i¢cin gonderilir. Aval veya garanti verilmis polige ya da ticari senetler

digsatimciya ulagtirilir.

¢ Digsatimci elindeki aval verilmis police ya da garanti verilmis senetlerle
forfaitere bag vurarak senetleri iskonto ettirmek tizere forfaiting
sozlesmesini imzalar, (digsatimcinin forfaiting kurulusu ile iligkiye gegmesi
ticari anlagma heniiz imzalanmadan ya da mallann sevkiyati yapilmadan
gerceklesebilir; uygulamada sevkiyat oncesi ya da anlagma safhasinda
forfaiter ile iligkiye gecmek genellikle rastlanan islem tiirtidiir)

o Digsatimc1 sozlesmede belirlenen hiikiimlere uygun olarak aval ya da

garanti verilmig senetleri forfaitere iskonto edilmek tizere verir.

e Forfaiter senetlerin nominal degerinden iskonto tutarin1 ve diger giderleri

diigerek digsatimciya 6deme yapar.

e Vade tarihinde, vadesi gelen senet ya da polige igin 6deme yapilmasi

garantor bankaya hatirlatilir,

e Vadesi gelen senetler i¢in tahsilat yapilir.

Bir forfaiting isleminin gerceklesmesi Sekil 1.1°de de anlatildigi {izere
Ozetlenebilir. Digsatimcinin forfaiterden finansman istemi ile baglayan forfaiting iglemi,
forfaiterin digalimcidan ya da garant6r-aval banka/kurulustan senet ve/veya polige

bedelini tahsil etmesiyle biter. Ancak bu siirecin,

e Digsatimci tarafindan teklif verilmesi.

o Teklifin forfaiter tarafindan degerlendirilmesi ve standart soru listesinin

digsatimcrya gonderilmesi
e  Yanitlarin incelenmesi ve Kredi Analizi
e Kotasyon verilmesi, Opsiyon ve taahhiit siireleri
o Odeme araglar1 ve diger belgelerin hazirlanmas:

e (Odeme araglarnin forfaitere teslimi
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e Imzalann kontrolii
e Dissatimciya 6deme yapiimasi

e  Geri 6deme siireci ve sorunlar

gibi detaylarinin incelenmesi forfaiting igleminin anlagiimasi agisindan yararl olacaktir.

1.3.1 Teklifin Verilmesi

Forfaiting isleminin ortaya ¢ikisim hazirlayan en temel iki unsur uluslararas:
mal alim satimina neden olan bir digalimer ve bir digsatimcinin varhigidir. Ayrica
disalimc1 ya da digsatimcimun kendilerinin ya da birlikte ¢aligtiklar1 bankalarinin
kotasyon igin bagvurduklan bir forfaiterin varligy da islemin gergeklesmesi igin gerekli
tigiincli temel unsuru olusturmaktadir.Forfaiter i¢in kendisine kotasyon igin bagvuran
bankanmn igleme aracilik mu ettifi yoksa islemde bir taraf olarak mi yer aldif1 6nem

tagtyan bir nokta olusturmaktadir.

Bir forfaitere yapilacak bagvuru muhtemelen digsatimc1 ya da digsatimcinin
bankasi tarafindan yapilacaktir. Bagvurunun digsatimci tarafindan yapilmasi olagandir.
Ciinkii iskonto edilecek alacak hakk: ya digsatimcinin digalimer {izerine ¢ektigi polige
ya da disalimci tarafindan diizenlenmis olan ticari senet ile belgelenmistir. Bu durum bir
dis satim isleminde forfaiterin devreye olabildigince erken bir asamada girmesinin ne
denli 6nem tasidigim agiklayabilir. Ciinkii bir dig ticaret isleminin forfaiting ile finanse
edilip edilemeyecegi, forfaiter tarafindan finansman talep eden tarafa islem ile ilgili
bilgiler islem gergeklesmeden verildiginde bildirilebilir. Ayrica forfaiterin ticari
dokiimanlarda ne gibi standartlar aradigs, hangi biiyiikliikte senetleri kabul edebilecegi,
disalimciya aval veren bankanin kabul edilip edilmeyecegi islem 6ncesi agamada

forfaiter tarafindan digsatimciya bildirilebilir.

Forfaiterin islem &ncesi aldig: bilgilerle digsatimciya kota edecegi maliyetler
digsatimciya kendisini fiyat agisindan ayarlamak, fatura fiyatini finansman maliyetini de
icerecek sekilde hesaplamak ve digsalimciya kesin bir fiyat vermek olanag: saglar. Bu
agamada forfaiting kurulusu ile iletisim kurmayan bir digsatimcinin, finanslama maliyeti

olarak hesapladig1 ve fatura fiyatina ekledigi marj ¢ogunlukla yetersiz kalabilir.

1.3.2 Verilen Teklifin Forfaiter Tarafindan Degerlendirilmesi
Teklif degerlendirilirken ilk dikkat edilecek olan digsatimcidan gelen teklifin
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bir ticari iglem mi yoksa finansman saglamaya yoénelik ve ticari dayanagi olmayan bir
islem mi oldugunun forfaiterce saptanmasidir. Bu saptamaya uygun olarak segilen islem
tirti dogrultusunda yapilacak degerlendirme igin isleme yonelik birtakim sorularin

sorulmasi ve cevaplarinin alinarak degerlendirilmesi siirecinden gegilir.

Forfaiting islemi i¢in kendisine bagvurulan bir forfaiterin sordugu sorular ve

aradif1 yamitlar agagidaki gibi siralanabilir®;

Finansman tutari, para birimi ve siire ne olacaktw?: Finansman tutari, para

birimi ve siire forfaiterin bu islem igin portfoyiinde yer olup olmadifim anlamasi
agisindan Snemlidir. Kurulusun portfoyii talep edilen para birimi tutar ya da siire

agisindan bdyle bir iglemin kabulii i¢in uygun olmayabilir.

Dissatimcr _kimdir _ve hangi iilkede yerlesiktir?: Digsatimcinin  kimligi

finansmanin “doniigii olmayan kogulu” altinda saglanmasina ragmen 6nem tagimaktadir.
Ciinkii forfaiterin digsatimciya geri donebilecegi baz1 ayricalikli durumlar mevcuttur.
Bu durumda digsatimcimin kredi degerliligi diiriist bir isletme olup olmadifi &nem
kazanmaktadir. Digsatim isleminin 6nceden belirlenen standart ve kurallar iginde
yapilip yapilmadigi, ya da yapilip yapilmayacagi agisindan digsatimcinin kredi
degerliligi 6nem tagimaktadir. Ayrica forfaiting kurulusu senetlerin cirosunda imza

yetkisi sahibi girket yetkililerinin imzalarim da kontrol etmelidir.

Disalimcr kimdir ve hangi ilkede yerlesiktir?: Digalimcinin kimligi ve hangi

iilkede yerlesik oldugu forfaiting kurulusunun hem disalimcinin kredi degerliligini
aragtirmas1 hem de ticari kagitlarda hayati 6nem tastyan yetkili imzalarin kontrolii
acisindan ¢ok Onemlidir. Aynca ticari kagitlann, digalimcinin iilkesinin yasalarinin
onayladig1 bir sekilde diizenlenip diizenlenmediginin kontrolii igin de digalimcinin

kimligi yagsamsal 6nem tagimaktadir.

Garantor_banka kimdir ve hangi iilkede yerlesiktir?: Forfaiting isleminde s6z

konusu tiim riskler senetlerin satin alinmasi,yani iskonto edilmesi ile forfaiting kurulusu
tarafindan wistlenilmektedir. Bu durumda forfaiter i¢in tek giivence aval ya da banka
garantisi seklindeki giivencedir. Bu giivenceyi veren kurulusun forfaiter agisindan kabul

edilebilir olmas sarttir.
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Iskonto edilecek alacak tutar: hangi tiir belgelerden olusmaktadir?: Iskonto

edilecek alacaklann yasal sekli yani ticari senet mi, polige mi oldugu bu iki aracin farkl

yasal 6zellikler tagimalan nedeni ile forfaiter agisindan 6nem tagimaktadar.

Disalimcr tarafindan saglanan giivencenin tirii nedir?: Disalimc: tarafindan

saglanan giivencenin tiiri, yani aval mi garanti mi oldugu forfaiter igin 6nceden

bilinmesi gereken bir baska noktadir.

Senet ya da policelerin vade tarihleri ve tutarlar: nasil olacaktwr?: Senet ya da

poligelerin vade tarihleri ve miktarlan forfaiter agisindan finansmamn saglamp

saglanmayacagina karar verilmesinde 6nem tasiyabilecektir.

Dissatimi yapuan mal nedir?: Digsatimi yapilan malin ne tiir bir mal oldugu

forfaiting kurulusu tarafindan tizerinde durulan bir konudur, zira baz1 finans kuruluslar
sayginliklarma gélge diisirmemek, kamu oyunda yipranmamak diigiincesi ile silah

ticareti v.b. ticari islemler i¢in finansman saglamaktan kaginirlar.

Mallar hangi tarihte teslim edilecektir?: Mallarin teslim tarihi muhtemelen

finansman saglanan tarihe yakin olacaktir. Forfaiter bu tarih iizerinde dikkatle
diistinecektir. Ciinkli garantdriin mallar teslim edilene kadar garanti ya da avaldan

vazgegebilecegi kuskusunu tagimaktadir.

Satin alinacak senetler forfaitere ne zaman ulasacaktir?: Forfaiter senetler ile

ilgili kontroli senetleri eline ge¢irmeden yapamayacag icin senetlerin eline gegecegi
zaman 6grenmek isteyecektir. Ancak bazi durumlarda forfaiter bazi gek inceler koyarak

eline gegmemis senetleri iskonto edebilmektedir.

Mallarin_teslimi_icin_hangi lisans izin ve yetki gerekmektedir?: Forfaiter

anlagmanin performansim etkileyecek herhangi bir engelin olup olmadigini saptamak
zorundadir. Bu nedenle digsatimcinin mallan teslim edebilmesi igin gerekli lisans ve
yetkilerin mevcut olup olmadigini aragtirir. Bu tiir bir aksaklik hem gecikmeye dolayisi
ile masrafa hem de ticari agidan istenilmeyen bir durumla karsilagilmasina neden

olacaktir.

*® Erdemol, a.g.c., 55.82-83., Ceylan, a.g.e., 55.36-37.
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Senet bedelleri forfaiting kurulusuna nerede ve ne sekilde odenecektir?:

Odemenin yapilacag: yer yani senet bedellerinin forfaitere ddenecegi yer transferlerin
gecikebilecegi olasilifn géz Oniine alinarak degerlendirilir. Gergekten de denizasin
iilkelerden yapilan transferlerde meydana gelen gecikmelere sik sik rastlanmaktadir.
Bunun yaninda daha 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikan ve forfaiterin kararim
etkileyen bir bagka nokta transferin yapilacag iilkenin kosullar1 nedeni ile transferlerin

dondurulmasi olasihigidir.

Forfaiter standart soru listesindeki sorular digsatimciya yonelterek kusku
duydugu noktalarin aydinlanmasim saglayacaktir. Bu sorularin yer aldigi form teklifin
forfaiting kurulusu tarafindan incelenmesinden hemen sonra digsatimciya
gonderilecektir. Bu sorularin forfaiter agisindan tagidign 6nem oldukg¢a fazladir.
Forfaiting kurulusu boyle bir isleme finansman saglayarak islemdeki tiim riskleri

iistlenmis olmaktadir.

1.3.3 Forfaiter Tarafindan Kredi Riski Analizinin Yapilmasi

Forfaiter tarafindan sorulan ve yamitlar1 alinan sorular listesi incelendikten
sonra geriye en onemli kararin verilmesi yani islemin yapilip yapilamayacagina cevap
verebilmesi i¢in, kredi riskinin analiz edilmesi gerekmektedir. Forfaiting hizmeti
genellikle banka ya da ona bagli kuruluglarca gergeklestirildiginden kredi analizi ¢ok
maliyetli ve uzun bir islem olmamaktadir. Forfaiting isleminde kredi analizi yaparken
dikkate alinmasi gereken temel dort risk bulunmakta, kredi risk analizi de bu baglamda
gerceklestirilmektedir. Bunlar, tilke riski, garant6r riski, miisteri riski ve disalimc

riskinden olugmaktadur.

Forfaiter bu temel riskleri degerlendirdikten sonra su noktalar iizerinde

duracaktir®:

1. Ulke riski yoniinden kayitlarindaki giincel iilke limitlerinde bosluk var

mdir ?
2. Garantdriin kredi-degerliligi konusunda kuskusu var midir?

3. Teklif edilen ticari islem makul bir is teklifi midir?

49 Erdemol, a.g.e., s5.83-84.
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4. Digsatimci ve digsalimecinin kredi-degerliligi, alanlarindaki uzmanliklan ve

yeterlilikleri hakkinda elinde olumsuz bilgi var midir?

5. Senetleri kabul edilebilir bir fiyata satabilecek midir?

Banka garantisi ya da avalin tasidifn 6nem ve verdii giliven yliziinden
genellikle ayrintili bir kredi analizine digalimci ve digsatimcinin ticari itibar ve kredi
degerliligi konusunda duyulacak bir kusku diginda gerek duyulmaz. Garantor de
genellikle bir banka ya da bir devlet kurulusu oldugundan hizmeti veren kurulug iyi
niyetini ortaya koymalidir.

Sonug olarak forfaiter anlagma igin kotasyon verip veremeyecegini kisa bir
siire iginde belirtmelidir. Karar siirecindeki bu stirat forfaiterlerin islerinin 6nemli ve
tipik bir ozelligi oldugunu belirttikleri ve oviindiikleri bir noktadir.Gergekten de
forfaiting kurulusu ¢ogu kez 24 saat gibi kisa bir siire iginde finansman saglayip
saglamayacagini, saglayacaksa iskonto oramimi miigterisine bildirebilmektedir. Bu
asamada forfaiter herhangi bir taahhiitte bulunmadan iglemde uygulayacag: iskonto

oran1 hakkinda g6riisiinii bildirir.

1.3.4 iskonto Oranimn Bildirilmesi

Forfaiter standart soru listesindeki sorulara aldig1 yanit ve kredi analizinden
sonra digsatimciya kotasyon verir, yani islemde s6z konusu iskonto oranimi digsatimciya
bildirir. Digsatimc1 kendisine bildirilen iskonto oramimi inceledikten sonra kararim
forfaitere bildirir. Eger digsatimci kredi analizi sonucu verilen kotasyonu kabul ederse,
forfaiting kurulusundan kesin finanslama maliyetini saptayabilmek i¢in kesin kotasyon
ister. Forfaiter kesin kotasyonu digsatimciya kisa siire igerisinde bildirir. Kotasyon
verilmesinde genellikle bu iki agamaya rastlansa da, kotasyon i¢in taninan siire uzadik¢a

ilk agsamas1 ortadan kalkmaktadir.

1.3.5 Opsiyon ve Taahbhiit Siireleri

Digsatimcinin kesin kotasyon almasindan sonra senetlerin forfaitere ibraz ile
mallarin teslimi arasinda 6nemli denilebilecek bir siire gegebilir. Bu noktada forfaiter
i¢in d6viz kurlarn1 ve faizlerde meydana gelecek hareketlerden kaynaklanan bir risk s6z

konusudur.
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Bu risk dénemi ikiye ayrlabilir®. Birincisi, senetlerin diizenlenmesi sirasinda
gecen slire senetlerin heniiz diizenlenmemis oldugu dénemde dogaldir ki ticari islemin
gerceklesecegi konusunda herhangi bir garanti mevcut degildir. Bu dénemde
finansmanin gergeklestirilecegine dair bir garanti verilir. Bu garantiye opsiyon, garanti
siiresine de opsiyon dénemi denir’. Eger bu siire 48 saati asmaz ise, muhtemelen
forfaiter herhangi bir ticret almaksizin mevcut riskleri kabul eder. Bu siire 48 saati
asarsa opsiyon iicreti talep eder. Herhangi bir forfaiting isleminde opsiyon déneminin 1
aylik bir stireyi astif1 az goriilen bir durumdur. (Pazarda birkag kez 23 aylik dénemlere

rastlanmigtir’?.) Faiz ve doviz kurlarmin siirekli degistigi dénemlerde opsiyon garanti

edilmedigi gozlenmektedir.

Ikincisi ise, senetlerin hazirlanmasi ile mallarn teslimi arasinda gecen stiredir.
12 aya kadar uzayabilen bu doénem i¢inde hem digsatimc1 hem de Forfaiter kargilikli
taahhiitte bulunarak finansman saglamay: ve saglanacak finansmam kabul etmislerdir.
Bu durumda her iki taraf ta taahhiitten dogan maliyetleri karsilamadan islemden
vazgecemezler. Ciinkii bu durumda forfaiting kurulusu senet ya da poligeleri satin
almak iizere fon saglamaya g¢aligmakta, belirli bir donem icin digsatimcinin
finansmanina ayrilan bu fonlar bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Digsatime: igin ise
belirlenmis bir maliyet s6z konusu iken forfaiterin finansman saglamaktan vazgegmesi
daha pahali bir alternatifin kullanmilmasim1 gerektirebilecegi icin ek bir maliyet
getirebilecektir®. Forfaiting islemine taraf olanlarin verdikleri sozden dénmeleri
hafinde her iki taraf i¢in de bir maliyet s6z konusudur. Ancak {icreti talep eden tarafin
forfaiter oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise finansman igin aynlan fonlarin daha

karl1 iglemler i¢in kullanilamamasinin yarattig1 alternatif maliyettir.

1.3.6 Odeme Araglarin Seg¢imi ve Teslimi

Forfaiting isleminde bir diger asama, digalimcidan borcu karsiliginda bono
veya polige almaktir. Ancak, nispi pay1 az da olsa, bazi forfaiting islemleri belgesiz
olarak da yapilmaktadir. Forfaiting islemlerinde polige ve bonolar tercih edilmektedir.

*® Ferruh Tanay, Forfaiting, iktisat Bankas1 Yaynlar, istanbul:1987, 5.10.
3! Ceylan, a.g.e., 5.46.
32 Civelek, a.g.e., 5.54.
33 Apak, a.g.e., s.120.
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Aks1 halde ikincil piyasalarin olusumu miimkiin degildir. Bu nedenle de, forfaiting
igleminde, disalimcimin kredili digalimdan dogan alacaklarim forfaitere gayri kabulii
riicu olarak devretmesi gerekmektedir. Tiirkiye dahil, baz1 ﬁlkelerde, bono, tahsil
edilememe riskiyle birlikte ciro edilebilmektedir. Oysa, poli¢enin digsatimci tarafindan,
kesideci olmasi nedeniyle, bu sekilde keside edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle,
forfaiting islemlerinde police yerine, digalimcinin lehdar olarak gosterildigi borg

senetleri tercih edilmektedir.

Opsiyon garanti edilmesi ya da taahhiide girilmesi, islem agisindan uygun
¢ercevenin hazirlanmasim saglasa da forfaiter digsatimciya sartlarini bildirir bir teklif
mektubu gonderir ve digsatimcinin imzalamasim ister. Bu belgenin hazirlanmas1 hem
forfaiterin profesyonel titizlik ve uzmanhgini sergilemek hem de dikkatle iizerinde
durulmasi gereken ayrintilan digsatimciya bildirmek acisindan 6nem tagimaktadir. Bu
belge ayn1 zamanda hazirlanacak senetlerin yasal 6zelliklerinin belirtilmesi agisindan da
hatirlatma iglevi gorecektir. Bu yasal zorunluluklarin yerine getirilmesi senetlerin
gecerliligini dolayis: ile forfaiterin gilivenligini saglayacaktir. Forfaiterin islemde fon
saglama yiikiimliiliigti altina girmis olmasi, digsatimci ile digalimci arasindaki islemin
gerceklesmesini kendi ¢ikan haline getirmistir. Bu nedenle ticari islemin ger¢eklesmesi
ya da sonraki agamalarla ilgili ayrintilar1 biiyiik bir titizlikle izlemek durumundadir. Bir
bagka deyisle mallarin teslimi, gerekli izin belgeleri, lisanslar, yetki belgeleri forfaiterin
teklif mektubunda ilizerinde durdugu ayrintilar olacaktir. Bu belgeler mallarin

tesliminden once forfaiterin eline gegebilmelidir™.

Digsatimcr forfaiter tarafindan verilen teklifi kabul ettikten sonra, anlasmaya
vanldifi gibi ya miisterisi icin bir seri polige hazirlayacaktir ya da miisterinin
hazirladig: ticari senetleri kabul igin imzalayacaktir. Iste bu asamada aym zamanda
muhtemelen kendi bankasi aracilign ile, avali yada garantiyi verecek digalimcinin
bankasindan, hazirlanan polige ya da ticari senetlere aval ya da garanti mektubunun

eklenmesini isteyecektir. Digsatimci senetlere forfaitere “riicu hakki olmaksizin” ibaresi

%4 Ceylan, a.g.e., 5.36.

% Erdemol, a.ge., s.84. Forfaiter aym zamanda ddeme araglarmin ilgili mevzuata uygun olarak
diizenlenmesini de saglamak durumundadir. S6z konusu belgelerin iskontolama isleminden dnce forfaiter
tarafindan kontrolii gerekecektir. Dogal olarak formalitelerin tamamlanmasini hizlandiracak her sey
iskontolamanin en kisa zamanda gerceklesmesini saglayacak bu da hem forfaiter hem de digsatunciya
yardimeci olacaktir.
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ile ciro ettirecektir. Dikkat edilirse mallar heniiz teslim edilmemis olsa bile iskonto
isleminin gergeklesmesi igin biitiin sartlar hazirlanmigtir. Bu durumda tek eksik
teslimatin yapildigina dair belgeler ile diizenlenis ve vadelerine iligkin tarihlerdir. Bos
polige ve senetlerdeki bos tarihlerin bir akreditife bagh olarak mallarin teslimine iliskin

belgelerin sunulmas: ile tamamlanmasi bu sorunu ¢ézmektedir.

1.3.7 Imzalarin Kontrolii ve Digsatimciya Odemenin Yapilmasi

Anlagsmadan sonra, ihracat¢i odemeyle ilgili gerekli belgeleri, ithalati iilke
Merkez Bankasi veya aval veren bankanin transfer miisaadelerini forfaitere teslim eder.
Bagka bir deyisle, anlagmanin yapilmasindan sonra, aval verilmis dokiimanlarn
forfaitere teslimi gerekir. Bu agamada genellikle, mallarin imalat1 bile bitmemistir. Bu
asamada forfaiterin yapmas: gereken en Onemli is, senetlerin, poligelerin, aval ve
garanti mektuplanimin {izerindeki imzalarin gergek olup olmadifim aragtirmaktadir.
Baska bir deyisle, imza atanlarin imza yetkisine sahip olup olmadiklan teyit
edilmelidir®. Ancak bazen forfaiter tarafindan d1$sat1m01mn' bankasindan istenen
“....tarafindan imzalanmig bulunan poli¢enin-bononun ilgili kisiye ait oldugunu ve bu
ilgili kiginin séz konusu sirket adwma imza yetkisinin bulundugunu onaylariz” seklinde
bir ifade, ilgili banka tarafindan onaylanmamaktadir. Bu durumda da yapilmas: gereken
imzalarin dogrulufunun ve imzay: atan kisinin yetkili olup olmadiginin kontroli
forfaiting isleminin taraflan olan digsatimci, digalimci ve garantdr ile dogrudan iliski
kurularak gerceklestirilir. Forfaiter senetlerin vadelerinde 6denmesi ile kendisi arasinda

higbir engel birakmamak i¢in agagidaki kontrolleri yapar’”:

e Polige ve bonolarin sekil sartlarina uygunlugu,

Bunlarn ilgili ilkenin kiymetli evrak mevzuatina uygunlugu,

Bunlara aval veren bankalarin evvelce saticimin isimlerini verdigi bankalar

olup olmadig,

Aval imzalarimin bankanin imza sirkiilerinde bulunup bulunmadiginin teyit

ettirilmesi,

Avalin ilgili bankanin dogru tinitesince verilip verilmedigi (bazi bankalarin

% Ceylan, a.g.e., s.37.
" Erdemol, a.g.¢., s5.86-87.
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sadece genel miidiirliikkleri aval verir. Bu durumda sube avali kabul

edilmez),

e Aval yerine garanti mektubu ibraz edilmigse mektubun tetkiki, sartlarin ve

devir yasagimin bulunmadiginin kontroli,
o [thal lisansinin, kambiyo kontrol onaylarinin kontroli,

e Polige ve bonolarin damga vergisi veya harcina tabi olmasi halinde
bunlarin 6dendigine veya muafiyete ait kaydin, avalin kayit numarasinin

kontrolii,

Ciro imzalarinin ihracat¢iy: temsil edip etmediklerinin kontrolii,

e Sozlesme ve tasuma belgesi kopyalarindan ayrintilarin kontrolii.

Ozellikle avaldeki yetkili imzalarin kontroliiniin kisa zamanda yapilmas:
saticinin  ¢ikari i¢in Onemlidir. Aval veren bankanin imzalar1 kontrol edilmeden
Forfaiter “geri doniigii olmaksizin” iskonto yapmaz. Bu nedenle satic1 kendi bankasinin

yardimiyla imza kontroliinii gabuklastirmalidir.

Gerekli imzalarin kontrolii ve teyidi saglandiktan sonra, digsatimcinin eline
mallarin yiiklenmesine iliskin belgeler gegince tarih boliimleri bos birakilmig olan
senetler ilgili bankaya gotiiriilerek ve yiikleme tarihi de dikkate alinarak doldurulur.
Senetler kongimento tarihinden 1-2 giinliikk ge¢ bir tarihle isleme sokulur. Tarihleri
doldurulan senetler ya da poligeler digsatimc: tarafindan forfaitere gotiiriilerek, yapilan
anlagma geregince belli oranlarda iskontolanarak, belki de maln yiiklendiginin ertesi
giinii digsatimciya 6demeyi yapar. Digsatimci agisindan saglanan bu hiz ve giiven

forfaitingin sagladig1 en 6nemli avantajlarimi olusturmaktadir.

Sonuca forfaiter agisindan bakildiginda ise forfaiter devlet garantisi ya da
banka garantisi almig oldugu senet ya da poligelerini garantér bankaya o©deme
miktarlarim da bildirerek, 6demelerin aksamasimi engellemis ve elindeki senet ya da

poligeleri ikincil pazarda satabilecek duruma gelmistir.

1.3.8 Geri Odemeye Baglanilmas ve Olasi Sorunlar

Garantor bankaya forfaiter tarafindan bildirilen senet-poligenin vade ve 6deme
miktarlan igin ilk 6deme yapilana kadar yapilabilecek hicbir sey yoktur. Ilgili forfaiting
kurulusu anlagmada belirtildigi ve ilgili garant6r bankaya bildirdigi gibi vade tarihinden
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cok kisa bir siire 6nce giinli gelen senet ya da policeyi, garantér ya da aval veren
bankaya &demenin yapilmasi igin gonderecektir. Dogaldir ki bu forfaiter agisindan
teknik anlamda bir risk tasimaktadir. Ciinkii garantdriin giiveni kétiiye kullanmasi s6z
konusu olabilir. Bu sorun herhangi bir 6dememe durumunda saglanan haklardan
(tazminat v.s.) faydalanacak bir tahsilat kurulusunun ugiincii taraf olarak kullanmilmasi
ile ¢oziilebilir. Bunun ek olarak getirecegi maliyet bir yana, forfaiter boyle bir tigiincii
tarafi genellikle araya sokmak geregi duymayacaktir. Ciinkii forfaiter giivenmedigi bir
garantdr ile ¢alismayacaktir. Ote yandan aval ya da garanti her zaman tartismasiz bir
yiikktimliiliik g6stergesidir ve vade tarihinde 6demenin derhal yapilmasim gerektirir.
Zaman zaman digsatimct ile digalimci arasinda ortaya ¢ikan uyusmazliklar gerekli
Onlemler alindig: siirece, 6demeyi yapacak tarafin iilke sartlarimin getirdigi sorunlar
disginda ¢ok az ortaya gikacaktir. Ancak forfaiterin iilke riskini 6nlemesi elbette ki
olanaksizdir. Bununla birlikte son yillarda yasanan deneyimler iilke sartlarindan dolay:
gerceklestirilemeyen 6demelerin faizi ile birlikte ilk firsatta 6dendigini herhangi bir
erteleme girisimi olmadigimi gostermektedir’®. Yikiimliiligtin garantér tarafindan yerine
getirilmedigi durumlarda ise forfaiterin yasal siireci isletmeye hazirlikli olmasi
gerekmektedir. Garant6riin  yiikiimliiligii tartigmasiz oldugundan, yasal isleme
gecilecegin in garantore bildirilmesi, bu tiir konularda son derece hassas olan bankacilik
diinyasinda garantdriin tinline ¢ok onemli bir gbélge diisiireceginden, Gdemenin
yapilmast i¢in ¢ogu kez yeterli olmaktadir. Odeme halen yapilmadiysa, forfaiter hem
durumun aydinlatilmasim1 hem de bazi durumlarda yasanin digsatimciya déniilmesine

izin verdigini bildirmek amaciyla durumu digsatimciya bildirir.

Odenmeyen borcun tahsilinin en ucuz ve kisa siirede yapilmasi igin forfaiting
kurulugu ilgili kuruluslar ve makamlar nezrinde girisimlerde bulunur. Go6zden
kagirlmamasi1 gereken en Onemli husus, ilk 6demenin aksamasi durumunda diger
O0demelerin durumunun ne olacagidir. Bu nedenle forfaiter diger vadesi gelmemis
alacaklar i¢in de aym nedenlerin ileri siiriilmesini engellemek i¢in o andan itibaren
tedbir alir.

38 Civelek, a.g.e., s.77.
4]



1.4 FORFAITING ISLEMINDE TARAFLAR VE ISLEMIN
TARAFLARA SAGLADIGI YARARLAR VE SAKINCALAR

1.4.1 Forfaiting Isleminde Taraflar
Bir forfaiting isleminde dort taraf bulunmaktadir. Bunlar®;

1. Dagsatimci, kredili mal satis1 yapan taraf (Digsatimci)
2. Kredili satis1 finanse eden banka ya da kurulug (Forfaiter)
3. Dis alimey, kredili mal alan taraf (Digalimci)

4. Kredili satiga garanti veren banka ya da kurulus (Aval Banka)

Bir digsatimin forfaiting yoluyla finanse edilmesi durumunda Sekill.1’de de
gosterildigi gibi dort tarafin i¢inde bulundugu bir iligkiler yumag: ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlar bilindigi gibi, digsatimci, digalimci, garantér banka ve forfaiting kurulusudur.
Dolayisiyla digsatimin finansmaninda forfaiting tekniginin kullanilmasi isleme taraf
olan her bir kesim i¢in bir takim {istiinliikler ve sakincalar igermektedir. Bu nedenle
forfaiting islemine taraf olanlar bazinda iglemin Ustiinlilkleri ve sakincalarina yer
verilmektedir.

1.4.2 Dissatimc1 Agisindan Yararlar ve Sakincalari

Digsatimci forfaiting igleminde isleme konu olan mal ve hizmeti belli kosullar
altinda yapilan anlagma dogrultusunda belirlenmis vadelerle satan ve karsihiginda
birtakim seri senet ve policeler almaktadir. Bu nedenle digsatimci agisindan

bakildiginda iistiinliikler ve sakincalar soyle siralanabilir.

1.4.2.1 Yararlan

Forfaiting isleminde finansmanin digsatimecr agisindan istiinliikleri asagidaki
gibi 6zetlenebilir®:

e Forfaiting ile kredili mal satisindan dogan alacagin tahsil edilememe riski
ortadan kalkmaktadir. Clinkii, s6z konusu risk, forfaiter tarafindan

tistlenilmektedir.

 Apak, a.g.e., 5.110.
¢ vecdi Unay, Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilme Usulleri, ES Yaymlar, Istanbul:1989, 5.178.
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o Forfaiting islemi, digsatimciya sabit faizli bir finansman saglamaktadir.
Béylece, digsatimci, doviz kuru, transfer ve faiz oram risklerinden
korunmaktadir. Forfaiter kuruluglari, digsatimciya s6zlesme uyarinca
digsatimi yapilan malin teslim tarihinden Once, sabit bir iskonto oram
garanti etmektedirler. Boylece, digsatimci iskonto maliyetini, digsatim
kontratinin hazirlandig: sirada hesaplayabilmekte ve maliyet igerisine dahil
edebilmektedir.

e Digsatimci alacagim nakde gevirebildiginden, likiditesi artmakta, banka ve
diger kaynaklara olan borglar azalmaktadir. Bu nedenle, saticinin kredi
degerliligi ve kredi alabilme kapasitesi artmaktadir.

e Digsatimcinin digalimci  hakkinda bilgi toplamak ve iilke riskini
degerlendirmek gibi sorunlar ortadan kalkmaktadir.

o Forfaiting veya kredi islemi, ¢ok siiratli bir sekilde gerceklesmektedir.
Garantoriin forfaiter tarafindan kabul edilmesi durumunda, islem birkag
saatte sonuglandirilmaktadir. Bagka bir deyisle, diger kredilerde oldugu gibi,
uzun incelemeler gerektiren, kapsamli kredi soézlesmelerine gereksinim

duyulmamaktadir.

e Forfaiting finansmam, diger finansman tiirlerinin aksine, gizlilik i¢inde

ylriitilmektedir.

o Dissatimci, kredili satigtan Once, bankamin alacak hakkimi satin alma
taahhiidiinii ve bu taahhiidiin kendisine olacak maliyetini bildigi igin,

disalimciya kredi maliyetini igeren CIF fiyatlar vermektedir.

o Kredili satig isleminin neden oldugu risk, forfaiter tarafindan
tstlenildiginden, ayrica digsatim  kredi  sigortasina  gereksinim

duyulmamaktadir.

1.4.2,2 Sakincalan

Forfaiting finansmaminin digsatimer agisindan sakincalan ise su sekilde

Ozetlenebilir®;

8! Semih Biiker & Riza Asikoghu, Finansal Yénetim, Eskisehir:1993, 5.275.
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e “Déniis hakki olmaksizin” kosulunun forfaiting islemindeki 6neminden
kaynakli olarak digsatimci bu kosulun islemesini saglamak tizere
gerceklesecek digsatimin ve s6z konusu araglarin ve garantinin gegerli,
yasalara uygun sekilde hazirlanmis oldugunu garanti etmesi gerekmektedir.
Bu durum digsatimciyn, iglemle ilgili olarak karsilagabilecegi disalimecinin

tilkesine ait yasal mevzuata ve diizenlemelere hakim olmasi gerekir.

e Her zaman i¢in digsatimcimin alig-veriste bulundugu digalimcinin forfaiter
tarafindan kabul edilebilecek bir garantor olabilecegini anlatmasi gii¢

olabilir ve bu islem zaman alabilir.

e Forfaiting yoluyla finansmanda s6z konusu olacak riskler, forfaiter
tarafindan Ustlenildiginden, bu tiir finansmanin igletmeye maliyeti diger

finansman alternatiflerinden daha yiiksektir.

1.4.3 Disalimc1 Agisindan Yararlari ve Sakincalan

Disalimet bir forfaiting isleminde digsatimcidan s6z konusu mal ya da hizmeti
satin alan ancak 6demeyi {izerinde varilan anlagma geregi belirli vadelerle diizenlenmis
garanti ya da aval tagiyan senet ya da poligeler ile taahhiit eden taraf konumundadir. Bu
sartlar altindaki ve konumdaki disalimer i¢in islemin tistiinliikleri ve sakincalan séyle

siralanabilir®:.

1.4.3.1 Yararlan
Forfaitingin digalimci agisindan istiinliikleri sunlardir

e Islemlerin basit olmasi ve hizh gergeklestirilmesi, disalimc1 agisindan

6nemli bir tisttinliik saglamaktadir.
e Forfaiting finansmani, sabit faizli ve orta vadeli bir finansmandir.

e Odemeler hemen yapilmadigindan, digalimcinin kredi kullanma kapasitesi
sakli kalmaktadir. Digsalimcinin senetler i¢in sagladifi banka garantisi de
kredi limitlerini etkiler ancak etki derecesi dogrudan borglanmaya gore ¢ok
daha azdur.

62 Apak, a.g.c., s.115., Ceylan, a.g.e., s5.38-39.
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1.4.3.2 Sakincalan
¢ Digalimcinin s6z konusu forfaiting iglemi igin vermis oldugu garantdr
teminati, disalimcinin tagidiga kredi riskini yiikseltecegi i¢in varolan kredi

limitlerini dogrudan etkileyecektir.

e Forfaiting islemine konu olan maloluslarin ve komisyonlann biiyiik bir
kismt gerek digsatimc1 gerekse forfaiter ve garantdr banka tarafindan

digalimciya yansitilacaktir.

e Forfaiter tarafindan kabul edilecek polige ya da senetlerin yasal nitelikleri
ortadadir. S6z konusu deme araglar1 6demenin yapildigina dair kesin bir
zorunluluk getirirler. Bu nedenle satin alinan mallara iliskin sorunlar, mallar
icin yapilacak 6demeden bagimsizdir. Yasal olarak ddemenin yapilmamasi
miimkiin degildir. Digalimcimin bu durumda yapacagi tek sey mallara iligkin
sorunlan digsatimei ile baglant1 kurarak ¢6zmesidir. Digsalimc1 bu durumda
maruz kalacad: riski azaltmak amaciyla mal bedelinin bir bolimi i¢in
6demenin yapilabilmesini garta baglar ve garta baglanan kisim islem dig1

tutulur.

e Forfaiting isleminde forfaiter kurulus tarafindan uygulanan yiiksek marj

digsatimet i¢in oldugu kadar digalimei iginde dezavantaj teskil etmektedir.

1.4.4 Forfaiter A¢isindan Yararlari ve Sakincalan

Forfaiting islemini gergeklestiren ve konumu itibariyle de tam da merkezde yer
alan taraf forfaiting kurulusu forfaiterdir. ithalatg1 tarafindan 6denmesi taahhiit edilen
garanti verilmis senet ya da poligeleri digsatimcinin kendisine getirmesiyle
iskontolanmis senet bedellerini digsatimciya pesin 6der. Daha sonra ilk vade tarihinden

itibaren tahsilat1 yapmaya baglar. Bu agidan bakildiginda®;

1.4.4.1 Yararlan

Forfaitingin forfaiter yoniinden tstiinliikleri agagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Forfaiting islemindeki iskonto oraninin yiiksek olmasi, forfaiter igin net bir

kazang olmaktadir. Bu durum forfaiterin karliligini arttirir.

6 Ceylan, a.g.e., 5.40., Erdemol, a.g.e., 5.69.
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e Forfaiting islemi kolay ve basit bir gekilde uygulanabilmektedir.
e Bono ve poligeyi ikincil piyasada nakde gevirmek oldukga kolaydir.

o Forfaiting islemi, isletmelerin bilangolarinda goriilmediginden, kredi
kurumlarina karg1 bir tisttinltiktiir

1.4.4.2 Sakincalan

o Forfaiter 6deme yapilmasi durumunda "doniis hakki olmaksizin" kogulandan

dolay1 bagvuracak kimse bulamayacaktir.

e Forfaiter disalimcinin  kredi  degerliligini  kontrol  sorumlulugunu
tasimaktadir. Aym1 zamanda forfaiter digalimcinin tilkesinde senet ya da
poligelere iliskin diizenlemeleri iyi bilmelidir. Ciinkii senet ya da poligelerin

gecerliligi de bir 6l¢tide forfaiterin sorumlulugundadir.

o Forfaiter opsiyon ve taahhiit dsnemi boyunca fon saglama ve faiz risklerine
maruz kalmaktadir.

o Forfaiterin tilke riski, politik risk, transfer riski ve kur riskini tasidig
belirtilmelidir. ancak s6z konusu riskler tiim uluslararasi finansman

saglayan kuruluslar i¢in gecerli oldugundan forfaitinge 6zgii degildir.

¢ Borcun Odenmemesi durumunda forfaiterin bagvuracag: herhangi bir makam

yoktur.

1.4.5 Garantor Agisindan Yararlan ve Sakincalan

Garantoriin forfaiting islevindeki rolii disalimcinin yiikiimliiliiklerine garanti ya
da aval vermesidir. Garant6r agisindan iglemin en kritik noktalan siiphesiz 6demede
karsilasacag: sorunlardir. Ote yandan yapilan islemden ¢esitli oranlarda komisyon ve
faiz geliri saglayabilmektedirler. Forfaiting isleminin garantdr agisindan iistiinliikleri ve

sakincalar1 bu gergeve icinde degerlendirilmektedir®.

1.4.5.1 Yararlan

Basit belgelerin biitiin taraflardan ¢ok garantériin igine yaramakta ve garant6r

verdigi hizmet kargilif1 bir icret almaktadir Garantor agisindan forfaitingin {istiinliikleri

% Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, Garanti Bankas1 Ekonomik Arastirmalar Merkezi
Yaynlari, Yaym No:1, Istanbul:Eyliil 1996, 5.28.
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sunlardir:

e Garantor agisindan faiz veya komisyon geliri elde etme Onemli bir
tstiinltiktiir.

e Islemlerin basit ve hizhilig1, garantdr igin de 6nemli bir avantajdir.

o Garantérler miigterilerine verdikleri hizmetlerde ¢esitli boyutlar yaratarak,

isim ve itibarlarinin uluslararasi diizeyde yayginlagmasini saglarlar.

1.4.5.2 Sakincalan

¢ Forfaiting isleminde garantdr agisindan tek fakat 6nemli bir sakincasi vardir:
Garantdr garanti verdigi senet ya da polige kargiligini tartismasiz 6demek
yikimliiligindedir. Garantér digalimci gibi mallara iliskin herhangi bir
nedenden dolay1 6demeyi yapmamak ya da geciktirmek hakkina kesinlikle
sahip degildir. Ayn sekilde senet ya da poligede adi gegtigi i¢in digalimcinin
yapmadig1 6demeyi yapmakla yiiktimliidiir.
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IKIiNCi BOLUM

2 DISSATIMIN FiNANSMANINDA FORFAITING iSLEMININ
MALIYET-RiSK ANALIiZI

2.1 FORFAITING ISLEMINDE MALIYET ANALIZI

Forfaiting igleminde maliyet unsurlarinin bilyiikk ¢ogunlugu; garanti licreti
digindakiler; dogrudan digsatimciya, digsatimeir dolayist ile de disalimciya
yansimaktadir. Bir forfaiting isleminde digsatimcinin 6demek zorunda oldugu maliyetler
digsatimci tarafindan fatura fiyati icinde digsalimciya yansitilmaktadir. Digsatimcinin
forfaiting kurulusu ile mumkiin oldugunca erken bir asamada iligkiye ge¢mesi bu
maliyetlerin tamamimin disalimciya yansitilmasina olanak verecegi icin biiyiik énem
tagimaktadir. Digsatimin finansmaninda forfaiting teknigine basvurulmas: isleme taraf
olanlar i¢in farkli maloluglarin olusumunu kagimlmaz kilmaktadir. Aslinda uluslararas:

finansman yéntemlerine benzeyen bir maliyet yapisina sahiptir.

Forfaitingin malolusunu etkileyen bir¢ok risk s6z konusudur. Bu riskler, ticari
risk, déviz transferi riski ve tilke riskidir. S6z konusu risklerden ticari riskler, genellikle
disalimeir tarafindan iistlenilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bankadan saglanacak aval
veya teminat i¢in Odenecek gider, digalimei tarafindan karsilanmaktadir. Politik ve
doviz transferleri ile ilgili riskler, disalimcinin tilkesinin kredi degerliliine goére
hesaplanmaktadir. Digalimc: iilkenin riski azsa, iskonto oram1 da digiik olarak
uygulanmaktadir. Ulke riski arttikga, iskonto oram da yiikselmektedir®®. Tiim bu
maliyetlerdeki artiglar ve digsatimcinin kargilagacagim tahmin ettigi risklerin toplamu,

digsatimei tarafindan mal ve hizmetin maliyetine ilave edilir.

2.1.1 Iskonto Orami ve Hesaplanmasi

Bir forfaiting isleminde forfaiting kurulusu, islemden bekledigi getiri oranini

8 Ceylan, a.g.e., 5.44.



yansitan iskonto geliri oram1 ya da bunun diiz iskonto karsihgmi belirleyecektir®.
Iskonto oram, forfaiterin islem igin taahhiide girdigi tarihteki ilgili para cinsinin
piyasadaki faiz oramina dayanmaktadir. Bu anlamda forfaiterin iskonto oranim
saptamada hareket noktasi satin alacagi kagidin vadesine kadar gegecek ortalama
siirenin piyasada olusmus fonlama maliyetidir. Ornegin, alt1 aylik esit taksitlerle bes yil
stiresince 6denecek bir seri senede iligkin ortalama vade 2.75 yildir. Forfaiter bu
durumda ilgili para cinsinin 2.5- 3 yillik faiz oranlarim esas alacaktir. Bundan sonra faiz
oranina ne kadar risk primi ekleyecegine karar verecektir. Dogal olarak bu prim
forfaiterin degerlendirmesine goére iistlendigi riskin kalitesi esas alinarak belirlenir.
Yiiksek riske yiiksek prim, diisiik riske diigiik prim uygulanmas: piyasamn kuralidir®.

Forfaiterler her ay iilke bazinda ortalama iskonto oranlarini yayimlamaktadirlar.

Digsatimin finansmaninda genelde kargilasilan maliyetlerin yam sira forfaiting
isleminin kendine 6zel sartlarindan kaynaklanan ek bir takim maliyetler de s6z konusu
olmaktadir. Forfaiting isleminde de diger finansman yontemlerinde oldugu gibi temel
maliyet unsuru fon kullandiran tarafin, yani forfaiterin fon kullaniciya yansittig:
saglanan fonun maliyet tutaridir. Ayrica forfaiting tekniginde kredi kullanimi esas
oldugu i¢in, kredi kullaniminin getirdigi tiim riskler ve dolayistyla bu risklerin getirdigi
tim maliyetler de toplam maliyetlere eklenir. Forfaiting isleminde, digsatimci agisindan
i¢ tiir temel maliyet unsuru vardir. Bunlar, faiz, taahhiit komisyonu, opsiyon
komisyonudur. Faiz oram, police ve senetlerin diizenlenmis oldugu para birimi
iizerinden, o dénemde uygulanmakta olan faiz oraninin fonksiyonudur. Forfaiter, bu
orami saptarken, kendisine sunulan polige ve senetlerin ortalama vadesi ve benzer
finansman kaynaklarinin faiz oranlarimi esas alir. Forfaiter, faiz oranimi belirledikten
sonra, faiz oranina risk primi ilave eder. Faiz orani, taahhiit ve opsiyon komisyonlarinin
toplam, forfaitingin digsatimciya malolusunu olusturur. Sonu¢ olarak digsatimci
agisindan, forfaitingde maliyeti belirleyen faktérler fon saglama ve risk sonucu ortaya

cikan etkenlerdir denilebilir®®. Iskonto oranimin hesaplanmasina iligkin bazi temel

% iskonto getiri orant ve diiz iskonto oran1 kavramlari matematiksel olarak birbirlerine doniistiiriilebilir
kavramlardir, bu nedenle birisinin kotasyonu Otekisinin belirlenmesine yetmektedir. Forfaiterler
tarafindan hazirlanan tablolar kullamlarak bu donitsim kolayca gergeklestirilebilmektedir. Bu nedenle
forfaiter tarafindan belirlenen iskonto orami fonlarin saglanacag) para birimi igin gegerli faiz oranlarmnimn
bir fonksiyonu olacaktir.

7 Erdemol, a.g.e., s.86.

% Parasiz, a.g.e., 5.32.
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yaklasimlan agikladiktan sonra digsatimeci agisindan toplam maliyeti olusturan fon
saglama, riskten korunma maliyetleri, opsiyon, taahhiit ve garanti komisyonu, gecikme

giinii priminin neden oldugu maliyetlere deginilecektir.

Iskonto, forfaiting islemine konu olan senet veya poligenin vade tarihine kadar
gececek glinlerinin faizinin, pesin olarak senet bedelinden diigiilmesidir. Forfaiting
isleminde faiz tutar1 mal bedeline ilave edilmektedir. Bu nedenle, digsatimcimin pesin
mal bedeline ekledigi faiz, forfaiterin uygulayacagi iskonto oranina esitse, iskonto
sonucunda digsatimcinin eline gegen net para mal bedeline esittir. Digsatimcinin,
forfaiter ile anlaymadan ve piyasa faiz oranlarimi arasturmadan, disalimer ve faiz
konusunda anlagabilir. Eger, bu faiz oram iskonto oranindan kii¢iik olursa, aradaki fark
digsatimcinin kar marjinda diistige yol agar. Uluslararas: uygulamalarda senet iskontosu
yapilirken, bir y1l 360 giin kabul edilir. Senet veya poligelerin vadesi cumartesi veya

pazar giiniine gelmigse, bir sonraki iggiinii tarihi esas alinur®,

Bir senedin iizerinde yazili deger (nominal deger) gelecekteki bir tarihte
Odenecektir. Bu senedin iskonto konusu yapilmasi halinde iskonto giiniinden senedin
vade tarihine kadar gegecek giinlerin faizi pesin olarak senet bedelinden diisiiliir. Bagka
bir deyisle iskontoda senedin vade tarihindeki degeri 100’e esdegerli olarak alinr;
halbuki aym1 senedin nominal degerinin hesaplanmasi satici tarafin-dan 100 + faiz

olarak yapilir”®

Iskonto tutarnin hesaplanmasindan once senetlerin nominal degerlerinin
bulunmas:1 gereklidir. Digsatimc: tarafindan senedin nominal degerinin hesaplanmasi;
malin satig fiyatina kredi faizinin eklenmesi yoluyla yapilmaktadir. Bu islemde ii¢ farkl
yontem uygulanmaktadir. Sonug olarak ayni degerleri veren &deme planlan kabul
edilmekte ve iskonto hesaplar elde edilen bu nominal degerler iizerinden yapilmaktadir.
Bu ii¢ yontemi bir 6rnek yardimiyla agiklamak miimkiindiir. Digsatimcinin pesin mal
bedeline ekledigi faiz Forfaiterin uygulayacag: iskonto sartlar1 ile aym ise iskonto
sonucunda ihracatginin eline gecen net paranin mal bedeline esit olacag dogaldir. Fakat
her zaman bu esitlik olmayabilir. Forfaiter daha 6nce baglanti yapmadig bir saticinin

senetlerini iskonto etmek durumunda olabilir. Digsatimci1 piyasa sartlanmt iyi takip

 Ceylan, a.g.e., s.41.

™ Erdemol, a.g.e., 5.94.
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ederek satis fiyatinda gerekli ayarlamayr yapmis ise beklenmedik bir durumla
karsilagsmaz. En kotii olasilikla Forfaiterin iskonto sartimin beklediginden biraz yiiksek
olmasi halinde kar marjindan bir miktar fedakarlik yapmakla kalir. Ote yandan Forfaiter
digsatimcimin ne yapip yapmadigiyla ilgilenmeksizin onceden baglanti yapmis olsun

olmasin kendi sartlarina gére iskonto iglemini gergeklestirir’.

Basit Faiz; Sozlesme konusu mal bedeli (anapara) kisa siireli (1 y1la kadar) bir
borca ait ise ve borcun tamami bir defada 6denecek ise, basit faiz metodu uygulanir.

Basit Faiz = Senelik Faiz Oram x Toplam Ay Sayis1 x Ana Para

12

formiilii ile hesaplanabilir. Ya da kisaca;

I=Pxrxt esitligi kullamlabilir. Esitlikte yer alan;
I: Basit faiz tutan

P: Mal bedeli (anapara)

r: Faiz oram (yillik)

t: Zaman’1 gostermektedir.

Bu durumda basit faizi hesaplamak igin;

Ornegin; 60.000 DM’lik bir mal bedeli 6 ay sonra bir seferde tahsil edilecek ve

%S5 faiz diisiiniiliiyor ise 6 ay sonra mal bedeli (anapara ve faiz tutar);
I= 60.000x%x0.05 =1.500DM faiz

I =60.000+1.500=61.500 DM olur.

Birlesik Faiz; birlesik faiz | yildan fazla vadeli satis kredileri igin
uygulanir.

S: Gelecekteki deger

n Apak, a.g.e., s.120.
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P: Mal bedeli (anapara)
i: Devre faiz oram
n: Devre sayisidir
Bu durumda birlesik faiz formiilii;
S =Px(1+i)" olacaktir™.
Ormnegin; 600.000 DM’lik bir mal 2 yil vade ile satilmis ve 6deme, vadenin
sonunda 1 defada 6denecek ise;

5 2
S = 600.000x] 1+—-
( 100)

=66.150 DM olur.

Eger hesaplamalarda altigar aylik donemler itibariyle faiz hesaplanacak ise,

faiz oraninin %?2.5 olarak alinmasi gerekmektedir.

Taksitlerle Odeme; yatiim mallan1 genellikle orta ve uzun vadeli krediler

kapsaminda satilir. Forfaiting iglemlerinde 6demeler gogu zaman altigar aylik donemler
itibariyle yapilir”. Bunlara iligkin 6demeler alti1 aylik dilimler halinde yapilir. 10 taksitle
bes yillik krediler bu grupta olagandir. Taksit 6demeleri bono veya poligelere baglamr™.

Ornegin; 5 yillik bir satis sozlesmesi, 1.000.000 DM tutarinda mal bedeli
altisar aylik geri 6demelerle ve %8'lik bir faiz oramiyla yapilsin. Bu s6zlesmeye goére

senet tutarlar1 agagidaki gibi olacaktir.

2 Nurhan Aydmn, Finans Matematigi, Anadolu Universitesi Yaymlan, Eskisehir:1992, s.55.

 Giiven “Sevil ve Hasan Bakir, “Digsatumin Finansmaninda Alternatif Bir Ara¢ Olarak Factoring”,
Anadolu Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1, Say1:2, Eskigehir:Kig 1995, 5.203.

™ Erdemol, a.g.e., s.91.
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Anapara Azalan Bakiyeler Uzerinden Senetlerin Tutar: Senet Vadeleri
Faiz (Giin olarak)
100.000 40.000 140.000 180
100.000 36.000 136.000 - 360
100.000 32.000 132.000 540
100.000 28.000 128.000 720
100.000 24.000 124.000 900
100.000 20.000 120.000 1.080
100.000 16.000 116.000 1.260
100.000 12.000 112.000 1.440
100.000 8.000 108.000 1.620
100.000 4.000 104.000 1,800

Kaynak: Ceylan, a.g.e., 5.49.

Iskonto Orammin_Yaklasik Olarak Hesaplanmasi; forfaiting isleminde

forfaiterin uyguladig: iskonto oraninin yaklagik bir degerini bulabilmek i¢in™;

D= wxi formiiliinde yararlanilir.
100
Formiilde;

D: Iskonto tutar1

V: Senedin nominal degeri

S: Iskonto tarihinden vade sonuna kadar gegen net giin sayisi
G: Odemesiz siire

d: Faiz oram

N: 360°drr.

Ornegin; Senedin nominal degeri V=100.000 DM, G =2 giin, S= 471 giin, ve
d =%7.25 ise,

5 Erdemol, a.g.e.,s.99.
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100x(471+2) 7.25

=9.525,69 DM olur.
100 360

Iskonto tutari; D =

100.000 — 9.525,69 = 90.474,31 DM olur.

Boylece forfaiter, 100.000 DM’lik bir senet i¢in 90.474,31 DM tutarinda bir
6deme yapacaktir. Bu metot tam olarak kesin sonug vermez ise de basit ve tek agsamada

iskonto tutarinin bulunmasim sagladig i¢in sik¢a kullanilmaktadir.

2.1.2 Fon Saglama Maliyeti

Forfaiting malolugunu olugturan faktdrlerden birincisi, gerekli olan paranin,
euro para piyasalardan saglanma malolugsudur. Bagka bir deyigle, maliyet veya
forfaiterin islem nedeniyle taahhiit altina girdigi tarihte, ilgili d6vizin piyasa faiz
oramidir. Forfaiter fon malolusunu belirlerken cari, faiz oranina, risk primini ilave eder.

Bu durum, faiz riskine karg1 korunma maliyeti olarak da ifade edilir.

Forfaiterin herhangi bir islemde saglayacagi fonlarin maliyeti ger¢ekte fon
saglama politikasina, yiikiimliiliiklerinin agirlikli maliyetine ve islemin gerceklesecegi
donemde ek fon saglama maliyetini yansitan marjinal fon saglama maliyetine bagh
olacaktir. Bu nedenle forfaiterlerin ayn: iglemler i¢in verdikleri kotasyonlar farklihik
gosterebilmektedir. Forfaiterler kendilerine getirilen ¢esitli vadelere sahip senet
serilerine vadelerine gore ayr1 ayn iskonto oram belirledikleri gibi tiim seri lizerine bir
tek iskonto orani da belirleyebilmektedirler. Ikinci yontem piyasada genellikle rastlanan

yontemdir.

Forfaiterin elindeki 6 ay ile 5 yil arasinda vadeleri degisen senet serisinde her
bir vade igin farkl bir iskonto oram belirledigi bir durumda, 6rnegin 6 ay sonra vadesi
gelecek senet igin 6 aylik LIBOR iizerinden senetlerin tasidig: risk karsihigi saptadig
primi ilave ederek kotasyon verecektir. Digsatimcinin genellikle oldugu gibi senet verisi
tizerine tek bir iskonto oram talep etmesi halinde, forfaiter her bir vade igin saptanan
LIBOR ve risk primi toplamindan olusan oranlarin zaman ve tutar agirlikli ortalamasini
saptamak sureti ile kotasyon verecektir’®. Forfaiterler genellikle Euro pazarlarda s6z

konusu bankalararas: faiz oranlarinin ortalamasim yansitan LIBOR iizerinden fon

76 Walter Neuhaus, “Quoting Long Commitment Periods”, Euromoney, May 1988, 5.79.’dan akataran
Tiirkiye Is Bankasi, Factoring ve Forfaiting, Tiirkiye is Bankasi Egitim Yaynlari, Istanbul:1992.
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saglayabilmekte bu nedenle fon saglama maliyetlerini LIBOR’a dayandirmaktadirlar.
Disalimcimin  diizenledigi borg senetlerine uygulanan iskonto sabit bir orandir ve
genellikle yerel fon maliyetine gére veya LIBOR’a %1.25 bir marj eklenerek

belirlenir”.

Forfaiting isleminde maliyetlerin saptanmasinda &nemli bir sorun iskonto
edilecek senetlerin belirli bir stire sonunda forfaitere ulagmasindan kaynaklanmaktadir.
Taahhiit stiresi basinda forfaiter iskonto oram bildirmek zorunda oldugundan taahhiit
stiresi i¢inde saglanacak fonlarm maliyetinin dogru saptanabilmesi i¢in Forfaiterin fon

pazanndaki egilimleri ve fon saglama olanaklarini iyi degerlendirmesi gerekmektedir.

2.1.3 Riskten Korunma Maliyeti (Risk Primi)

Forfaiting igleminde teme]l maliyeti olusturan iskonto oranini belirleyen ikinci
etmen fon saglama oranina eklenecek olan risk primleridir. Maliyetlere yansitilan bu
riskler i¢in risk primi kavrami kullanilmaktadir. Maliyetlere katilan risk primleri™;

e Ticari Risk Primi

Faiz Risk Primi

Politik ve Transfer Riski Primi

Kur Riski Primi

Forfaiterin Yonetim Riski Primlerinden (Kar Marj1) olusmaktad1r79.

Risk primi bu risklerden korunmak igin yapilan ek maliyetlerden kurtulmamn
bir yontemi durumundadir. Forfaiting kurulusu agisindan s6z konusu risk diger kredi
islemlerinde oldugu gibi garant6riin ya da bor¢lunun 6demeyi yapmamasi olarak
algilanmaz. Zaten forfaiting pazarinda herhangi bir forfaiting isleminde 6demenin
yapilmamas1 durumu ya da &deme ile ilgili bir problemin biiyiikk boyutlara ulagtiga
gozlenmemigstir. Problemler genellikle politik olaylardan ve transfer giiglitkler inden

kaynaklanmaktadir. Daha agik bir sdyleyisle islemdeki temel risk ticari risk degil iilke

" Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Glizem Yayinlar, Gozden Gegirilmis 2. Baski, istanbul:1997,
5.360.

" Tiirkiye Is Bankasi, a.g.e., 5.79.

" Faiz riski primi ve ticari risk primine, fon saglama ile daha yakindan ilgili olduklan igin agirlikh olarak
fon saglama maliyeti baghigy altinda yer verilmistir.
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riskidir. Bu nedenle, iilkeler ekonomik ve politik durumlarina gore degisik dénemlerde
degisen risk primleri ile degerlendirilmektedirler. S6z konusu risk priminin %1.2 ile %5

arasinda degisim gosterdigi gézlenmektedir.

Risk primini olugturan diger faktdr forfaiting igleminin sabit maliyetli bir
finansman yontemi olusundan kaynaklanan primdir. Her ne kadar forfaiter tarafindan
saglanan fonlarla senet vadelerinin uyumlastirilabilmesi teorik olarak miimkiin olsa da,
pratikte vadelerin kesin uyumlagtinniimasi ¢ogunlukia miimkiin olmamakta ve bu nedenle
de faizlerdeki dalgalanmalardan kaynaklanan bir riske maruz kalinmaktadir. Onemli bir

tutar olmamakla birlikte forfaiterler bu riski risk primine yansitmak istemektedirler.

Finansmanin Euro pazarlarda sik islem goéren para birimleri disinda bir para
birimi ile saglanmasi halinde genellikle bir swap islemi s6z konusu olmakta ve iglemden
kaynaklanan maliyet de risk primine yansitilmaktadir. Bu maliyet risk priminin bir
bagka bilesenini olugturmaktadir. Risk priminin {iglincti bileseni Forfaiterin idari
masraflart yansitmasindan kaynaklanan primdir. Bu primi belirleyen cesitli etkenler

vardir®':

Forfaiterin s6z konusu isleme yaklasimu bu primi belirleyen en Onemli
etkendir, Is hacmini arttirmak isteyen rekabette avantaj saglamak isteyen forfaiter bu
primi disiik tutmak zorundadir. Portfoyiinde iilke bilesimi ve risk diizeyi agisindan
islem igin yer olup olmamasi, garantSriin kalitesi, senetlerin ikincil pazar igin umut
verip vermemesi bu primi belirleyen diger etkenlerdir. S6z konusu bilesenin risk primi

icindeki pay1 ortalama %1.2 dolayinda gozlenmektedir.

Risk priminin doérdiincii bilegeni faiz oranlarinin forfaiting kurulusu tarafindan
degerlendirilmesi sonucu olusur. Forfaiter kendi gériisii dogrultusunda saptadigi bir
prime risk primi icerisinde yer verecektir. Bu prim sabit faizli finansman
saglanmasindan kaynaklanan bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmelidir . Burada
sOziinll etmemiz gereken son bilegen senetlerin hemen elde edilip edilmeyecegine bagh
olarak ortaya ¢ikan bir primdir. Her ne kadar taahhiit stiresi iginde bir ficret talep
edilmekte ise de uzun siire sonra elde edilecek senetler igin ayrica bir prim risk primi

i¢ginde yer almaktadir.

¥ Parasiz, a.g.c., 5.34.
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2.1.4 Opsiyon ve Taahhiit Komisyonlar

Opsiyon komisyonu ise, siireye baghh olmaksizin, senet bedeli iizerinden bir
defa alinan bir maliyet unsurudur. Opsiyon komisyonu, forfaiterin firsat maliyetini
yansitir. Opsiyon siiresi 3 giinle 3 ay arasinda ise, opsiyon komisyonu alinmaz. Ancak,
piyasadaki kosullara gore, forfaiter kag¢ giinliikk bir siireden sonra opsiyon komisyonu
alacagim belirler. Aslinda senetlerin heniiz diizenlenmemis oldugu dénem iginde
islemin gergeklesip gerceklesmeyecegi konusundaki kuskularin  heniiz ortadan
kalkmamasinin taraflar agisindan bir belirsizlik géstergesi olmasi nedeniyle, digsatimci
islemin gergeklestirilecegine dair bir garanti, forfaiting kurulusu da bu garanti kargilif
bir ticret talep etmektedir. Opsiyon komisyonu (iicreti) olarak tanimlanan bu ticret
forfaiting iglemine konu olacak senetlerin toplam nominal degerleri iizerine uygulanan
diiz faiz oram ile belirlenir. Ug aylik dénemi astigina rastlanmayan opsiyon déneminin

uzunlugu ticretin belirlenmesinde genellikle rol oynamamaktadir®.

Taahhiit komisyonu, digsatimcinin, digsatim islemini gergeklestirmeden &nce,
bankaya yaptigy teklifin, digsatim kesinlesene kadar sabit kalmasimi saglamak icin
bankaya &deyecegi komisyondur. Bagka bir ifadeyle, taahhiit komisyonu, forfaiterle
yapilan anlagma ile senetlerin fiilen iskonto edildikleri tarih arasinda, forfaiterin
taahhiidtinii agik tutmasimin bedelidir. Taahhiit komisyonunun yillik maliyeti % 3.4 ile
% 1.5 arasinda degismektedir. Forfaiter islemin gergeklesebilmesi i¢in taahhiit ettigi
siire boyunca fon saglamaktadir. Bu fonlar forfaiting kurulusu tarafindan genellikle
bankalararasi para pazarnnda ¢ok kisa vadeli olarak degerlendirildiginden hazir fon
bulundurma maliyetini, yani fonlarin elde tutuldugu dénem iginde fonlarin ortalama
maliyeti ile elde tutulan dénem iginde saglanan getiri arasindaki farki digsatimcidan
talep edecektir. Bu ticret forfaiter tarafindan elde tutulan fonlarin ne kadar siire ile kisa
vadeli degerlendirilecegine bagli olacaktir. Bu durumun agikliga kavusmasi
digsatimeinin iretim planlan ve digalimci ile olan ticari anlagsmasina baglidir. Omegin
senetlerin alt1 aydan 6nce gelmeyecegi kesin ise forfaiter elindeki fonlan ya alti aylik
iizerinden degerlendirerek ii¢ aylik ya da daha kisa siireli degerlendirmeye oranla daha
fazla getiri saglayacaktir ya da fonlarimi senetlerin elde edilecegi tarihe yakin bir tarihte

elde ederek taahhiit ticretine daha az bir maliyet yansitacaktir.

% Erdemol, a.g.e., s.91.
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Taabhiit tcreti, forfaiting kurulusunun isleme iliskin fonlar1 ve iilke limitini
bloke etmesi sonucu olusan alternatif maliyeti telafi etmek amacim tagimaktadir. Bloke
edilen fonlarin alternatif maliyeti daha ¢ok getiri saglayabilecek daha gekici islemlerin
fonlanin bloke edilmis olusundan dolayr iistlenememesinden dogmaktadir. Ulke
limitinin blokajinin dogurdugu alternatif maliyet ise taabhiit siiresi iginde tilke riskinin
yikselmesi halinde, aym tir islem i¢in daha yiiksek taahhiit ticreti talep
edilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu maliyet taahhiit {icretine yansitilmazsa risk
primine yansitilabilmektedir. Taahhiit {icreti senetlerin toplam nominal degerlerinin
tizerine aylik ya da yillik bazda bir oran olarak ve taahhiit tarihi ile iskonto igleminin

gerceklestirildigi giin arasinda kalan zaman periyodu i¢in uygulanir.

2.1.5 Gecikme Giini Primi

Forfaiting isleminde iskontolama, iskontonun yapildif: tarih ile senet vadesi
arasindaki dénem f{izerinden yapilir. Bu iglem senetlerin vade tarihinde 6denecegi
varsayimina dayanir. Ancak pratikte goriilmektedir ki transfer gicliikleri, garantriin
tutumu ya da forfaiterin tahsilat sirketi ylizlinden senetler igin Odeme genellikle
vaktinde yapilmamaktadir. Bu gecikme forfaiter 1i¢in bir maliyet unsuru
olusturmaktadir. Bu nedenle, forfaiter boyle bir duruma kars1 6nlem olarak vade tarihi
tizerine bir siire eklemekte ve iskontoyu bu donem {izerinden hesaplamaktadir.
Forfaiting isleminde, iskontoya esas olan siire, alacaklarin iskontoya kabul edildikleri
siire ile, alacaklann vadelerine kadar gegen siiredir. Ancak, ¢esitli nedenlerle, alacagin
vadesinde tahsil edilmesi miimkiin olmayabilir. Forfaiter, belli iilkelerle ilgili
tecriibesine dayanarak, ddemenin ge¢ yapilma riskine karsi tahsilat stiresine birkag giin
ilave yapar. Bu ilave siire, 2-3 giindiir. Bu siire gecerli nedenler bulunmasi halinde 20

giine kadar uzayabilmektedir®.

Bilindigi iizere iskontoya esas siire senetlerin iskonto edildikleri tarihten senet
vadesine kadar gegen siiredir. Senedin vade tarihi valérityle 6denmesi beklenir. Ancak
uygulamada senet bedelinin aval bankasinca 6denmesi her zaman vade tarihi valdriiyle
olmayabilir. Bunun nedenleri iilkeden iilkeye degisir. Garantér bankanin veya transfer
onun emriyle {ilkenin merkez bankasinca yapiliyorsa ilgili merkez bankasimin

biirokrasisi, yavagligi, yetersizligi, transfer emrindeki bilgi eksikligine bagli gecikmeler

% Tanay, a.g.e., s.12.
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gibi nedenlerden forfaiter belirli tilkelerle ilgili birkag ge¢ ddeme tecriibesi yagamis
olabilir. Her gegen giin forfaiter i¢in faiz kaybi demektir. Zaman parasal kayip dogurur.
Boyle bir gecikme olasilifina karsi Forfaiter iskonto faizinin hesaplanmasina esas giin
sayisina birka¢ giin ilave eder. Bu ekleme genellikle 2-3 giindiir. Fakat forfaiterin
bundan daha uzun bir gecikme i¢in nedeni bulunuyorsa eklenen siire 20 giinii bulabilir.
Bu gekilde eklenen stireye grace period denir. Anlagmaya gore iskonto hesabina eklenen
belirli bir grace period fiili o6demede agildifi takdirde asilan giin kadar ek faiz
hesaplanabilir. Omegin, grace period iskonto sirasinda 2 giin olarak hesaba katilmig
fakat gecikme fiilen 8 giin olmusgsa, fazladan olusan 6 giine ait gecikmenin maliyetini
forfaiter saticidan tahsil edebilir. S6z konusu 6 giine ait faiz hesaplamasina ait oran ya
baslangigta uygulanan iskonto orami, ya da gecikme anindaki piyasa faiz orani art1 sabit
bir prim tizerinden, 6rnegin LIBOR + %1/4 olabilir. Gecikmeye yol agan taraf
gecikmeden dolayr sorumluluk iistlenerek buna ait faizi 6dedigi takdirde forfaiter bu

Odemeyi satictya iade eder®.

Finanse edilen digsatimin miktarina da baglhi olarak bazen bu gecikme marj:
digsatimel igin énemli bir maliyet unsuru olmaktadir. Aym sekilde, forfaiter elindeki
polige ya da senetleri ikincil piyasada satmaya kalkinca bu maliyetle karsilasmaktadir.
Citinkti ikincil piyasada senedi satin alan ikinci forfaiting kurulusu bu maliyeti birinci
forfaiting kurulusundan tahsil etme yoluna gitmektedir. Eger, ikincil piyasadaki
forfaiting kurulusu gecikme marjim forfaiting isleminin gergeklestiren birinci forfaiting
kurulusundan daha uzun bir siire olarak belirlerse, aradaki fark islemi gergeklestiren
birinci forfaiting kurulusundan ¢ikacaktir. Bu nedenle, “Gecikme Giinii Primi”
digsatimcr ile birincil forfaiter birincil forfaiter ile yatinmcilar arasinda iizerinde
anlagilmas: gii¢ bir konu olmaktadir. Soruna o6nerilen ¢6ziimlerden birisi, belirlenen
gecikme marjinin tizerinde bir gecikme olmasi halinde, saticimn bu gecikme siiresi i¢in
aliciya faiz 6demesidir. Bu faiz ya islemde s6z konusu iskonto oram ya da alici ile satic

arasinda anlagma ile belirlenen bir bagka oran olacaktir.

Birincil ve ikincil forfaiter arasindaki anlagmazlik halinde ¢oziim daha
farklidir. Senetlerin fiyati bir kez birincil forfaiterin bir kez de ikincil forfaiterin

belirledikleri gecikme marjlari iizerinden hesaplanir. ikincil forfaiter daha uzun bir

84 Erdemol, a.g.e., 5.91-92.
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gecikme siiresi Onereceginden bu siire gbz Oniine alinarak hesaplanan fiyat birincil
forfaiter tarafindan hesaplanan tutardan daha diisiik olacaktir. Odemenin ikincil forfaiter
tarafindan tahmin edilen siireden 6nce yapilmasi halinde aradaki fark ve farka ait faiz
toplami birincil forfaitere geri ddenecektir. Odemenin ikincil forfaiterin tahmininden
sonra yapilmasi halinde birincil forfaiter herhangi bir 6deme yapmak durumunda

kalmayacaktir.

2.1.6 Garanti Komisyonu

Genelde digsatimc1 kendine yansiyan maliyetleri fiyata katarak disalimciya
yansitmaktadir. Ancak, forfaiting isleminde digalimcinin dogrudan maruz kaldig: tek
maliyet unsuru garanti ticretidir denebilir. Forfaitere vermek tizere disalmcinin bir
garantérden (bankadan) Odemeyi yapacagim belirten bir garanti mektubu almak
zorundadir. Bu garanti mektubunun alindigi kurumun piyasalardaki konumu, pazarlik
glicli, miisterisi ile olan iligkileri digalimec1 tarafindan garantdre ©denecek garanti
ticretini belirlemektedir. Ote yandan bu iicret, garantinin sekline bagh olarak da
degisebilmektedir. Tutan ve Odeme sekli taraflar arasinda yapilacak anlagma ile
belirlenen garanti {icreti ¢esitli sekillerde ddenebilmektedir. Genellikle garanti ticreti
senetlerin vadesine kadar olan siire tizerinden yilhk bazda s6z konusu yil igin pesin
Odenmektedir. Bazi durumlarda aym sekilde yillik bazda hesaplanmasina ragmen

tamami aval ya da garanti mektubunun imzalandig anda tahsil edilebilmektedir®.

2.2 FORFAITING ISLEMINDE RiSK ANALiZi

Digsatimin finansmamnda forfaiting tekniginin kullamilmasi maliyetlerde
oldugu gibi riskin de taraflara gore degismesiyle sonuglanmaktadir. Gerek digsatimer ve
disalimel, gerekse garantdr forfaiting isleminde ¢ok fazla riskle maruz kalmamaktadir.
Asil risk forfaitere kalmaktadir. Bu nedenle de forfaiting isleminde risk kavrami

forfaiterin riski seklinde ele alinmaktadir.

2.2.1 Digsatime1 Agisindan Risk

Aslinda forfaiting isleminde digsatimc1 agisindan senetlerin  forfaitere
tesliminden, bir bagka deyisle senetlerin iskonto ettirilmesinden sonra herhangi bir risk

s6z konusu degildir. Ancak digsattmcinin digalimci ile mallarin satimi {izerinde

¥ Erdemol, a.g.e., 5.92.
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anlagtiktan hemen sonra forfaitere kotasyon igin bagvurmasi ve forfaiterin finanslamay1
kote edilen iskonto oram iizerinden taahhiit etmesi durumunda, digsatimei ile digalimer,
arasindaki ticari iglemin gergeklesip mallarin ve senetlerin karsilikli olarak yerine
ulagsmasiyla digsatimcinin forfaiting finansmamimi kabul ettigini taahhiit etmesi
arasindaki dénem iginde digsatimer igin birtakim risklerin varhigindan s6z edilebilir.
Buradaki risk digsatimcinin bir bagka finansmana gitmemesinden dolay: karsilastig
risktir. Firsat maliyetinden kaynaklanan bir risktir. Digsatimci, disalimcinin taahhiit
sliresi iginde anlagmay: iptal etmesi ya da herhangi bir nedenle anlagsmanin
tamamlanmamas1 halinde risk ile kars1 karsiyadir. Boyle bir durumda digsatimcinin,
forfaiterin zararimi tazmin etmesi gerekebilir. Taahhiit siiresi i¢inde polige ya da
bononun kendi kabul ettigi paramin disinda bir para cinsi ile hazirlanmasi durumunda

para hareketleri digsatimeiy1 olumsuz yonde etkileyebilecektir®.

Benzer sekilde faiz oranlarinda olusabilecek bir degisim 6zellikle diigme
yoniinde, digsatimel agisindan daha uygun finansman olanaklan kagirilmis gibi goziikse
de faiz oranlarindaki herhangi bir degisiklik digsatimci igin bir risk yaratmayacaktir.
Cinkii digsatimc1  forfaiting isleminden kaynaklanan finansman maliyetlerini

digalimciya bildirdigi fiyat ve disalimeiya uyguladig faiz ile karsilayabilecektir.

Ayni dénem iginde, disalimcimin herhangi bir nedenle yapilan anlagmay: iptal
etmesi digsatimci igin bir bagka riski olusturmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi
forfaiterin yapti1 masraflart digsatimci 6deme riski ile kargi karstya gelecektir. Boyle
bir durumda forfaiterin digsatimei ile ilerideki is iligkilerini diisiinerek genellikle olumlu
bir yaklagim izledigi ve durumu anlayigla karsiladiga gozlenmektedir. Digalimcinin bu
donem igerisinde karsilagtii en 6nemli risk salt forfaiting yontemine 6zgii olmamakla
birlikte, islemde kullanilan para birimi degisince bir de kur riski ortaya ¢ikmaktadir.
Forfaiting finansmani ile saglanan para birimi ile digsatimcinin para birimlerinin farkli
olmas1 durumunda, finansmanin taahhiit edilmesi ile 6deme arasinda gegen siire iginde
doviz kurlarinda meydana gelen herhangi bir degisiklik digsatimcinin zararina bir
sonucun ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu risk bir¢ok durumda teklif dokiimanlarina
doviz kurlarinda meydana gelen hareketlere gére fiyatin ayarlanmasini 6ngéren bir 6zel

maddenin eklenmesi ile Snlenebilmektedir.

% Apak, a.g.e.,s.117.
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2.2.2 Disalmer Acisindan Risk

Digsatimer igin gegerli olan faiz riski digalhmer igin gegerli olmayacaktr.
Cunkt disalimci, senet ya da polige iizerinde yazili tutan 8demeyi taahhiit ettiginden
ve yasal olarak 6demeyi yapmakla yiikiimlii oldugundan, faiz oranlarindaki herhangi
bir degisiklik disalimeciyr etkilemeyecektir. Digalimcinin {ilkesinin para birimi ¢ok
belirsizse higbir forfaiter orta vadeli finansman vermeyecektir. Bu durumda, senet
baska bir para birimi ile hazirlanacaktir. Digalimc1 doviz kurlarindan ve

paritelerinden kaynaklanan bir riskle karsilasacakfir®.

Ote yandan eger disalime1 6demeyi faaliyet gosterdigi iilkenin para birimi ile
yapacaksa doviz kurlarindaki herhangi bir degisimden etkilenmeyecektir. Ancak
disalimeinin filkenin para birimi forfaiterin orta vadeli bir kredi agmasin1 engelleyecek
Olglide zayif ve giivenirlikten uzak ise senetler glicli bir para birimi iizerinden
degerlenecektir. Boyle bir durumda digalimcinin para birimi zayif oldugundan kendi
para birimi ile vadeli islemlere girmesi zorlagacak bu da s6z konusu riskin ortadan
kaldinlmasim1 engelleyici bir rol oynayacaktir. Bagka bir deyisle, digalimcinin para
biriminin zayif olmas1 déviz riskini kontrol edebilir ancak ortadan kaldirilamaz bir risk
haline déniigtiirmektedir. Digalime1 isletmenin gergek anlamda bir nakit akig plami
yapmamasi durumunda ileride forfaiting islemlerinde borglarin hemen degil, daha ileri
bir tarihle hazirlandigindan,. bu tiir vadeli borglarin dikkate alinmama ihtimali vardir.
Bu durum isletmeyi nakit riski ile karci karsiya birakabilir®. Diger bir ifadeyle Doviz
riskinin disinda disalimcinin tek riski vade tarihinde 6demelerini yapamamasi yani
likidite riskidir. Ashinda likidite riski ticari isletmelerin tiimii i¢in varoldugundan,
isletmeler nakit akiglarini kontrol etmek durumundadirlar. Forfaiting finansmaninda tek
fark borg vadeli oldugundan vade tarihinde yapilmast gerekli 6demenin gézden
kagirilmasi olasiliginin daha yiiksek olugudur. Senetlerin vadelerine gore siralanmasi ve

listeler halinde izlenmesi boyle bir olasilig1 azaltacaktir.

2.2.3 Garantér Acisimmdan Risk

Forfaiting finansmaninda, garantériin emre yazih senedi veya poligeyi vadesi

geldiginde o6demesi veya ithalatgidan talep etmesi gerekir, ithalatgimin Sdemeyi

8 Apak, a.ge., s.117.

8 Apak,a.ge.,s.118.
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geciktirme olasihgi bulunmaktadir. Bu olasilik nedeniyle garantoriin belirli bir likit
miktarim siirekli atil tutmas1 gerekir. Bu bir maliyet unsurudur, ithalatginin hi¢ 6deme
yapmamasi durumunda maliyet ¢ok daha biiyiik olacaktir, ithalat¢1 tarafindan §demeler
diizenli yapildifs siirece risk s6z konusu olmayacaktir. Ulke riski de garant6r agisindan
olumsuz bir etkendir. Garantor agisindan {izerindeki riski en etkili kontrol sekli herhangi
bir endiistriye topluca ya da tek bir miisteriye kredi limiti agmaktadir. Digalimei
tarafindan  yapilan herhangi bir garanti talebi bu limitler dahilinde
degerlendirilmektedir. Garantor kurulus nakit c¢ikisina neden olacak olasi bir
yikiimlilige ve nakit girigi saglayacak olasi bir varliga sahiptir. Nakit akigimnin iyi
planlanmasi1 ve diizglin islemesi durumunda garantor igin herhangi bir risk s6z konusu
degildir. Garantoriin 6demeyi yapmasindan sonra digalimcimn garantdre 6deme
yapmay1 geciktirmesi halinde, garant6r gecikme faizi talep edecek ve maruz kalacag:
faiz riskini Onleyecektir. Ancak, disalimcinin 6deme yapmamasi garantériin maruz
kaldig1 mutlak risk olacaktir.

Bunun yaninda digalimci ile garantoriin ayn tilkelerde bulunmalari durumunda
iilke riskinin varlig1 s6z konusudur. Bunlara ek olarak digalimcinin ge¢ 6deme yapmasi
ya da 6deme yapmamasi durumunda garantdr acgisindan ortaya gikacak likidite riski,
yani garantriin 6demeyi yapabilmesine olanak saglayacak yeterli fonun varliga da

gbzden uzak tutulmamalidir.

Garant6riin digalimcinmin ddeme yapmamasi durumunda ortaya ¢ikacak riski
kontrolii, her seyden once digsalimcimin bulundugu sektér ve miisteri igin saptayacagi
kredi limitlerinin gergekgiligine baghdir. Ulke riskinin kontrolii garantdriin kendi
gézlem ve deneyimlerine dayandinlabilecegi gibi ¢esitli otoritelerin degerlendirmeleri
g6z oniine alinarak da gerceklestirilebilir. Ulke riski i¢in konulan limitler tek tek firma
veya sekt6ér bazinda konulan limitlere gére daha genis olmakla birlikte oldukga sik

yeniden degerlendirilmesi gereken bir risk olarak goriilmelidir.

2.2.4 Forfaiter A¢isindan Risk

Digsatimin forfaiting ile finansmanminda iglemin bagindan itibaren forfaiting
kurulusu en biiyiik riski iistlenen taraftir denebilir. Ciinkii gerek digsatimci gerekse
isleme taraf olan digerleri igin risk belli bir asamada sonlanmakta ya da smirh
kalmaktadir. Oysa forfaiterin riski digsatime: ile disalimcinin sézlesme imzalamasi ile
basliyor, garantér bankanin son taksiti 6demesine kadar gegen silire boyunca devam
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etmektedir. Forfaiter agisindan farkli riskler farkli agamalarda ortaya g¢ikmaktadir.
Bunlar, faiz riski, doviz riski, likidite riski, iilke riski seklinde siralanabilir®.

2.2.4.1 Faiz Riski

Faiz riski forfaiting isleminin farkli asamalarinda ortaya ¢ikabilmektedir.
Bunlarin basinda da opsiyon ve taabhiit siireleri gelmektedir. Digsatimciya forfaiting
teklifinin gotlirtilmesinden teklifin kabulline kadar gegen siire opsiyon siiresidir. Bu siire
i¢inde forfaiting igleminin yapilmasi kararlagtirilir. Bu siire i¢inde disalimcinin iglemi
kabul etmemesi miimkiindiir. Bundan dolay1 kaynaklanan risk forfaitere yansiyacaktr.
Opsiyon siiresi iginde forfaiter, faiz oranlarinin aleyhine dénmesi riski ile de karsilasir.
Digsatimcinin bu siire iginde herhangi bir isleme girmedigi miiddetge, forfaiter herhangi
bir finansman anlagmasina girmeyecektir. Bu siire iginde garantériin kredi degerliligini
onaylayacaktir. Bu ¢ergcevede digsatimcinin opsiyonu reddetmesine kadar veya
Odemenin yapilmasina kadar olan siirede iilke riski tagiyacaktir’. Yani opsiyon siiresi
ticari iglemin gerceklesip gergeklesmeyecegi heniiz kesinlesmeden forfaiterin
finansmam tistlenmeyi kabul ettigini digsatimciya bildirdigi donemdir. Bu dénem iginde
digsatimer heniiz islemle ilgili bir taahhiitte bulunmadig: igin forfaiter genellikle fon
saglama girisiminde bulunmayacaktir. Bu nedenle forfaiter bu dénem iginde faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan olumsuz y6nde etkilenebilecektir. Sézlesmenin kesinlik
kazanmasi ve isleme baglanmasi siirecinde iskonto edilen senetler nedeni ile olusan risk

ticret karsiliginda forfaiter tarafindan tstlenilmektedir

Digalimcinin iglemi kabulden mal ve hizmetlerin teslimine kadar gegen taahhiit
doneminde de risk s6z konusudur. Burada forfaiter kendisini bir finansman iglemine
yonlendirmektedir. Ancak iglemin gerceklesmeme riski vardir. Pratikte, forfaiter bu
riskten korunmak igin forfaitinge konu olan varliklan alana kadar beklemeyi tercih

edecektir’.

Ikinci tercihi ise kisa vadeli alip uzun vadeli vermektir. Burada yatan gergek,

% Bu kadar biiyiik oranda risk ile karsilagan bir kurulus olarak forfaiter, kurulusun yaptif1 ve yapacagi
islemlerde yiiklenecegi tiim riskler bityiik bir titizlikie incelenir ve degerlendirilir. Bu nedenle de forfaiter
kuruluslari konusunda yetkili risk degerlendirme uzmanlari ve kuruluslan ile birlikte ¢aligirlar. Garanti
Bankasi, Forfaiting, Seminer Ders Notlar:, Garanti Bankasi Yay., Istanbul:Nisan 1988, ss.9-11.

% Apak, a.g.e., s.119.
*! Diinya Gazetesi, 08.08.1990.,s.7.
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kisa vadeli faiz oranlar: genellikle uzun vadeliden diigiiktiir. Buna ek olarak da, forfaiter
islem gordiigli baz1 para birimlerinde 5-7 yil arasinda finansman da problemlerle
kargilagabilir. Bu donem ile opsiyon donemi arasindaki fark forfaiterin artik forfait
finansmanimin gergeklesecegini varsaymasi gerektigidir. Bu varsayim altinda forfaiterin
gerekli fonu saglamak amaci ile anlagmalara girmesi ve bdylece mevcut faiz riskini
elimine etmesi beklenir, ancak ¢ogu kez forfaiter bu gekilde fon saglamak yerine
O6demeyi yapacagma yakin fon saglamay: ve boylece kisa vadeli bor¢lamp orta uzun
vadeli fon kullandirmay1 tercih eder. Diger bir ifadeyle, bu tutumun altinda yatan
diisiince faiz oranlarinda ters yonde bir gelisme olmadi siirece diigiik faizle kisa vadeli
borglanarak yiiksek faizle orta vadeli fon kullandirmak sureti ile kazang saglamaktir. Bir
bagka neden forfaiterin ihtiyag duydugu para cinsinden orta vadede sabit faizle fon
saglamakta karsilagacag: giigliiktiir. Ayrica forfaiterin varliklari satin alacagi déneme
¢ok yakin bir zamanda fon saglamasinin en 6nemli nedenlerinden birisi bu durumun
forfaiter agisindan yaratacagi esnekliktir. Islemin son asamas1 tamamlanincaya kadar,
forfaiter islemden vazgegebilir. Satin alacagy varliklarda bir diizensizlik gordiigiinde
veya formalitelerin tamamlanmasi konusunda tatmin olmadiginda, disalimci tarafindan
forfait edilecek polige veya bononun vade giiniinde transfer etmesi gereken déviz igin

gerekli izni alamadiginda islemden vazgegmesi i¢in bir sebep dogmus olur”.

Giintimiizde mali piyasalar gelisen bilgisayar ve bilisim sektdriinden en iist
diizeyde yararlanarak aldigi riskleri azaltmaya, saglayacagi karlan da artirmaya
calismaktadir. Bu cergevede forfaiterin yiiklendigi faiz riskinin de tamamen ortadan
kaldirmak miimkiin olmasa da azaltmak i¢in ¢esitli faiz raporlan gelistirmiglerdir.
Stirekli yenilenen ve iglemlerde kullanilan para birimleri i¢in ayr1 ayr1 hazirlanan faiz

risk raporlan belirli bir dSnem igerisinde,

e Bu donem igerisinde vadesi gelen senetlerden tahsil edilmesi beklenen

tutarini
¢ Dénem igerisinde vadesi gelen borglar i¢in yapilacak 6demelerini

e Opsiyon ve taahhiitte bulunulmus, portfoye alinmasi beklenen senetler

tutarim

2 Apak, a.g.e., s.119.
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e Varliklar i¢in dénem iginde gegerli faiz oranini
¢ Borglar i¢in dénem iginde gegerli faiz oranim
o Varliklarin dénem i¢inde ortalama getirigini

e Dénem iginde ortalama borg maliyetini

iceren bilgileri kapsar. Forfaiter faiz oranlarinin iginde bulundugu egilimi faiz
raporlarim da dikkate alarak degerlendirecek, ileride saglanmasi gereken fonlarin
maliyetleri ile 1ilgili tahminlerini cari getiri oram1 ve cari borglanma oram ile
karsilagtirabilecektir. Faiz risk raporlarinin siirekli izlenmesi ile faizlerin diistik oldugu
doénemlerde portfoye alinmis, getirisi faiz oranlarindaki artigtan dolayr cari borglanma
oranlarinin altinda kalan varliklar saptanabilecek ve portféy getirisine olan olumsuz
etkileri hemen elden ¢ikariimak sureti ile onlenebilecektir. Forfaiter i¢in sabit maliyetli
fon saglamanin miimkiin olmadigi dénemler de olacaktir. Bu dénemler iginde forfaiter

degilken maliyetli fon kullanmak zorunda kalacaktir.

Faiz riskinden korunabilmek amaciyla bagvurulacak en 6nemli yéntém uygun
kogullar altinda hedging mekanizmasi bir gelecekteki satis stzlesmesinin satigini
gerektirmektedir. Bu iglem belirli bir siire sonra (bir ay, li¢ ay yada alt1 ay) telim
edilmek sartiyla kupon faizi ve vadesi lizerinde anlagiimis bir finansal varligin satisina
iligkin anlagma ile gergeklestirilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir yiikkselme
s6z konusu finansal varligin fiyatinda bir diigmeye neden olacagindan, teslim tarihinde
dustik fiyattan satin alinarak bir kazan¢ saglanacaktir. Bu kazang, ylikselen faiz
oranlarindan kaynaklanan faiz maliyetini, gergeklestirilen islemde yapilan segimin
bagarisina bagh olarak tamamen ya da kismen kargilayacaktir. Faiz oranlarinda bir
disme gergeklesmesi halinde ise s6zlesmeli satis1 yapan taraf bir zararla karsilanacak
ancak bu zarar bu kez faiz maliyetinde meydana gelen azalma sonucu saglanan

avantajla kargilagacaktir™.

2.2.4.2 Kur Riski

Diger bir risk forfaiterin, fonlann satin almak igin kullandigi y6ntemden

kaynaklanabilir. Birgok islemde, satin alinacak kagitlarla aym cins bir doviz ile

% Thomas Mayer, James S. Duesenberry, Robert Z. Aliber, Money, Banking and The Economy, 4th
Edition, Norton Co., New York:1990, ss.23-24.
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borglanilir. Ancak bu her zaman s6z konusu olmamaktadir. Forfaiter ¢cogu kez senetleri
satin alacag1 para cinsinden fon saglayacaksa da durum her zaman bu olmayabilir. Bazi
durumlarda bir para cinsinden borglanarak elde ettigi fonlar1 SWAP yaparak bir bagka
para cinsine ¢evirebilecektir, bu durumda saglanan fon ile senedin vadeleri yakinsa
ortaya c¢ikacak doviz riski vadeli doviz islemleri ile Onlenebilecekse de forfaiter
otomatikman déviz riskine maruz kalacaktir. Ornegin; Alman marki ile borg alip ABD
dolan ile olan islem igin bunu dolara gevirdiginde, dolar aktifleri ile mark borglan igin
bir doviz riski s6z konusu olacaktir. Finansman saglama ve ticari kagitlarin vadesi ile
aym olacagindan forfaiter gelecekle teslim doviz piyasasina girerek geri 6denecek
dolarlari degistirip, borcunu 6demek i¢in mark alabilir. Ancak girisilecek vadeli
operasyonlar forfaiterin yiiklendigi riski azaltabilecek, ancak ortadan tamamen
kaldiramayacaktir. Tek bir islemde bu tiir bir riskin neden olacag zarar biiyiik
olmamakla birlikte portféy bazinda katlanilacak zarar olduk¢a 6nemli boyutlarda
olacaktir.

Kur riskinden korunabilmek amaciyla, forfaiter gesitli para cinsleri i¢in vade
donemleri i¢inde yapilan vadeli déviz anlagsmalarinin listesini olugturmah ve bu listeyi
siirekli yenilemelidir ve her vade dénemi i¢inde o para cinsi iizerinden vadesi gelen
varlik, yiikiimliilik opsiyon ve taahhiitleri toplaminin ayni dénem iginde yapilan vadeli
doviz anlagmalar ile dengelenip dengelenmedigi belirlenmeli ve agik pozisyonlar ile

ilgili degerlendirme derhal yapilmalidir.

Son bir riskte sadece forfaitere 06zgii olabilecek ve degerli kagitlan
saklamasiyla ilgili olusabilecek bir risktir. Forfaiting islemine konu olan senetlerin veya
poligelerin ¢alinma kaybolma ya da tahrip olma olasili: senetleri elinde tutan forfaiter

icin 6nemli bir risk olusturmaktadir.

2.2.4.3 Nakit Riski

Agiklanan ilk iki riskin belki de en 6nemli sonucu olan likidite yetersizligi
forfaiting kurulusu i¢in bagl bagina bir risk unsuru olusturmaktadir. Forfaiting kurulusu
kendisine yapilacak ddemeler ile kendisinin saglamay: taahhiit ettigi 6demeler arasinda
mutlak bir denge saglamas:1 gerekmektedir. Eger bu denge saglanamaz ise likidite

sikigiklif1 yasayacak olan forfaiting kurulusu edimlerini yerine getirebilmek amaciyla

* Onct, a.g.e., 5.39.
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yliksek faiz oranlarindan borglanacak ya da imkam varsa elindeki forfait edilmis senet

ya da poligeleri ikincil piyasalarda ucuza satmaya galigacaktir™.

Faiz risk raporu ve déviz isletmeleri ile ilgili anlagmalarin yer aldif listeler
forfaiterin likidite riskini minimize etmek amaciyla ihtiyag duydugu bilginin gogunu
sergilemektedir. Bu listeler yardimi ile hazirlanacak nakit alig tablolar1 ve biitgeleri
forfaiterin herhangi bir likidite sikintisitm onceden belirlemesine ve onlem almasina
olanak verecektir. Forfaiterlerin organizasyonunda genellikle bu bilgiyi hazirlayan ve
yoneten nakit yonetim birimleri yer almaktadir. Bu birimlerin, kurulunun yerine
getiremeyecegi forfaiting iglemlerine girmesini 6nlemek igin siirekli olarak forfaiting
islemlerini, yonetenlerle iligki halinde olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, her giin
forfaiting isini yonetenlere likidite ve borglanma olanaklari ile ilgili raporlar
gonderilmelidir. Bu raporlarin dogrulugu da rapor igeriginin muhasebe kayitlan ile

karsilastirilmas: sureti ile kontrol edilmelidir.

2.2.4.4 Ulke Riski

Forfaiting isleminde iilke riskinin degerlendirilmesi, tilke riskinin forfaiterin
talep edecegi faiz orammn Onemli bir bileseni olmas: nedeni ile biiyilkk 6nem
tasimaktadir. Bu noktada yapilabilecek bir hata forfaiterin getirisi iizerine dogrudan
etkiyecektir. iskonto oranlannin belirlenmesinde garantorlerin bulundugu iilkelerin
kredi-degerliliine gore belirlenen primler etkin rol oynadiklarina gore iilke riski
degerlendirmesi de 6nem arz etmektedir. Ulke riski ile ilgili gesitli degerlendirmeler
diizenli olarak bazi uluslararasi finansal risk 6l¢tim merkezlerince yapilmakta ve gesitli
kriterlere dayandirilmaktadir. Forfaiting piyasasinda her iilke i¢in uygulanacak

spread/margin/premium olugsmus durumdadir.

Bu ortak primler sadece ilgili iilkedeki garantoriin ismine gore farklilik
gosterebilir. Forfaiter i¢in ilk soru iilke riskini olugturan tarafin kim ve hangi tilkede
yerlesik oldugudur. Bu sorunun yamti ¢ogunlukla garantér ve garantdriin yerlesik
oldugu iilke olmaktadir. Eger garantdr yerlesik oldugu iilkenin ulusal bankasi ise iilke
riskini olusturan tilke agik¢a garantoriin yerlesik oldugu iilkedir. Garantor bizzat devlet
kurulusu veya bankasi ise prim o iilke i¢in saptanan primin aymsidir. Ciinkii alinan risk
devlet riskidir. Yani, dikkat edilecek husus {ilkelerdeki yabanci bankalarin risk

% Apak, a.g.e.,s.119.
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degerlendirmesindeki yorumdur. Ormegin garantor Urdiin'deki bir Ingiliz bankasmm
subesi ise risk Urdiin lilke riski icinde degerlendirilmelidir. Ciinkii o sube Urdiin
mevzuatina gore faaliyet gostermektedir ve Urdiin'in transfer riskine tabidir ve

Ingiltere’deki genel midiirliiiine riicu edilemez®.

Uluslararas siyasi konjonktiirde olabilecek degismeler, dalgali déviz kurlan,
d6viz kontrolleri ve para-maliye politikalarindaki degisikliklerin de iizerinde etkili
olabildigi ve dolayh olarak etkiledigi iilke riskinden kurtulmak igin forfaiterin kendi
tilkesindeki kredi sigorta kurulusuna bagvurarak iilke riskinin sigorta ettirilme olanag
mevcuttur”. Ancak bunun saglanmasi ve maliyeti, forfaiterin kendi kotasyonunu ve
verimliligini etkiler. Ote yandan riskleri sigortalatmak yapilabileceklerin en iyisi olsa da

maliyetine ragmen hala tilke risklerinin sigorta kapsamina alinmasi pek yaygin degildir.

2.3 DISSATIMIN FiNANgMANI ACISINDAN FORFAITING’IN
DIGER FINANSMAN YONTEMLERI ILE KARSILASTIRILMASI

Das ticaret iglemlerinin yliriittilmesinde bankalarin 6zel bir yeri vardir. Normal
kogullarda bankalarin aracilify olmadan dig ticaret yapilmaz. Gegmiste bankalar
finansman saglamak ve akreditif agmak gibi, genellikle dis ticaretin ilk asamasiyla
ilgilenmiglerdir. Ancak bankalar, giderek bireysel ticaret islemlerinin finansmanindan,
isletmelerin dis ticarete iliskin tiim ihtiyaglarimin karsilanmasina kadar ¢ok genis bir
alanda hizmet vermeye baslamiglardir. Bunlar arasinda Ornegin, ticari banka ve
siibvansiyonlu hikiimet kaynaklarindan finansman, uluslararasi leasing. banka dis1
kaynaklardan finansman, ekonomik ve siyasal risk sigortasi gibi konular yer
almaktadir®. Digsatimin finansmaninda benzer bir yontem olan factoring forfaitinge
oranla daha ¢ok kullamlmaktadir. Digsatimin finansmamina olanak saglayan, diger bir

deyisle, alacaklarin finansman, factoring, forfaiting, senet iskontosu, banka kabulleri,

% Erdemol, a.g.e., 5.105. Garantoriin merkezi baska bir iilkede bulunan bir bankanm yan kuruluru olmasi
durumunda yasal agidan konumu subenin yasal konumundan farkli olacaktir. Bu durumda, garantoriin
yiikiimitligt yasal agidan merkezin yiikiimliiltigti olmasa da, merkez miisterileri ve muhabirleri ile iyi
iligkilerini stirdiirmek i¢in yan kurulusunun tiim yiikiimliiliiklerini kabullenecektir. Boyle bir durumda
garantSritn yapacafi Odemenin transferinde bir sorun g¢ikmasi halinde merkezin yasal durumundan
kaynaklanan avantajmi kullanamayacagi ve garantdriin yiikiimliiliigiinti tstlenecegi one siiriilmektedir.
Bu durumda forfaiterin tilke riskini degerlerken g6z 6niine alacag iilke dogal olarak merkezin yerlesik
oldugu tilkke olacaktir.

” Nazim Ekren, Uluslararasi Bankacilk ve Tiirkiye Ornegi, Tirkiye Is Bankasi Kiiltir Yay.,
Ankara:1986, ss.119-120.

* Seyidoglu, a.g.e., 5.356.
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ve kisa siireli banka kredileri gibi belli bagli finansman teknikler igerisinde hem
forfaitinge en yakin ve benzer bir arag olmasi hem de konuyu simirlandirmak amaciyla

sadece factoring ele alinarak forfaiting ile bir karsilagtirma yapilacaktir.

2.3.1 Factoring

Factoring isletmelere 60-180 giin arasinda degisen kisa siireli finansman
olanag saglayan bir finansman teknigidir. Diger bir deyisle, Factoring, mal satan veya
hizmet arz eden ticari isletmelerin yurt igine veya yurt digina yapacaklar kredili
satiglardan kaynaklanan kisa vadeli senede bagh olacak haklarinin factor veya factoring
sirketi adi verilen finansal kuruluglar tarafindan satin alinmasi temeline dayanan bir
faaliyettir. Hukuki anlamda factor mal satimi ve/veya hizmet arzi ile ugrasan firmalarn,
bu satislar1 sonucu dogan veya dogacak alacaklarim devralarak tahsilini iistlenen, bu
alacaklara karsi pesin 6demelerde bulunarak finansman saglayan, ayni anda firmalara
idari, ticari ve mali konularda verilen hizmetler kargilig1 faiz, komisyon ve iicrete hak
kazanan kuruluglar olarak tanimlanmaktadir™®, Genellikle kredili satiglardan dogan
alacak haklarinin veya factoring sirketi olarak adlandirilan kuruluglar tarafindan alacak
hakkinin satin alinmasi ile isletmelere fon saglama olanagy veren bir finansman
yontemidir'®. Factoring hem bir finansal teknik, hem de yonetsel bir hizmettir. Bu
anlamda factoring islemi bir isletmenin pasif varliklarinin ticari biiyiimenin aktif bir

aracina doniistiiriilmesi islemidir'®.

Bir ¢ok isletme igin nakit ¢ok kisitli bir kaynaktir. Diger taraftan alacaklarim
tahsil edebilmek i¢in ¢ok uzun siireler beklemek gerckmektedir. Alacaklarin bir factore
satilarak paraya g¢evrilmesi ile isletmenin defterindeki rakamlar tiretken bir nakde
dontisir. Bu olanaklarin satin alinmasi iglemi factoring isleminin merkezini

olusturmakla birlikte, factor miisterisine ti¢ temel hizmet veriri. Bunlar'®;

¢ Satin almis oldugu alacaklara karsilik hemen bir avans 6der,

% Erkut Onursal, “Dig Ticaretin Finansmani”, Dis Ticaret Dergisi, Dis Ticaret Miistesarligi, Ekonomik
Aragtirmalar ve Degerlendirmeler Genel Miidiirliigi, Ankara:Ekim 1998, s.8.

1 Dogan Bayar ve Nurhan Aydm, isletmelerde Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yaymlari,
2.Basmm, Eskisehir:1994, 5..321.

19" Berna Kocaman, Finansal Agqidan Factoring, Atilla Kitabevi, 2.Basim, Ankara: 1991.s. 19.
192 K ocaman, a.g.e., s.19.

70



e Tahsil edilemeyecek alacaklardan kaynaklanan riski tistlenir.

¢ Miisterisinin muhasebe defterlerinin y6netimini iistlenir.

Factoring’de, dig ticaret islemlerinde kullamilan vesaik mukabili 6deme,
akreditif v.b. 6deme gekillerine gerek kalmaksizin, alici ve satici karsiliklt hesap
seklinde caligarak maliyetlerin azalmasina yardimci olmaktadir. Alacak hakkinin
factor’e satilmasi suretiyle firmalara fon saglama olanagi veren bir finans tiirii olan
factoring, tamminda igerdigi 6zellikler nedeniyle kredi seklinde igleyen diger finansman
araglarina kiyasla farklilik gostermektedir. Factoring islemleri disinda, kredi veren
finans kurulusunun senedin tahsil edilmemesi halinde senet kargiligi kredi alan saticiya
daima riicu hakki mevcut iken, factoring’de satic1 alacaklarm factor stzlesmesi ile
factore satmayr miiteakip alacaklann tahsil edilememe riskini de factore

devretmektedir'®.

Isletmelerin ve factorlerin farkli ihtiyaglanna gore factoring hizmetleri de
farklihk gostermektedir. Bu nedenle farkli factoring uygulamalann bulunmaktadir.
Bunlar;

° Tam Hizmet Factoring'i: en genis bigimiyle factoring, miisteri

(digsatimer) ile factor arasinda yapilan siirekli bir diizenlemedir. Buna
gore factor, digsatimcinin normal is akisi siiresince miigterilerine verdigi
hizmetlerden veya sattifi mallardan kaynaklanan alacaklarimi satin alir.

Digsatimer da bir iicret ve finansman masrafi karsiliginda'®

o Satig kayitlanim tutmak ve takip etmek,
o Alacaklarim tahsil etmek,

o Alicinn 6deme gligliigiine diismesi sonucu olusan

kayiplar,

o Ablcmin kendi kaynagindan kredili satis yapmak gibi

kiuilfet ve risklerden kurtulmus olur.

. Vade Factoring'i; bu factoring tiirli ile sunulan hizmetler, alacaklarin

19 Onursal, a.g.e., s.8.

1% Qevil, a.g.e., 5. 183.
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yOnetimini, alacaklarin tahsilini ve ddememe riskine kars1 digsatimcinin
korunmasim1 kapsamaktadir. Fakat bu yontemle saticinin yapacagi satis
karsihiginda factorden bir avans almasi s6z konusu olmamakta ve

ddemeler vade siirelerinin sonunda yapilmaktadir'®.

Riicu Etme Esasina Dayanan Factoring: bu tiir factoring saticiya, satis

kayitlan yontemi, tahsil hizmeti ve finansman olanag: saglamakta, fakat

alacagin 6denmemesi riskine karsi giivence vermemektedir.

Toptan Factoring: bu tiir factoring'de finansman saglanirken, idari

hizmet ve riskten korunma hizmetleri saglanmaz. Toptan factoring'de
borglulara factore 6deme yapmalari i¢in bildirimde bulunulur. Buna
ragmen factor idari hizmet vermedigi gibi, borg tahsilatindan da sorumlu
degildir'®.

Acenta Factoring'i; alacaklarin y6netimi ve tahsilat hizmetlerinin satict

firma tarafindan yerine getirildigi, borcun 6dememe riskine karsi sigorta
islevi ile finansman saglama iglevinin factor kurulusu tarafindan
iistlenildigi bir tiirdiir'”. Acenta factoring'i toptan factoring'den ayiran
nokta, acenta factoring'inde borcun 6denmemesi riskine karsi koruma

hizmetinin verilmesidir.

2.3.2 Vesaik Karsihg Digsatim

Digsatimer tarafindan diizenlenen digalimcinin hemen ya da ileriki bir tarihte,

belirli miktarda 6deme yapmasim kosulsuz olarak emreden, yazili bir édeme emri

niteligindeki polige uluslararas: ticarette ticaret bedellerinin 6denmesinde kullanilirlar.

Uygulama, i¢ ticaretten biraz farklidir. Polige ya bir akreditif hesabi ile ya da béyle bir

hesap olmadan dogrudan gekilir. Ikinci durumda dis ticarette polige, agik hesaptan daha

fazla, akreditiften daha az bir giivence saglar. Bu yontemde bankalar garanti

mektubunda oldugu gibi. disalimc: adina 6deme yapmak zorunda degildirler. Ozellikle

banka kabulleri, bankanin §deme taahhiidii oldugundan. yatinmecilar igin daha ¢ok

19 Akgiic, a.g.e., 5.558.

106 Seyil, a.g.e.,s.184,

197 Akgiig, a.g.e., 5.558.
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giiven duyulan araglardir. Dolayisiyla bunlar likiditesi yiiksek kisa stireli menkuller
grubuna girerler. Para piyasasinda belli bir iskonto ile alinir ve satilirlar. Bu ydniiyle
banka kabulleri, bankalarin

¢ikarttiklan devredilebilir mevduat sertifikalarina benzetilebilirler'®. Vesaik karsiligi
digsatim temelde police ile mal sevki, konsinye satig ve agik hesap seklinde

gergeklestirilir'®.

. Police ile Mal Sevki; Policeye dayal dis ticaret islemleri gogunlukla

bankalar tarafindan yapilir. Digsatimer malini génderdikten sonra
policeyi sevk evraki ile birlikte, yabanci ilkedeki aliciya ulagtirmak
iizere, kendi bankasina verir. Banka da bu belgeleri digsatimcinin
tilkesindeki muhabirine gonderir. digsatimcimn {iilkesindeki muhabir
bankanin izleyecegi yol poligenin tiirline baglidir. Eger polige
goriildiglinde odenecek tipte ise, banka disalimciyr ¢agirir ve mal
bedelini 6demesin! ister. digalimcinin demeyi yapmasi iizerine de, mal
teslim almaya yarayan belgeleri kendisine devreder. Goriildiigiinde
Odenecek polige ile satig, bir vadesiz 6deme sekli oldugu igin, biraz daha
giivenilirdir. Ama burada da disalimc: kalitesin! uygun bulmadigindan
veya bagka bir nedenle 6deme yapmaktan ve mali almaktan vazgecerse,
her iki durumda digsatimci zarara ugrar. Bununla birlikte vadeli polige
durumunda risk daha da fazladir. Vade geldiginde policeyi 6demek,
disalimcinin sorumluluk anlayisina bagh kalmaktadir. Burada islemin iki
ucunda da bankalar yer aliyorsa da, onlarin rolii yalnizca ticaret bedelinin
tahsiline aracilik etmekten ibarettir, ddeme ile bir giivence vermeleri s6z

konusu degildir.

. Konsinye Satis; bir anlamda, i¢ ticaretteki veresiye satiglara benzer.

digsatimei, satilmak iizere malini yabanci iilkedeki firmaya gonderir ve
malinin kesin satigi yapilincaya kadar da malin miilkiyetini elinde

bulundurur. Mallar satilincaya dek  herhangi bir 6deme

1% Abdurrahman Fettahogl, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, Tiirkiye Banka
ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitlisti, Ankara:1991, ss.83-84.

19 Seyidoglu, a.g.e., $5.350-354.
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yapilmaz..Tamamen giivene dayali bir yontemdir. Dissatimci, mallar
satildiginda paramin gonderileceginden bir endise duymamaktadir.
Digsatimc1 eger para gonderilmezse alabilecegi onlemlerin ¢ok smurli
oldugunu da bilmektedir. Ciinkii. elde bir polige bile yoktur ve
mallar satilip gitmigtir. Tasidif

yiiksek risk dolayisiyla konsinye sati yontemi pek ender kullamlir.

Acik Hesap; bu tiir satislarda da 6nce mal gonderilir, sonra 6deme
yapilir. Mallar partiler halinde disalimciya énceden yollamr. Her parti
gonderildikten sonra veya sozgelimi her ayin sonunda mallarin faturalan
yollanarak digalimcinin 6deme yapmasi saglanir Odeme bir temiz polige
veya digalimcinin diizenleyecegi bir ¢ek ile gergeklestirilir. Thracatgi yine
ithalatginin  dirtistliigiine ve kredi itibarina giivenmektedir. Alici ve
saticinin uzun zamanlardan beri birbiriyle is yaptiklan ve birbirlerine tam
gliven duyduklari durumlarda uygulanabilen bir yéntemdir. Belirli bir
odeme tarihi tasimamas: yoniinden esnek bir uygulamadir. Siirekli ig
yapan firmalar arasinda her defasinda akreditif agtirmak gibi pahah ve

uzun islemler yapilmasina gerek kalmaz.

2.3.3 Leasing

Yeni gelistirilen finansman y6ntemlerinden birisi de leasing dir. Leasing
islemi hizmet kiralamasi ve finansal kiralama diye ikiye ayrihr. Hizmet kiralamas
gercek anlamda bir kiralama yontemidir. Malin kullanicisi belli bir bedel karsihiginda
ve belirli bir siire igin malin saglayacagi hizmetlerden yararlanir. Miilkiyet kiralayana
aittir ve bu tiir kiralamalar genellikle malin ekonomik 6mrii igerisinde fazlaca yer
tutmaz'®. Gerek digsatimin finansmaninda kullamilan, gerekse isletmenin
finansmaninda en ¢ok kullamlan yontemlerden biridir leasing. Ancak digsatimin
finansmanindan bahsedildiginde akla gelen leasing sekli bir finansal kiralama

islemidir.

Uluslararas: finansal kiralamalar genellikle, ugak, vapur, otomobil ve benzeri

pahal1 sermaye araglan tizerinde yapilmaktadir. Bunun uluslararasi nitelik tagimasi,

10 Seyidoglu, a.g.e., 5.313.
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kiralayan ile kiraya verenin ayr iilkelerde olusu nedeniyledir. Bir sermaye mal alarak

111,

leasing yapilig mekanizmasi asagidaki gibidir''":

Once, sermaye malim kullanmak isteyen yerli firma ile bir yabanc: leasing
sirketi arasinda anlagmaya varlir. Bunun iizerine s6z konusu malin saglanmas: veya
Uiretimi igin leasing firmasi, satic1 ile temasa geger, mali satin alir veya siparigini verir.
Sonrada miilkiyeti kendisinde olan bu mali kullanmak isteyen kiraciya devreder.
Bundan sonra kiraci, kira taksitlerini 6demeye baglar. Taksit miktar1 ve 6deme
araliklan leasing sozlegsmesinde belirtilmistir. Son taksit Gdeninceye kadar malin
miilkiyeti ilke olarak leasing firmasinda kalir. Daha sonra kiralayan firma onu amorti
edilmis varlik aktiflerine katar. Leasing firmas: kiraya verecegi mali satin almak igin,
Ornegin kredi almis ve yurt disindaki ireticiye 6demede bulunmustur. Kiralayanin
taksitleri iptal edememesi bu zorunluluktan kaynaklanir.

Kiralama bigiminde olmasina karsin, leasing firmasi malin kullanicisina bir
tir bor¢ para vermis gibi olmaktadir. Bu bakimdan kiralayanin 6deyecegi taksitler
malin bedeli ile birlikte, bir tiir kredi faizini igerecektir. Leasing firmasinin kazanci
ise faiz farkindan gelir. Yani, 6diing aldigi fonlara 6denen ile kiralayanin 6dedigi daha
yiiksek faiz arasindaki fark leasing firmasinin gelirini olusturur. Ama leasing firmasi
acisindan bir tiir ticari risk soz konusudur. Kiracimin iflas1 kendini iflasa
stiriikleyecektir. O bakimdan kiraciya uygulayacag: taksitler, ayn1 zamanda ticari

riskin karsiligim da yansitacaktir'*2,

Aslinda leasing kiralama iglemi yapacak digalimci agisindan bir finansman
teknigidir. Ote yandan leasing islemine araci olan leasing kurulusu aracihigiyla
digsatime1 malim dogrudan disalimciya degilse bile leasing firmasinin kendine
satmigtir. Bu durum kullanan kiralayic: firma igin bir tiir disalim kredisi sekline
donitigmektedir. Leasing islemi kiralayan agisindan aktifinde yer alacak bir iglem

olmadigindan kayitlara gegmeyen bir borglanma islemidir.

Uluslararas1 leasing’de 6nemli bir konu kiralayan ve kiraci agisindan bu

islemlerin vergi yoniinden durumudur. Diger bir deyisle, amortisman paylarin1 kim

m Seyidoglu, a.g.e., ss.313-314, Bitker ve Asikoglu, a.g.e., ss.309-311
12 geyidoglu, a.g.e., 5.314.
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ayiracak ve yatirim indiriminden kim yararlanacaktir.? Uluslararasi leasing’in vergi
agisindan 6zel bir durumu, hem kiralayan tilkenin yani digalimcinin hem de kiraci
tilkenin yani digsatimcimin, ilgili taraflan miilkiyetin vergi avantajlarindan
yararlandirmasidir'”. Burada disalimci lilkenin yasalari da kiralayani malin

miilkiyetine sahip gibi kabul ederek, ona bu avantajlar1 saglar.

2.3.4 Yontemlerin Kargilagtinnlmasi

Vesaik karsiligs digsatim bir yana birakilacak olursa, forfaiting ve factoring
birbirine benzer iglemlerdir. Her ikisinde de alacak hakkinin satigi veya bu hakkin

satin alinmasi s6z konusudur. Her iki islemde de factor ve forfaiter

e Kredili mal alanin (disalimcinin) kredi degerliligini

belirlemesi.
e Kaynak (finansman) saglama

e Risk iistlenme,

islevleri yerine getirmektedir''®. Bununla birlikte iki islem arasinda bazi farklar s6z
konusudur. Factoring daha ¢ok 90- 180 giin vadeli ticari senetlerle sinirh oldugu
halde, forfaiting de vade 5- 7 yila kadar uzayabilmektedir. Ayrica factoring isleminde
bir kalinti risk digsatime:r iizerinde kalmakta, factor kurumlan genellikle alacagin
%80'inin tahsil edilmeme riskini iistlenmektedir. Bunun yam sira factoring
islemlerinde dis ticaretten dogan baz risklerinde digsatimci (alacak hakkini satan)
tizerinde kaldig1 goriilmektedir. Forfaitingde ikinci bir alim-satim islemi uygulanmasi
miimkiindiir. Bu sekilde forfaiting bir kredi islemi olmasimin 6tesinde forfaiterin

menkul kiymetler portfyiinde yer alan bir finansal varliktir.

Leasing’e bakildiginda uzun vadeli bir kiralama s6zlesmesi niteligindedir.
Buna karsin neredeyse malin ekonomik omrii boyunca saglanan bir kiralama islemi
oldugu igin disalimec1 agisindan digalim kredisi gibi bir isleve sahiptir. Digsatimci
agisindan ise s6z konusu olana mal veya hizmeti dogrudan leasing islemini

gergeklestiren leasing kurulusuna sattigi i¢in degisen bir sey yoktur. Sonugta leasing

113 Seyidoglu, a.g.e., 5.314.

14 jlker Parasiz ve Kemal Yildirmm, Uluslararasi Finansman, Teori ve Uygulama, Ezgi Kitabevi
Yaymlari, Bursa:1994, s.369.
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firmas1 ile digsatimc1 arasinda yapilacak bir digsatim islemi farkli finansman
tekniklerini kullanacaktir. Bu nedenle leasing islemi digsalimci igin bir tiir dis
finansman kredisi saglamasina kargin, digsatimeci agisindan bdyle bir igleve sahip
degildir. Digsatimci agisindan satacagi mali veya hizmeti dogrudan digalimciya degil
de leasing firmasina yapmasi riskleri azaltan bir unsur olmaktadir. Sonug olarak bir
tablo seklinde bu doért finansman yonteminin farkliliklarina ve benzerliklerine

bakildiginda agagidaki sonuglara ulagilabilir;
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Tablo 1.: Benzer Digsatim Finansman Y6ntemlerinin Kargilagtirilmasi

Alacaklar satm alinir.

% 80 kadar finansman
saglar.

Risk % 100 tistlenilir.

Genel bir s6zlesme

Alacaklar satin alinir.

% 100 finansman saglar,

Risk % 100 tistlenilir.

Sozlesme yoktur.

Alacaklar teminat olarak
gosterilir.

% 70'e kadar finansman
saglanir.

Risk iistlenilmez.

Genel bir sézlesme

VESAIK
= EASING
FACTORING FORFAITING KARSILIGI LEASIN
Devamli bir iglemdir. Bir defalik bir iglemdir. Genelde devaml bir Bir defalik bir islemdir
iglemdir
Lehdara riicu etme sarti | Lehdara riicu etme gart1 | Lehdara riicu etme sart1 | Lehdara riicu etme gart1
yoktur. vardir. yoktur yoktur

% 100 finansman saglar

Risk iistlenilmez.

Ozel bir s6zlesme

yapilr. yapilir. yapilir.
Sadece fatura yeterlidir Police veya bono Genellikle senet istenir. Taksitler igin senet
gereklidir. istenir.
Agik hesap islemlere de Akreditif veya vesaik Genellikle vesaik Her islemde uygulanr..
uygulanir. mukabili digsatimcilara kargiligi islemlerde
uygundur. uygulanir.
Banka avali gerekmez. Genellikle banka avali | Banka avali gerekmez. Banka avali gerekmez.
istenir,
120 giine kadar vade 180 giiden 10 y1la kadar | Genellikle kisa vadelidir | Genellikle uzun vadelidir
tannir. vade tannir.

Caligma alan: titketim Calisma alani yatirim Biitiin mallar i¢in Biitiin mallar igin
mallaridir. maldir. uygulanabilir. uygulanabilir.
Siyasi ve ticari riskleri Siyasi ve ticari riskleri - Leasing kurulusu riskleri
kapsamaz. kapsar. tistlenir.

Ikinci piyasasi yoktur. ikincil piyasasi vardir; | kinci bir piysas: olabilir. Ikincil bir piyasas
Alacak defteri yonetimi § Alacak defteri yonetimi | Alacak defteri yonetimi yoktur.
vardir. yoktur. yoktur.
Tabsilat yapilir Tahsilat yapilir Tahsilat yapilir Taksitle tahsilat yapilir

Kaynak: Tiirkiye I5 Bankasi, a.g.e., .49-50 ve Civelek, a.g.e., 5.84, Tablo :2.4 ve 2.5°den yararlanilarak

hazirlanmgtir,
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UCUNCU BOLUM

3 DISSATIMIN FINANSMANINDA TURKIYE ACISINDAN
FORFAITING

3.1 TURKIYE’DE DISSATIM VE FINANSMANI

Digsatimin finansmaninda daha ¢ok uzun vadeli islemlerde bagvurulan bir
teknik olan forfaiting, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde biiyiikk bir 6neme sahip
olmas1 gerekirken yeterli derecede dikkat ¢ekmemigtir. Aslinda bu durumda iilke
digsatiminin yapisi ve digsatim yapilan tilkeler de onem tagimaktadir. Bu agidan
Turkiye’de digsatimin finansmanminda forfaiting isleminin durumu degerlendirilmeden
once tilke digsatiminda yer alan mal ve hizmet bilesimi ile iilke digsatiminin hangi iilke

gruplanna yapildigina bakilmas: yararh olacaktir.

Gelismekte olan ilkeler agisindan yeterli doviz kaynagina sahip olmak
yatirimlar ve varolan kapasitenin kullanimi i¢in yasamsal bir 6nem tasimaktadir. Tiim
diinyada esen kiiresellesme riizgarina kargin gelismekte olan iilkelerin digsatimlarinmi
arttirma cabalan, 6zellikle diger gelismis tilkeler tarafindan birtakim kota, giimriik
vergisi ve benzeri kisitlamalar nedeni ile giderek giiclesmektedir. Gelismekte olan
tlkelerin digsatimlarim arttirma ¢abalarinda karsilagtiklar temel problemlerden birisi
onlarin dis ticaretteki mal bilesimleridir. Daha ¢ok tiikketime yonelik temel mallarin
digsatim igerisinde agirlikli oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin digsatim
tirtinlerinin biiyime yeteneklerinde, s6z konusu mal ve hizmetlere yonelik uluslararasi
talebin esnek olmamasi, artan i¢ talep baskisi ile digsatimin azalmasi, nispi fiyat
yapisinin bozularak mal ve hizmetlerin i¢ piyasa fiyatlarinin dig piyasa fiyatlarindan az
olmasi, geligsen teknoloji ile birlikte s6z konusu mal ve hizmetlerin ikame olanaklarinin
dis piyasalarda gelismesi ve rekabetin buna bagl olarak artmasi vb. nedenlerden dolay1
azalma ve istikrarsizlik s6z konusu olmaktadir. Artan rekabet ve ckonomilerin
kiiresellesmeye dogru yonelmeleri, tek merkezli girketlerin ve isletmelerin kalmamasi,
satic1 pazarindan alic1 pazarina dogru bir doniistime yol agmigtir. Bu piyasalardaki

dengenin zaman zaman aliciya dogru kaymasina neden olmaktadir. Bu durumdan



yararlanabilmek de digsatimin finansmaninda kullanilan y6ntemin g¢esitlendirilmesi ve
hacim olarak artirilmasimi gerektirmektedir. Diigiik maliyetli ve yeterli kredi arz1 biiyiik
Olgtide digsatimcimin igini kolaylagtirmakta, yeni pazarlara giriste ve yeni tiriinlerin

pazarlanmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Artan diinya ticaret hacmi ile birlikte uygun kosullar altinda kullanilmasi
durumunda Gnemli {stlinliikler sunan digsatimin finansmaninda teknik bir ydntem
olarak forfaiting Tirkiye sartlan g6z Oniine alindifinda uygulanabilirliginin
gelistirilmesi gerekmektedir. Tirkiye’nin digsatiminin genel durumu ve iilkelere gore
dagilim1 da bu teknifin uygulanabilirliginin anlagilmasi1 agisindan bityilk &nem
tasimaktadir.

3.1.1 Tiirkiye’de Dagsatimm icerigi ve Forfaiting

Forfaiting ile digsatimin finansman yontemi, diinyada hizla gelismektedir.
Ancak, Tirkiye'de digsatima konu olan mallar igerisinde tiiketim mallarinin pay,
yatinm mallarina gére fazla oldugundan, factoring daha uygun bir finansman
yontemidir. Tiirkiye’nin yatirim mali digsatimi arttik¢a, forfaitingin uygulanma sansi
artabilmektedir. Son yillarda 6zellikle Avrupa ve Amerika’da forfaiting 5-6 yillik orta
vadeli finansman amaciyla degil, 6 aylik kisa vadeli hammadde digsatimi ve digaliminin
finansmam amaciyla da kullamlmaya baslamistir. Bu gelisme, forfaitingin Tirkiye'de
gelismesini gostermektedir. Ote yandan, forfaitingde disalimci tilkenin sayghg gok
Snemlidir. Forfaiterler biitlin riskleri tistlendiklerinden, isletme riski yaninda, tilke riski
de 6nem tagimaktadir. Son yillarda Tiirkiye'nin iilke riski ekonomideki ve siyasetteki
istikrar saglanabildigi 6lgiide gittikce azalmaktadir'”. Tiirkiye gelismekte olan bir iilke
olarak tiim bu sorunlar1 paylagmakta, blinyesinde yasatmaktadir. 24 Ocak kararlanyla,
digsatim sektdriine verilen 6nemin artmasimin da etkisiyle, Tiirkiye’nin digsatim 1990’1
yillara dogru hizla artmig, 1994 krizinin ardindan yeniden yiikselise gegmistir. 2000’1
yillarda da aym ivmeyi stirdirmesi ekonomide yasanan istikrarsizliklardan dolay:
zaman zaman sekteye ugramistir. 1996’da 23.224 milyon dolardan 1999 yih itibariyle
26.588 milyon dolara kadar yiikselmisgtir'’s.

3 Ceylan, a.g.e., 5.52.
18 TUSIAD, Dis Ticaret Raporu: Disalim ve Digsatimda Sorunlar ve Oneriler, 1999, TUSIAD, 5.341
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Tablo 2: Digsatimin Yillar itibariyle Sektérel Dagilimi

1995 1996 1997 1998 1999

1. TARIMSAL URUNLER 4.5 4,950 5.470] 5.052 4.440
i. Gida Maddeleri 4.239I 4.557 5.133] 4.687| 4.084}
Canl Hayvanlar ve Gida Maddeleri 3.424) 3.559 4.078 3.770 3.190
Ickiler, Tutiin ve Mamlleri 469 743 7 645 602
Hayvansal ve Bitkise! Yaglar ve Mumlar 328] 232 271 239 256
Yagh Tohumlar ve Meyveler 18 23 30 33 36
ii. Tanmsal Hammaddeler . 315 393 337 365 357
Deri, Késele ve Ham Postlar 4 4 3 22| 10,
Tabii, Sentetik ve Rejenere Kauguk 15 14) 9] 8 9
Tabii Mantar ve Yuvarlak Ajaclar 27 18 A 30 24
Odun Hamuru ve Kagit Dékant(leri 1 0 0 1 0
Dokumaya Elverigli Lifler ve Dékint(ileri 169, 279 213 220 233
Bitkisel ve Hayvanlar Dijer Hammaddeler 99 78 82 84 81
2. MADENCILIK URUNLERI 1.00 991 992 1.034] 1.078]
i. Maden Cevherieri ve Doklntuleri 443 418 462] 409 423
ii. Mineral Yakitlar ve Mineral Yaglar 289 275 192 259 337
Komur 0 1 1 2 1
Petrol ve Uriinleri 278 250 169, 233 308
Petrol Gazlar, Dogal Gaz 11 S 11 9 13
Elektrik Enerjisi 0, 15 11 15 14
iii. Demir Dig1 Metaller 272 298 338 365 319
3. SANAY{ 16.065] 17.256] 19.769 20.866 21.025
i. Demir ve Celik 1.972 1.928¢] 2.248 1.824 1.737
ii. Kimyasallar 891 998 1.169 1.152 1121
Plastikler 207, 196 235} 245 248
Eczaciiik Urinleri 641 97 11 120 127|
Diger Kimyasallar 620 705) 820 787 746
iii. Diger Yari Mamuller 1.456] 1.602 1.875] 2.035 2.057]
Hazirlanmig Deriler, Postlar ve Mamulleri 38 44 62| 60) 49
Kaugcuk Mamulleri 281 251 278] 32 339
Mantar ve Aga¢ Mamulleri 43| 52, 4 41 45
Kagit-Karton ve Kagit Karton Esasli Mam. 127 128 156 15 150]
Metal Digi Mineral Mamuiler 609 693 838 845 859
Metal Esya 358 434 497 607 614
iv. Makinalar ve Ulagim Araglan 2.406 3.013 3.364) 4.091 5.037
Otomotiv Sanayi Uriinleri 643 806} 665 800] 1.438]
Biro Makinalan ve Haberlesme Cihazlarn 256 332 493 898 821
Diger Makina ve Ulagim Araclari 1.507 1.875 2.205] 2.393 2.778
v. Dokumacilik Urinleri 2.532 2.724 3.352 3.557| 3.478
vi. Hazir Giyim 6.121 6.076] 6.697 7.074 6.516
Deri ve Kurkten Giyim 467| 347 407 357 308]
Diger Giyim Egyas! 5.654] 5.729) 6.289] 6.717| 6.208]
vii. Diger Tuketim Mallan 687 917 1.065] 1.132 1.080
Sihhi Tesisat, Isitma ve Aydinlatma Malz. 121 134, 137 158 155
Mobilyalar 74 87, 91 111 140
Seyahat Esyasi 35 38 40] 36 31
Ayakkabi 115 151 208 186 110,
Mesleki, Bilimse! Olcii ve Kontrol Cihazlan 22 39 42 56 48
Diger Tuketim Maliar 320 468 545 585 596
4. DIGER URUNLER 14 27 30 22 45
TOPLAM 21.637, 23.224, 26.26 26. 974‘ 26.588'

Kaynak: www.die.gov.tr ve www.dtm.gov.tr’den yararlanilarak hazirlanmigtir.
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1980-1999 déneminde siirekli artan vergi iadeleri, kaynak kullanim fonu ve
kurumlar vergisi istisnalar1 gibi tesviklerle desteklenen digsatim sektorii, tesviklerin
tiimiiyle kaldinlmasimi amaglamigsa da, digsatim artisinda goriilen duraklama ve
1986°daki ve 1994°deki gerileme nedeniyle alinan 6nlemlerle tekrar desteklenmeye
baglanmigtir. Digsatim kredileri ile ilgili uygulama ise 1984 yilinda tamamen kaldinhip
digsatim kredilerinin normal ticari krediler i¢inden kargilanmasi yoluna gidildikten
sonra, digsatim tegvik Onlemleri ¢ergevesinde tekrar diizenlenmistir. Asagidaki tabloda

Tiirkiye’nin digsatim iginde yer alan baglica iiretim gruplan gériilmektedir'”’.

Toplam sanayi {irtinlerinin biiylik bir boltimii neredeyse hammadde ve yan
mamul maldan olugmaktadir. Toplamda 1999 yili itibariyle sanayi {iriinleri 21.025
milyon dolara ulagsmaktadir. Digsatimmmiz igindeki pay1 ise %79 gibi biiyilkk bir paya
sahiptir. Turkiye’nin digsatimi i¢inde yatinm mallan olan makine ve ulagim araglarinin
tamami 1999 yili itibariyle sadece %18.9 gibi bir deger tasimaktadir. Buradan rakamlar
cergevesinde bakildiginda Tirkiye digsatiminin agirhkli paym sanayi sektori
olusturmaktadir. 1999 yili itibariyle sektorlerin genel olarak pay: Grafik 1’de gortildiigu
gibidir.

Grafik 1: 1999 Yih Itibariyle Digsatimin Sektérel Dagilini

G

1 4. DIGER URUNLER
0%
~ 1. TARIMSAL

URUNLER
2. MADENCILIK 17%

URUNLERI
4%

Kaynak: hitp://www.die.gov.tr ve http://www.dtm.gov.tr

N7 www.die.gov.tr ve www.dtm.gov.tr adresinden 24.03.2001 tarihinde almmustir.
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1980 yil1 Tiirkiye igin bir doniim noktasi olmugtur. 1980 6ncesi ithal ikameci
bir politikayla ige ydnelik bir biiylime modeli segen tilke 1980 sonrasi digsatima yonelik
bir kalkinma politikasi izlemeye baglamigtir. 1980 sonras1 bu gelismeler gergevesinde
Tiirkiye'nin digsatimi hizla artmug ve digsatimcilar, digalimcilarin gesitli talepleri ile
kars1 kargiya kalmiglardir. Bunlardan biri de kredili satig yapilmasi yoniinde olmugtur'*®.
Tiirkiye digsatimu 1980 Oncesi dénemde tarim {irlinlerinin agirlikta oldugu bir yap:
sergilemekteydi. Bu durum zaman iginde degismis grafikte de goriildiigi gibi 1999 yih
itibariyle tarimsal {irlin digsatimi tamami sadece 357 milyon dolar ile sinirlh kalmustir.
1999 yilinda toplam digsatimin ancak %17°si olarak gergeklesmigtir. Sanayi iirtinleri
digsatim1 igerisinde onemli yer tutan iirlinler ise tarrma dayali sanayi tiriinleri ve

tekstildir.

Tirkiye digsatimimin mal bilesimi agisindan kisaca incelenmesi sonucu kisaca
gorilmektedir ki, tlke digsatimi biiylik Olgiide tiketim mallarn digsatimindan
olusmaktadir'®. Bu ag¢idan bakildiginda mal bilesimi olarak Tirkiye digsatim
geleneksel forfaiting finansmaninin ydneldigi yatinm mallar digsatimi alaninin diginda
kalmaktadir. Bununla birlikte, forfaiting islemlerinin geleneksel yapisindan siyrihip kisa
vadeli tiiketim mallan digsatiminin finansmanina da yoneldigi bilinmektedir. Bu agidan
Turkiye digsatiminin, yatirim mallan digsatimi, toplam digsatim igerisinde 6nemli bir
yer tutmamasina ragmen forfaiting tekniginden faydalanma sansi mevcuttur. Ancak bu
noktada Tiirkiye digsatimi bir bagka sorunla karsi karsiyadir. Bu sorun titketim mallari
digsatiminda digsatim partilerinin tutar olarak nemli boyutlara varmamasidir. Kiigiik
partiler halinde gerceklestirilen digsatimin finanslanmasina ilgi gosterecek forfaiterler
ise olduk¢a simirhdir. Ozellikle forfaiting isleminde Snkosul olarak sunulan digsatim
degerinin miktarinda yapilabilecek bir azalma Tiirkiye digsatiminda forfaitingin
kullamlmasinin  yolunu agacaktir. Ulke ekonomisinin krize girdigi donemlerin
digsatimin artirilmasinda sahip oldugu olanak ve firsatlarin degerlendirilerek digsatimin
finansmaninda bu sektorlere agirhik verilmesinin $nemi gériilmiistiir. Bu durumun en iyi
ornegi 2001 ekonomik krizi ile otomobil ve beyaz esya sekt6riinde gerceklesen ve

giderek artan digsatimdir. Ancak bu mallarin digsatiminda digsatim gruplarinin

18 Apak, a.g.e., 5.123.

19 Sitbidey Togan, 1980°li Yillarda Tiirk Dis Ticaret Rejimi ve Dis Ticaretin Liberizasyonu, Tiirk
Eximbank Aragtirma Dizisi 1, Ankara:1993, s.10.
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biiyiitiilerek forfaiting olanagindan yararlamlmasinin saglanmasi gerekmektedir.

3.1.2 Tiirkiye Dissatuminin Ulkelere Gire Dagili ve Forfaiting

Giintimiiz diinyasinda ticaret serbestlestirilmeye ¢aligtldigi 6lgtide zorlagmakta,
nakit para problemleri artmakta, alim satim iglemleri kredili sekle doniigmektedir.
Ulkelerin artan 6lgiide kredili iglem talepleri de, nakit paraya gereksinimi olan saticilan
yeni koruma ve destek yontemlerine itmektedir. Digsatim kredi sigortasi, factoring
uygulamalar gibi forfaitingde bu geligsmeler igerisinde Tiirkiye’de de uygulama alam
bulmugtur. Fakat Tiirkiye’de uygulamasinda forfaiting finansmanin gelismesini
engelleyen ve forfaitingin orta vadeli finansman teknigi olmasina ragmen uygulamayi
kisa vadeye tagiyan bazi sorunlar bulunmaktadir. Tiirkiye’'nin  digsatim
kompozisyonunda dayamikli tiikketim mali ve yatinm mali digsatimi biiyiikk bir yer
tutmaktadir. Ayrica iilkemiz digsatiminin biiyilk kismi siyasi ve ekonomik istikrar
agisindan fazla giiven verici olmayan Ortadogu ilkelerine yapilmaktadir. Bu etkenler
forfaitingin gelismesi agisindan Onemli bir simirlama olugturmaktadir'®. Fakat
bankalarin hizla uluslararas1 piyasalara girmeleri ve bu piyasadaki yenilikleri ve

uygulamalan Tiirkiye’ye yansitmalari agisindan olumlu bir gelisme olmugtur.

Tiirkiye digsatiminin yonelmis oldugu pazarlar ayrintilariyla asagida Tablo
3’de yer almaktadir. Avrupa Birligi (AB) tilkeleri Tiirkiye digsatiminin yaklagik olarak
yarisini satin almaktadirlar. Tiirkiye AB piyasasina 6zellikle dayanikli tiikketim mallan,
tekstil ve iglenmis-islenmemis tarimsal iirlin digsatimi yapmaktadir. Ayrica maden
digsatimi da yapilmaktadir. Ulke gruplan igerisinde 6zellikle AB iilkelerine yonelik
olarak gerceklesen digsatimin mal bilesimi i¢inde kolay satilabilen ve ¢ok biiyik
miktarlar gerektirmeyen, yani katma degeri az olan mal ve hizmetlerin yer aldif
goriilmektedir. Ornegin, 1991 yih itibariyle AB iilkelerinden sadece Almanya talya ve
Fransa’nin, toplam digsatimimiz igindeki yeri %69’dur. Giimriik birligine gegilmesi ile
AB iilkeleri ile olan dig ticaretimiz dolayisiyla da digsatimimizda bir istikrar

goriillmektedir.

120 Apak, a.g.e., 5.124.
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Tablo 3.: Dissatimin Yillar itibariyle Ulkelere Gore Dagilim

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Genel Toplam| 13594 | 14719 | 15348 | 18105 | 21636 | 23224 | 26261 | 26974 | 26588

. OECD Ulkeleri 9362] 9769 9501 11215 13831 14427 15581 16978/18056,6
. AB Ulkeleri 7348] 7937 7599 8635 11078] 11549 12246 13498143488
Imanya 3413] 36600 3655 393 5036] 5187 5253 5460 5473.4
vusturya 2130 230] 227 249 275 291 3000 304 3124
elgika-Litksemburg 288]  290] 295 371 452 493 564 670 623
Danimarka 86 93 84 91 133 148 1721 200 199
Finlandiya 20) 21 16} 31 42 45 49 58 67
Fransa 6890 809 771 851] 10321 10s3]  1163] 1305] 1570
Hollanda 474 500 517 621 7370 770 779 889 932
Ingiltere 676f 796] 835 889 1136] 1261] 1511 1740 1829
[rlanda 19 24 23 33 48 60) 87 89 135
Ispanya 238] 299 196] 2321 35 363 439 513 763
sveg 73 84 67 86 106} 122 146 188 183
Italya 972{ 9431 750 103 1457 1446] 1387 1557 1685
Portekiz 43 42 45 4 60] 74,5 98 155 170
unanistan 1 146  118] 169  210] 2355 298  370] 407
iB. EFTA 285 30 248 27 294 336 41 3s56| 361,8
[zlanda 2 7! 1 2 2] 3 11 2.4
Norveg 37 75 31 36) 5 58 93 101 914
isvigre 2460 223 216  239] 238 276] 318 244 268
C. NAFTA 981 930 1046 1617 1618] 1758 2171 24231 2627
ABD 013 865] 986] 15201 1514] 1639 2032] 2233 2437
anada 55 54 50 79 96 100 117 155 149
eksika 13 11 10 18 8 19 22 35 41
D. Diger OECD Ulkeleri 748) 5971 608 686 841 784 750  701] 719
[Avustralya 25 26 23 35 44 55 69 65| 73,5
Japonya 226 162 158 187] 180 168 14 113 121,5
Cek Cumhuriyeti } i 59 62 76 93 83 70 67
Giiney Kore Cumhuriyeti 316 191 91 88 100 102 54 37 102
Macaristan 35 27 38 58 160 103 134 114 122
Polonya 141 186 235] 249 272 253 255 291 220
[Yeni Zelanda 5 5 4 7 9 10) 11 i1 13
[iI. OECD Uyesi Olmayan Ulkeler| 4232] 4950] 5847 6890] 7806] 8650 10574  9851] 8442,8
A. Tiirk Cumhuriyetleri 132 3340 605 559 743] 958 1138 107 822

erbaycan 0 103 68 132 161 2400 3200 3271 248
azakistan 0 19 68 132 151 16 211 214 97
Ozbekistan 0 54 214 65 139 230 211 156 99
Tiirkmenistan 0 7 84 8 56 66) 118 96} 107

TC 132 149 154 130) 198 211 228 243 248
[Kirgizistan 0] 2 17 16 38 47 50 42 23
. Orta Dogu Ulkeleri 18500 1972 1989 2108] 2132] 2095 2276] 2048 2116
iran 487 455] 290 250] 268 298] 307 195 158}
Kuveyt 16| 66 104 128 119 107 126 89 83
Suriye Arap Cumhuriyeti 2640 216] 239 254 2721  308] 2690 309 232
Suudi Arabistan 485 487 652 609 470 431 535 474 367
israil 79 90 80 178] 240 255 392 480] 585
Diger 519 658] 624 689 763 696] 647 501 691
VI. Kuzey Afrika Ulkeleri 692l 637 5971 7250 900 985 980 1501 1343,8
VIL Diger Ulkeler 1558] 2007|2656 3498 4031 4612} 6180] 5224 4161

aynak: www.die.gov.tr ve www.dim.gov.tr’den yararlanilarak hazirlanmigtir
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1991 yil1 itibariyle %53 olan digsatimimizin AB iilkelerine payt 1999 yilinda
%54 civarinda gerceklesmistir. Yine 1999 yihi itibariyle AB iilkelerinden sadece
Almanya Italya ve Fransa’min, toplam digsatimumiz igindeki yeri %61’ olmustur. Bu
arada Tiirk Cumhuriyetlerinin bagimsizliklarin1 almalar: ile gelisen iligkiler sonucunda
bu iilkelere olan digsatimimiz artmustir. Tiirkiye’nin iilke gruplarina gére 1991 ve 1999
yillan igin digsatimi Grafik 2 ve 3’de yer almaktadar.

Grafik 2.: 1991 Yih Itibariyle Digsatimin Ulkelere Gore Dagilimi

N Kuzey Afrika Olkeleri
Orta Dogu Ulkeleri 3%
OECD Uyesi Olmayan 8%
Ulkeler g
18%

OECD Ulkeleri
40%

AB Ulkeleri (2)
31%

m

Kaynak: http://www.die.gov.ir ve http://www.dtm.gov.tr
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Grafik 3.: 1999 Yil: Itibariyle Dissatimin Ulkelere Gre Dagilimi
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Kaynak: http://www.die.gov.tr ve http://www.dtm.gov.tr

Dokuz yillik bir stirece bakildiginda AB iilkeleri ile olan iliskilerin istikrar
kazanmas ve Tiirkiye’nin disa agilma konusunda gosterdigi atilimlarin etkisi ile varolan
miktarlar1 artarken oranlarimi korumustur. Oysa Ortadogu’da siiren siyasi istikrarsizlik
ve Korfez savagi sonrasi devam eden huzursuzluklar, 6zellikle de Irak’a Birlesmis
Milletlerce uygulanan ekonomik ambargo nedeniyle digsatimimiz igindeki pay
azalmistir. Clink@i Turkiye’nin Ortadogu’ya olan digsatiminin bityiik bir kismini Irak
olusturmaktadir. Sonug olarak Tiirkiye’nin gerek AB’ye, gerekse diger iilkelere yapilan
digsatimin varolan mal bilesiminin yapis1 korundugu siirece forfaiting tekniginin
kullammina gerek duyulmayacagi sonucuna varlabilir. Ancak yeni ve geleneksel
olmayan mallarin digsatiminda aliciin ihtiyag duydugu finansman gereksinimi
karsisinda forfaiting teknigi degerlendirilmesi zorunlu bir alternatif olacaktir, zira
cogunlugunu kredi degerliligi yiksek iilkelerin olusturdugu bu gruptan kaynaklanan
senetler forfaiterler taranmakta ya da alici iizerine polige diizenlenerek giivenilir bir
bankanin kefaleti saglanmaktadir. Digsatimci1 garanti ya da aval verilmis belgeleri

iskonto ettirerek vadeden 6nce alacagim tahsil etmektedir.
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3.1.3 Tiirkiye’de Forfaiting Mevzuati

Tiirkiye’de yasal diizenlemeler genellikle mevcut durumun arkasinda
kalmaktadir. Ozellikle teknolojideki hizli gelismeye finansal piyasalarin kolay uyum
saglamas1 nedeniyle finansal yenilikler mevzuat ve yasalardaki degismelerden once
hayata gecmektedir. Leasing uygulamas: yapilmaya bagladiktan ¢ok uzun bir siire sonra
yasal olarak diizenleme yapilmigtir. Forfaiting, aynen factoringde oldugu gibi,
Turkiye’de yasal diizenlemelerden Gnce uygulanmaya baglamig, ancak hala yasal
mevzuat ile ilgili yeterli bir diizenlemeye gidilmemistir. Ayrica Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarlifn Nisan 1985 tarihinde Bankalar Birligi aracihifiyla biitiin bankalara
gonderdigi bir agiklamada dolayh olarak forfaiting isleminden s6z etmistir.

Tiirkiye'de forfaitingle ilgili olarak ilk yasal diizenleme olarak Merkez
Bankasi’nin 05.07.1991 tarihli genelgesidir. Bu genelgede digsatim bedellerinin tahsili
icin, hangi tiir iglemlerin, hangi tiir senetlerin ve hangi tiir akreditiflerin forfaiting
islemine tabi tutulacag: agiklanmigtir. Buna gore, kabul kredili 6deme sekline gére
yapilacak digsatim igin diizenlenecek poligelerin akreditif, vesaik mukabili, mal
mukabili 6deme sekilleriyle ilgili hitkiimlere tabi tutulacag: gibi, digsatimdan itibaren en
son 180 giin olacagi, poligelerin konvertibl bir déviz cinsi veya Tiirk Liras: iizerinden
diizenlenecegi, kesideciye riicu edilemeyecegi sartim tasiyacagi, senedin ciro edildigi
tarihteki iskonto oramini agmamasi kaydiyla yurt disindaki bankalara iskonto
ettirilebilecegi belirtilmigtir'*', Boylece, digsatimei forfaiting islemi yaptirdigi zaman,
vadeli digsatimimi pesin olarak gergeklestirmis ve mal bedeli doévizleri yurda getirmis
kabul edilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, “aksine sart bulunmadikea, ciranta, poli¢enin kabul
edilmesinden ve Odenmemesinden mesuldiir.” denilmektedir'”. Aym1 Kanunda
“kesideci, poligenin kabul edilmemesinden ve 6denmemesinden mesuldiir. Kesidecinin
kabul edilmemesi halinde mesuliyetten kendini muaf tutmasi caiz ise de 6denmeme
halinde mesuliyetten muaf oldugu gosterilen kayitlar yazilmamis sayilir” hitkkmii yer

almaktadir'®. Bu nedenle, digsatimei, disalimci iizerine, 6denmeme halinde sorumlu

121 Ceylan, a.g.c., 55.52-53.
"2 Turk Ticaret Kanunu, Madde 597, 1. fikrasi.
13 Tiuirk Ticaret Kanunu, Madde 591.
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olmayacag1 kaydim tagiyan polige keside edemez. Forfaitingde ise, kredili digsatim
alacaklarimin forfaitere “gayri kabili riicu” seklinde devredilmesi gerektiginden, banka
avali veya garantisi olmayan poligeler yerine disalimcimin digsatimer lehine
diizenlendigi bonolar kullamiimaktadir. Ancak, digsatim yonetmeliginin kredili digsatim
bolimiinde “kredili digsatim uluslararasi bankacilik teamiillerine goére yapilir”

124

denilmekte ve Tiirkiye’de agagidaki islemler forfaitinge konu olmaktadir'®.

o Uluslararas1 normlara uygun olarak diizenlenmis, bir bankanin avalini
iceren, vadesi 180 gilinli gegmeyen, TL veya konvertibl dovizler lizerine

diizenlenmis bonolar veya poligeler,

e Odeme vadeleri fiili digsatimdan itibaren 180 giinii asmayan, gayri kabili

riiculu biitiin teyitli akreditifler,

e Kredili digsatim kapsaminda ve kredi stzlesmelerinde Ongoériilen siireleri

agmayan akreditifler, uygun vesaik ibrazinda,

e Yasal doviz getirme siirelerini agmayan ve bir yabanci bankanin gayri

kabili riicu bir garantisini tagtyan mal mukabili islemler.

Kredili digsatim saticimin aliciya 6deme vadesi tamdigi bir digsatim tiirtidiir.
Tiirkiye’de kredili digsatim genel olarak uluslararasi bankacilik teamiillerine goére
yapilmakta, konu ile ilgili diizenlemeler ise digsatim rejimi ve Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu’nda yer almaktadir. Kredili digsatimda 1 yila kadar vadeli satiglarda
pesinat zorunlu degildir. iki y1la kadar vadeli satislarda FOB bedelinin % 10’unun, iig
yila kadar vadeli satiglarda FOB bedelinin %20’sinin fiili digsatim tarihinden itibaren ii¢
ay icinde, pesinat diginda kalan kismin ise bir yildan uzun vadeli satislarda her yil en az
bir taksit olmak {izere kredili satig s6zlesmesinde belirtilen siireler ig¢inde yurda
getirilmesi ve satilmas1 zorunludur. Ancak Tahkim Kanunu ile bu siireler degistirilmis

ve daha esnek hale getirilerek digsatimciya kolayliklar getirilmigtir.

Tiirkiye’de digsatim islemlerinde polige ya da ticari senet kullanimi konusunda
herhangi bir sinirlama s6z konusu degildir. Ad1 gegen 6deme araglarinin kullanimi

uluslararas1 bankacilik kurallar1 gergevesinde gergeklestirilebilmektedir. Polige ve ticari

124 Mulkiyeliler Vakfi, Mali Diinyamizin Yeni Kavramlari, Factoring, Leasing, Forfaiting, Futures
ve Options, Miilkiyeliler Vakfi Yay., Istanbul: Mayis 1993, s5.25-27.
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senetler yasalarda genelde kiymetli evrak, 6zelde Ticari Senetler gergevesinde ele
alinmakta, diizenlenisleri ve devir edilmeleri ilgili kanunun maddelerinde ayrintili
olarak yer almaktadir. Tiirkiye'de poli¢e ve ticari senetlerin devri Borglar Kanunu’nda
diizenlenmektedir'®. Iskonto uygulamalan konusunda da forfaiting acisindan, digsatim
yonetmeliginin 34. maddesi geregince, kredili digsatim bedellerini erken almak isteyen
digsatimcilarin  senetlerini yetkili bir banka araciigy ile yurt disginda bir muhabir
bankaya, muteber kredi kuruluslarina veya yurt i¢indeki bankalara iskonto ettirmeleri
miimkiindjir.

Turkiye’de forfaitingin gelismesine yasal agidan bir engel olarak Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar sayiabilir. Ciinkii 32 sayili
kararin 8. maddesi hiikiimlerinde ihra¢ edilen mallarin bedelinin fiili ihrag¢ tarihinden
itibaren en ¢ok 180 giin iginde yurda getirilmesi 6ngoriilmektedir. Orta vadeli bir
finansman teknigi olan forfaiting bu yasal diizenleme neticesinde iilkemizde 180 giin
i¢ine s1igdinlmakta ve kisa vadeli bir uygulama halini almaktadir. Ayrica TL'nin heniiz
tam konvertibiliteye gegememesi forfaiting isleminin yabanci paralar iizerinden
yapilmasim gerektirmekte ve kur riski olusturmaktadir. Tabi biitiin bu sebepler

forfaitingin gelismesini sinirlayan engelleri olugturmaktadir',

Genel olarak denilebilir ki, digsatimin finansmaninda forfaiting teknigine
bagvurulmasi yasal a¢idan herhangi bir soruna neden olmaksizin kullanilabilmektedir.
Aym sekilde kredili satis sonucu elde edilen senet ve poligelerin iskonto edilmesinde de

varolan yasa ve mevzuata gore gergeklestirmek miimkiindiir.

Forfaiting finansmaninda 6nemli bir yer tutan “déniisii olmayan” kosulunun
uygulanmasinda bazi gii¢likkler mevcuttur. Tiirkiye’de bu kosul altinda gergeklestirilen
senet iskontolarinda kredinin digsatimciya degil garantére agilmasi s6z konusu olmakta
bu durum ise | yih asan vadeler igin Dig Ticaret Miistesarlifi’min iznini
gerektirmektedir. Boylece teknigin en 6nemli O6zelliklerinden birisi olan g¢abukluk

biirokratik ve yasal engeller yliziinden biiyiik 6l¢iide zedelenmektedir .

Bununla birlikte forfaiting islemine esas olan iki temel yasa ve yOnetmelik

125 Borglar Kanunu, Madde 162-172.
126 Ceylan, a.g.c., 5.54.
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mevcuttur. Bunlar; 32 Sayih Tiirk Parasini Koruma Kanunu ve Kambiyo Mevzuatidir.

3.1.3.1 32 Sayih Tiirk Parasim Koruma Yasasi

Bu yasanin digsatim ile ilgili ve forfaiting islemine esas olan boliimleri aynen
sOyledir'.

Genel Esaslar;

Madde 1 (93/4143 sayih Kararla degisik) Turk parasimin kiymetini korumak
amaciyla, Tirk parasinin yabanc: paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine, déviz
ve dovizi temsil eden belgelere (menkul degerler ve dier sermaye piyasasi araglan
dahil) iliskin tiim islemler ile d6vizlerin tasarruf ve idaresine, Tiirk parasi ve Tiirk
parasimi temsil eden belgelerin (menkul degerler ve difer sermaye piyasasi araglar
dahil) ithal ve ihracina, kiymetli maden, tag ve egyalara iligkin iglemlere, prim tahsili
suretiyle bedelsiz ithal izni vermeye, ihracata, ithalata, 6zelligi olan digsatim ve ithalata,
gorinmeyen islemlere, sermaye hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine ait
diizenleyici, siirlayici esaslar bu karar ile tayin ve tesbit edilmigtir. Bu Karar'a ve bu
Karar'in uygulanmasi amaciyla Bakanlik¢a yayimlanacak tebliglere muhalefet 1567
sayihh Kanun'la ek ve tadillerine muhalefet sayilir. Cesitli kanunlar ve uluslararasi

anlagmalarda yer alan 6zel hiikkiimler saklidir.

Dis Ticaret
Madde 8 2)(91/1935 sayili Kararla degisik) Ticari amaglarla ihrag edilen

mallarin bedelinin, bu Karar'da 6ngoriilen 6zel haller ile Bakanlik¢a uygun goriilen
miicbir sebeplerden kaynaklanan gecikmeler harig, fiili ihrag tarihinden itibaren en gok
180 giin iginde ihracatgilar tarafindan yurda getirilerek bankalara veya 6zel finans
kurumlarina, Tiirk parasi olmasi halinde tevsiki, déviz ise satilmas1 zorunludur. Ancak;
1)S&zkonusu digsatim dovizlerinin en az %70 inin fiili ihra¢ tarihinden itibaren 90 giin
igerisinde getirilerek bankalara veya ozel finans kurumlarina satilmas: halinde bakiye
%30'una tekabill eden kismm iizerinde digsatimc1 serbest¢e tasarruf edebilir.
ii)Turkiye'de yerlesik kigilerin yurtdisinda yerlesik kisilere yaptiklar1 teknik hizmet
s6zlesmelerine istinaden yurtdigindaki kisilere verdikleri hizmetler kapsaminda (tamir,

bakim, montaj hizmetleri ve benzerleri dahil) ve s6zlesmede belirtilen hizmet bedeli

27 Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar"m yirtirlige konulmasi; Devlet
Bakanhgi'nin 7/8/1989 tarihli ve 55251 sayili yazis1 tizerine, 1567 sayihh Kanunun 6258 sayili Kanunla
degisik 1 inci maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca 7/8/1989 tarihinde
kararlagtirilmistir. www.tcmb.gov.tr ve www.dtm.gov.tr’ den yararlanilmistir.
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icinde yurtdisina gétiirecekleri yedek parga ve malzemelerin ihrag islemleri ytirtirliikteki
dissatim rejimi hiikiimlerine tabidir. iii)(93/4143 sayih Kararla eklenmistir.) Islenmemis
altin ihracatinda digsatim bedellerinin yurda getirilmesi zorunlu degildir. b)(91/1935
sayili Kararla degigik) Bakanlik i)Digsatim bedelinin siiresinde, yurda getirilmesine
engel olan hakli ve miicbir sebep hallerinde uygulanacak siire, ek siire ve doviz kuru
konusundaki esaslar, ii)Ozelligi olan digsatim konusu mal bedellerinin yurda getirilme
siiresine iligkin usul ve esaslan, iii)Digsatim bedellerinin siiresi iginde yurda
getirilmemesi halinde yapilacak islemleri, iv)Faktoring, leasing ve forfaiting
islemlerinde digsatim hesaplannin kapatilmasina iliskin usul ve esaslan, v)ihracatta
O6deme sekillerine iligkin usul ve esaslan, belirlemeye yetkilidir. ¢)(91/1935 sayih
Kararla degisik) Yurda getirilmesi zorunlu digsatim bedeli dévizlerin, bu maddede
Ongoriilen siirelerden sonra yurda getirilmesi halinde, ek siireler i¢inde olsa dahi,
stirenin sonuncu giintinde gegerli kur ile dévizin satildig1 giiniin kuru arasinda meydana
gelen olumlu fark, ilgililere denmeyip Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu'na aktarilir.
Bakanlik¢a belirlenen miicbir sebep hallerinde verilen ek stireler iginde yurda getirilen
digsatim bedeli dovizlerin alis1 ise cari kurdan yapilir. d)Giimriik kapilarindan miktar,
kalite veya kiymet itibariyle beyan disi veya giimrikk kapisi yahut sair smir ve
sahillerden kagak olarak mal ihrag edenler, bu mallarin bedelini teskil eden dovizleri,
kambiyo murakabe mercilerince kendilerine yapilacak teblig tarihinden itibaren 90 giin
icinde yurda getirerek bir bankaya satmak zorundadirlar. Dévizlerin getirilmesi
ilgililerin 1567 sayih Kanun ve bu Kanun'un ek ve tadilleri geregince cezai

sorumiuluklarini ortadan kaldirmaz.

Dissatim Bedellerinin Yurda Getirilmesi

Madde 15 Tirkiye'den digsatim, Digsatim Rejimi Kararn ve Yonetmelikleri ile
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma hakkindaki kararlar ve bu kararlara iligkin tebligler ve
talimatlar ile bankacilik teamiillerine gore yuriitiiliir. Digsatim bedelleri, pesin 6deme,
alici1 firma prefinansmani, akreditifli 6deme, vesaik mukabili 6deme, mal mukabili
ddeme ve kabul kredili 6deme sekillerinden birine gére yurda getirilerek bir bankaya ve
6zel finans kurumuna satilir. Ancak islenmemis altin ihracatinda digsatim bedellerinin
yurda getirilmesi ylikiimliliigii aranmaz. Digsatim bedellerinin beyan edilen Tiirk paras:
veya doviz ilizerinden yurda getirilmesi esas olup, Tirk parasi iizerinden yapilan
digsatim karsiliginda déviz getirilmesi mlimkiindiir. [hracatta 6deme sekillerine iliskin

usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir.
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Madde 16 Bakanlar Kurulu'nca ilan edilmis ve edilecek tutarlarda Destekleme
Fiyat Istikrar Fonu'na prim kesintisi yapilan mallarin digsatimimin bankalar veya ozel
finans kurumlar1 aracihigiyla gergeklestirilmesi ve bankalar veya Ozel finans
kurumlarinca digsatim bedelleri tahsil edilmeksizin veya tahsili garanti altina
alinmaksizin vesaikin muhabirlerce alicilara teslim edilmemesinin saglanmasi

zorunludur.

Madde 17 (93-32/8 no.u tebligle degisik) Pesin doviz ve alici firma
prefinansmani karsihifinda digsatimin bir yil icinde gergeklestirilmesi zorunludur.
Ancak, meyan koki, tlitiin, izlim ve incir ihraci amaciyla getirilecek pesin d6vizler ve
alica firma prefinansmanimn siiresi 18 ay, gemi insa ve ihracinin (hazir gemi haric)
finansmam amaciyla getirilecek pesin dévizler ve alic1 firma prefinansmaninin stiresi 24
aydir. Digsatimu Tegvik Belgesi kapsaminda gemi, komple fabrika ve tesisler igin
getirilecek pesin dovizler ve alici firma prefinansmanimin kullanim stiresi belge siiresi
(ek stireler dahil) kadardir. Tebligin 22 inci maddesinde belirtilen miicbir sebepler ile

kabul edilebilecek hakl durumlarin varlig: halinde Miistesarlik¢a ek siire verilebilir.

Madde 18 a)Yurtdigina miiteahhit firmalarca yapilacak digsatim ile kitap, gazete,
mecmua, pul ihracinda bedellerinin 365 giin iginde, b)Konsinye veya miisterek hesap
yoluyla yapilacak ihracatta kesin satigini, Uluslararas1 fuar, sergi ve haftalara bedelli
olarak satilmak tizere gonderilen mallarin bedellerinin gonderildikleri fuar, sergi veya
haftanin bitimini, Serbest bolgeler veya giimriiksiiz antrepolara yapilacak ihracatta mal
bedelinin fiili ihracini, miiteakip 180 giin iginde, yurda getirilerek bir bankaya veya 6zel
finans kurumuna satilmas:1 zorunludur. Ticari gegici ihracata ait hesaplar bankalar veya
6zel finans kurumlarinca mukabil ithalata ait ithal belgelerine istinaden kapatilir. Yurt
disina ticari gegici ihraci yapilan mallarin verilen siire veya ek siire icinde yurda
getirilmemesi halinde, bedellerinin siire bitiminden itibaren 90 giin i¢inde yurda

getirilerek bir banka veya 6zel finans kurumuna satilmasi zorunludur.

Madde 19 Konsinyasyon veya miisterek hesap yoluyla yapilan ihracatta,
ihracatgilar, ihrag¢ edilen mallarin kesin satisin1 miiteakip; 1-Satis fiyati, satilan miktar
ve satig bedelini, 2-Depolama, bakim fiimiigasyon, muhafaza ve satig masraflan ile
satiga ait diger masraflari (ambalaj malzemesi bedelleri dahil), 3-Varsa fire miktarini,

4-Satis komisyonlarinin oran ve tutanm, goésterir konsiyatorler tarafindan diizenlenmis
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kesin satig faturalan ile ddviz alim belgelerini glimriik ¢ikis beyannamesinde beyan
edilen ihracata aracilik edecek banka veya ©zel finans kurumlarina ibraz ederek

hesaplarim1 kapatmak zorundadirlar.

Kredili ve Kiralama Yeoluyla Yapilan Dissatim

Madde 20 Yirurliikteki Digsaim Rejimi ve Finansal Kiralama (leasing)
Mevzuat: gergevesinde yapilan kredili veya kiralama yoluyla yapilan ihracatta, digsatim
bedelinin kredili satis veya kiralama s6zlesmelerinde belirtilen siireleri izleyen 30 giin
i¢cinde yurda getirilerek bankalar veya 6zel finans kurumlarina satilmasi zorunludur.

Digsatim bedelinin tahsiline iligkin usul ve esaslar Merkez Bankasi'nca belirlenir.

Madde 2] Ihrag edilen mallarin bedelinin siiresinde yurda getirilerek, bankalar
ve Ozel finans kurumlarna satilmasindan ve digsatim hesabinin siiresinde
kapatilmasindan ihracatgilar sorumludur. Alacak hakkinin satin alinmasi suretiyle ticari
riskin faktor kuruluslarinca iistlenilmesi halinde, digsatim bedelinin iistlenilen risk
oraninda yurda getirilmesinden bu kuruluslar sorumludur. ihracata aracilik eden,
digsatim bedelleri hesaplarina gegen ve giimriik idarelerince kendilerine giimrik
beyannameleri gonderilen bankalar ve 6zel finans kurumlar, digsatim bedellerinin

yurda getirilmesini ve satisinin yapilmasim izlemekle yiikiimliidiirler.

EKk Siire ve Miicbir Sebep Halleri

Madde 22 (92-32/6 no.lu tebligle degisik) Digsatim bedelinin siiresi igerisinde
yurda getirilmesi ve bir bankaya veya 6zel finans kurumuna satilmasina engel olan ve
asagida belirtilen miicbir sebep hallerinde miicbir sebebin devami miiddetince ilgili
Kambiyo Miidirliiglince digsatimeciya 3'er aylik doénemler itibariyle ek siire verilir.
Asagida belirtilen miicbir sebep halleri diginda kalan hakhh durumlarin varlig: halinde,
digsatim bedelinin yurda getirilmesine iligkin ek siire talepleri Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarhginca incelenip sonu¢landinlir. Miicbir sebep kabul edilebilecek haller:
i)ithalatg1 veya dissatime:r firmanin infisahi, iflasi, ithalatga firmamn konkordato ilan
etmesi ve sahis firmalarinda firma sahibinin 6liimii, ii)Grev, lokavt, avarya hali,
iii)ithalatgt memleket resmi makamlarimn karar ve islemleri dolayisiyla digsatim

bedellerinin gelmemesi, iv)Tabi afet, harp ve abluka hali, v)Mallarin kaybi, hasara
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ugramasi veya imha edilmesi, vi)( 95-32/15 sayih Tebligle degisik) Ihtilaf nedeniyle

dava agilmasi veya tahkime basvurulmasi.

Madde 23 (95-32/15 sayihi Tebligle degisik) Herbir digsatim partisindeki;
a)Hakh ve miicbir sebeplerin varlifi aranmaksizin, 50.000 ABD Dolan veya esitine
kadar noksanliklarda araca banka veya 6zel finans kurumlaninca, b)Tebligin 22 nci
maddesinde belirtilen miicbir sebep halleri gézoniinde bulundurulmak suretiyle 100.000
ABD Dolann veya esitine kadar noksanhklarda Kambiyo Miidiirlitklerince, c)ilgili
digsatimemnin bir 6nceki takvim yilinda veya cari yilda getirdigi doviz tutarinin yiizde
birine kadar noksanlbiklarda miicbir sebeplerin varlifi aranmaksizin Kambiyo
Miidiirliiklerince digsatim hesaplar1 kapatilir. Bunun diginda kalan digsatim taahhiit
hesabinin kapatilmasina iligkin terkin talepleri, Tebligin 22 inci maddesinde belirtilen
miicbir sebepler ile hakli durumlar gézoniinde bulundurulmak suretiyle Miistesarlik¢a

incelenip sonuglandirlir.

Dissatim Bedelinden indirimler

Madde 24 (92-32/6 no.lu tebligle degisik) a)lhracatla ilgili navlun, sigorta primi,
komisyon, ardiye, depolama, antrepo, giimriik resmi, har¢ ve faktoring masraflan ile
uluslararas: para piyasalarinda gegerli faiz oranlarini gegmemek iizere iskonto giderleri
gibi masraflar igin yapilacak indirimler ile konsinyasyon veya miisterek hesap yoluyla
ihra¢ edilen mallarla ilgili nakil, muhafaza, bakim, fiimiigasyon, rafa, satis ve benzeri
masraflarin, b)Ticari teamiillerin geregi olarak satig akdinde veya akreditiflerde ayrica
varig yerinde tart1 ve analiz yapilmasi sart1 bulunuyorsa, tart: ve analiz sonucunda tespit
edilen vezin noksanlifi veya kalite farki ile ekspertiz ve tahkim {icretleri ve rafa
(maniplasyon) masraflarinin (harigteki g6zetme sirketleri {iicretleri dahil), Mal
bedelinden mahsubu veya goriinmeyen iglemlere iligkin hiikiimler ¢ergevesinde déviz
transferi talepleri bankalar veya 6zel finans kurumlarinca incelenip sonuglandinilir. ¢)
(95-32/15 sayil1 Tebligle degisik) Fiili ihrag¢ tarihinden itibaren 180 giin i¢inde yurda
getirilen digsatim bedelleri, baglh muamele hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla,
digsatimcinin ithalat bedelleri ve goériinmeyen islemlere iligkin giderleri ile mahsup
edilebilir. Dig Ticaret mevzuat1 hitkiimleri gergevesinde gergeklestirilen mal ihrag ve
ithalinde, taraflarin aymi kisiler olmasi ve ihra¢ bedellerinin yurda getirilme siiresi

icinde kalinmasi kaydiyla, mal ihrag¢ ve ithal bedellerinin mahsubu miimkiindiir. ...”
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3.1.3.2 Kambiyo Mevzuat

Bu mevzuatin digsatim ile ilgili ve forfaiting islemine esas olan bélimleri
asagdaki gibidir'?:

Dissatim Bedellerinin Tahsili: Digsatim edilen mal bedellerinin, digsatim
bedelinden indirilmesine izin verilen giderlerin diigiilmesinden sonra kalan net FOB
tutarinin fiili ihrag tarihinden itibaren 90 giin i¢inde en az %70’inin veya tahsil siireleri
istisnalar1 hari¢ 180 giin iginde tamamimin yurt digindan getirilerek bir bankaya
satilmasi zorunludur. Ancak her bir Glimriikk Beyannamesi itibariyle 50.000 ABD dolan
veya esitine kadar (TL dahil) bedel aliglan ile Irak, iran, Suriye ve dagilan SSCB yerine
kurulan tlkelere gergeklestirilen ihracata iligkin mal bedellerinin yurt digindan
geldiginin tevsiki aranmaz. TL’yle tahsil edilecek ihracatta digsatim bedellerinin

tamaminin tahsil edilmesi zorunludur.

Dissatim Bedellerinin _Tahsil Siireleri: Sirelerin hesaplanmasinda, islemin

yapildif1 gilin hesaba katilmaz; hesaplama ertesi giinden itibaren baglar. Digsatim
bedellerinin tahsil edildigi tarih DAB’nin diizenlendigi tarihtir.

Akreditifli ve vesaik mukabili veya mal mukabili 6deme sekilli ihracatta fiili
ihrag tarihinden, Konsinye ihracatta kesin satig tarihinden, Yurt i¢inde ve disinda serbest
bolge veya gilimriiksiiz antrepolara yapilacak ihracatta fiili ihra¢ tarihinden, Yurt dis:
fuar, sergi ve haftalara bedelli olarak satilmak tizere génderilen mallarin gonderildikleri

fuar, sergi veya haftanin bitim tarihinden, Giimriik Yo6netmeligi’nin 1380’inci

128 Mevzuata esas olan yasa ve degisiklik tarihleri agagidaki gibidir.

e Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayilh Karar (Karar Numarasi : 89/14391) 11
Agustos 1989 tarih ve 20249 numarali Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

e  Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayihi Karara Iligkin Teblig (Teblig Numarasi : 91-
32/5) 20 Haziran 1991 tarih ve 20907 numarali Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

e Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayilh Karara Iliskin Teblig (Teblig Numaras: :
32/7) 9 Ocak 1993 tarih ve 21460 numarah Resmi Gazete’de yayimlanmugtir,

e  Tiirk Parasi: Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karara ligkin Teblig (Teblig Numarast : 97-
32/21) 7 Kasim 1997 ve 23163 numarali Resmi Gazete’de yayimmlanmigtir.

e Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karara iliskin I/M Sayili Merkez Bankas:
Genelgesi ve I-A/N Sayili Merkez Bankasi Genelgesi.

o Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karara Iligkin Teblig (Teblig Numaras: :
2000-32/25) 16 May1s2000 tarih ve 24051 numarali Resmi Gazete’de yayimlanmstir.

e  Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarliginin 91/32/5 Sayili Tebligine iligkin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Genelgesi
(Genelge Say1s1:2000/1) 5 Apustos 2000 tarih ve 24131 numarali Resmi Gazete'de
yaymmlanmigtir
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maddesinin 2’nci bendi geregince GB diizenlenen Kumanya teslimlerinde fiili ihrag
tarihinden itibaren 180 giin icinde; Haricte Isleme Rejimi kapsaminda ihra¢ edilen
mallann verilen siire veya ek siire i¢inde yurda getirilmemesi halinde siire bitiminden
itibaren, Haricte Isleme Rejimi kapsaminda disinda 1615 sayilh Giimritk Kanunu’nu
131. Maddesi g¢ergevesinde yurda getirilmek iizere gegici ¢ikisi yapilan mallann,
gimriik idarelerine verilen taahhiithamede belirtilen geri getirme siiresi iginde yurt
disinda satilmasi halinde mal bedellerinin kesin satis faturasi tarihinden itibaren 90 giin
icinde, Kitap, gazete, mecmua ve pul ihracinda fiili ihra¢ tarihinden, yurtdisi
miiteahhitlik hizmetleri kapsaminda kesin ihrac1 yapilan mallarin fiili ihrag tarihinden,
Amavutluk, Bulgaristan, iran, Polonya, Romanya ve dagilan SSCB yerine kurulan
Cumbhuriyetlere (EK:4) yapilan ihracatta fiili ihrag tarihinden itibaren 365 giin iginde,
(6zelligi olan digsatim sekilleri dahil), Kredili ihracatta, kredili satis sozlesmesinde
belirtilen vadeleri izleyen, Ticari kiralama yoluyla yapilan Dig Ticaret Miistesarlifi’nca
verilen izin siiresinin bitiminden itibaren, yurtdisi miiteahhitlik hizmetleri kapsaminda
gecici olarak ihrag edilen mallarin kesin satisi ile ticari kiralamaya konu malin kesin
satig1 halinde kesin satig faturasi tarihinden itibaren, 30 giin i¢inde, a) Kiracinin satin
alma hakki bulunan finansal kiralama sozlesmeleri cer¢evesinde yapilan ihracatta
kiralama s6zlesmesinde belirlenen vade tarihlerini izleyen 30 giin i¢inde, b) Kiracinin
satin alma hakki bulunmayan finansal kiralama sézlesmesi gergevesinde yapilan
ihracatta yurt digi edilen mallarin sdzlesme siiresi sonunda yurda getirilmeyerek
satilmast halinde siire bitiminden itibaren 90 giin iginde, Yugoslavya Federal
Cumhuriyeti (Sirbistan-Karadag), Hirvatistan, Slovenya, Mekedonya ve Bosna
Hersek’e yapilan fiili ihrag tarihinden itibaren 270 giin iginde (6zelligi olan digsatim
sekilleri dahil) Ihrag veya kira bedellerinin bankalara satilmasi1 zorunludur.

Ticari kiralama yoluyla yapilan ihracatta yurt disina gonderilen malin Dig
Ticaret Miistesarlifi’nca verilen izin siiresinin bitiminden itibaren 30 giin i¢inde yurda
getirilmesi zorunludur. Alic1 firmanin yerlesik oldugu veya ihra¢ bedelinin geldigi
tikenin farkli olmasi halinde, ihra¢ bedelinin tahsil siiresi malin “gidecegi {iilke”
belirlenir. Digsatim bedellerinden mahsuben 6demeye izin verilen hallerde digsatim

bedelleri siiresi i¢inde tahsil edilmis sayilir.

Digsatim bedellerinin siiresi iginde tahsil edilerek bankalara satilmasina engel

olan ve agagida belirtilen “miicbir sebep halleri”’nde bu durumu tevsik eden belgelerle
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miiracaat edildigi takdirde miicbir sebep hallerinin devamu miiddetince kambiyo
miidiirliklerince iiger aylik dénemler itibariyle ek siire verilebilir. Asagida belirtilen
miicbir sebep halleri diginda kalan hakli durumlarin varli1 halinde digsatim bedelinin
tahsiline iliskin ek siire talepleri hazine Miistesarligi’na (HM) yapilir. HM, uygun
gormesi halinde bedellerin tahsil siiresini uzatabilecegi gibi konvertibl d6éviz olarak

gelen bedellerin aliginda uygulanacak kuru da belirleyebilir.

Dis Ticarette Odeme Yontemleri

1) Pesin Odeme: Digsatim bedelinin fiili digsatimdan 6nce tahsil edildigi 56deme

seklidir. Genellikle birbirini ¢ok iyi tamyan alici ve satici arasinda gergeklesip,
tamamen giivene dayanmaktadir. Pesin Digsatim bedelleri; a) TL veya konvertibl bir
doviz cinsi {izerinden, b) Bankalar araciliga ile havale seklinde, ¢) Ithalatgi, digsatimca
veya bunlar adina hareket eden {ligiincii kisilere (Tirkiye’de veya disarda yerlesik) ¢ek
ve efektif olarak, d)Yurt disinda yerlesik kisilerin bir bagkasina devredilmemek
kaydiyla kredi kartlan ile de tahsil edilebilir.

2) Ahci Firma Prefinansmany: Thrag malimn tiretim veya tedarik edilmesini

temin igin kredi olarak gonderilen, fakat fiili digsatimin yapilmasi aninda mal bedeli
haline gelen doviz veya Tiirk Liralaridir. Prefinansman hakkinda da pesin bedel
hiikiimleri uygulanmaktadir.

3) Akreditifli Odeme: Thrag konusu malla ilgili belgelerin (sevk vesaikinin)

digsatimc1 tarafindan kendi bankasina teslimi karsilifinda mal bedellerinin tahsil
edilmesine olanak saglayan bir 6deme seklidir. Bu sistem diger 6deme ydntemlerine
gore daha pahali olmasina ragmen en giivenilir olanidir. Her tiirlii alim satim igleminde
oldugu gibi akreditiflerde de digsatimci ve ithalat¢1 arasindaki ilk baglantt bir Satig
Sozlesmesiyle olur. Bu sézlesme alict ve satic1 arasindaki bir sekle bagli olmaksizin
yapilir ve s6zlesmede malin cinsi, kalitesi, miktari, fiyati, ambalaj bi¢imi, 6deme sekli,
mallarn nerede ve nasil teslim edecekleri, teslim zamani, tasima konusu belirlenir.
Akreditif tiirleri: Gayrikabilirlicu, Kabilirticu, Teyitli, Adi, Rotatif, Devredilen, Pesin
O0demeye olanak veren ve Karsilikh akreditiftir.

4) Vesaik Mukabili Odeme: Mal1 temsil eden belgeler ve sart edilen diger

belgelerin amir bankaya goénderilmesi karsihiinda, bedelin tahsil edilmesine olanak
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veren 6deme seklidir. Bir bagka ifade ile bir bankanin mal bedelini tahsil ettikten sonra
ithalatgiya teslim ettigi vesaik tiirlidir. Bu 6deme seklinde bankalarin akreditifli
islemlerde oldugunun tam tersine fazla bir sorumluluklari olmayip, yalmzca

miigterilerin vekili olarak davranirlar.

5) Mal Mukabili Odeme: Mallarin ithalat¢imin eline gegmesinden belirli bir siire

sonra tahsil edilmesi durumunda uygulanmaktadir. Dissatimcinin  bankasimn,
ithalatginin bankasina vesaikin bedelsiz olarak ithalatgiya teminine dair talimat vermesi
olarak meydana gelmektedir. Bu 6deme sekli kisa vadeli bir kredili digsatim sayilabilir.

Tamamen, ithalat¢iya giiven unsuruna dayanan bir 6deme seklidir.

6) Kabul Kredili Odeme: Bu 6deme sekline gore gerceklestirilecek digsatim igin

diizenlenen poligeler, akreditifli, vesaik mukabili ve mal mukabili 6deme gekilleri ile
ilgili usullere gore isleme tabi tutulabilir. a) Vadeli Akreditifler: Sartlarina uygun
vesaikin ibrasi kaydiyla, ayrica polige veya bono aranmaksizin vadeli akreditiften dogan
alacaklarin temin edilmek suretiyle yurt i¢indeki veya yurt disindaki bankaya iskonto
ettirilmesidir. b) Eximbank Tarafindan Sigorta Kapsamina Alinmig Digsatim: Sigorta
kapsamma alinmig digsatim bedeli alacaklarin yurt i¢indeki veya yurt digindaki
bankalara temlik edilmek suretiyle iskonto ettirilmesidir. ¢) Bedeli Garanti Edilmis Mal
Mukabili Digsatim: Bedel getirme siirelerini agmayan ve yurt disinda yerlegik bir banka
tarafindan bedellerinin génderilmesi garanti edilmis bulunan mal mukabili ihracatta,
ihra¢ bedeli alacakhlarin temlik edilmek suretiyle iskonto ettirilmesidir. d) Kredili
Digsatim: Thrag¢ bedellerinin normal déviz getirme siirelerinin disinda tahsiline olanak

veren bir 6deme seklidir. Uluslararasi bankacilik teamiillerine gore yapilir.

7) Ozel Takas: Mal veya hizmet ihrag ve ithalinde karsilikli taraflarm aym

gercek veya tiizel kisiler olmas: halinde bunlarin bedelleri herhangi bir para hareketi

sozkonusu olmaksizin kismen veya tamamen birbiriyle takas (mahsup) edilebilmesidir.

8) Bagh Muamele: Gumrik Birligi’ne tye {ilkeler disinda tiglincii iilkelere

yapilacak dis ticaret faaliyetlerinde gerektiginde kullamilmak iizere ithal edilen mal,
hizmet ve teknoloji bedelinin mal, hizmet ve teknoloji ihraciyla karsilandig: ithal veya

ihra¢ fazlaligimin déviz olarak tediye veya tahsil edildigi bir 6deme seklidir.
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9) Kiralama: Ticari Kiralama Yoluyla Yapilacak Digsattm Dig Ticaret
Miistesarlii’nin iznine tabidir. Kira stzlesmesi boyunca miilkiyeti kiralayanda kalan
bir yatiim malinin, sézlesme siiresi sonundaki piyasa fiyatinin altindaki bir degerle

miilkiyetinin kiraciyla intikalini saglayan bir sézlesme tiirtidiir.

10) Faktoring: Digsatim bedellerinin bir bagka tahsil yontemi de “Faktoring”

dir. Digsatimdan dogan alacak hakkinin bir faktér kurulusa temlik edildigi faktoring
islemlerinde, yapilan anlagma hiikiimlerine gore digsatimciya riicu edilebilir ve edilmek
sartina bagli olmaksizin, digsatim bedellerinin Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma
Mevzuatinda belirlenen bedel getirme stireleri iginde tahsilinden bu kuruluslarin

sorumlu olmalaridir.

3.1.4 Tiirkiye’deki Forfaiting Kuruluglan

Digsatimin finansmaminda Tiirkiye’de forfaiting iglemi pek sik kullanilmadig:
igin bu islemi yapan forfaiter kuruluglar1 da bulunmamaktadir. Ancak factoring ve
leasing yapan kuruluslar forfaiting islemini de uluslararasi yabanci kurulusglar iizerinden

gergeklestirmektedirler.

Tiirkiye igin forfaiting ¢ok yeni ve uygulamasi ¢ok nadir yapilan bir islem
oldugu icin factoring ve leasing gibi sadece bu islemi gergeklestirecek kuruluslar
kurulmamistir. Bu konuda bir diger etkende gerek yasalarda gerekse mevzuatta
forfaiting islemelerine ve forfaiter kuruluslarinin kurulus ve igleyisine esas teskil edecek

maddelerin yer almamasidir.

Tim bu olumsuzluklara ragmen Toprak Factoring, Siemens Factoring, Demir
Factoring, Nova Factoring, Is Factoring ve Garanti Factoring gibi belli bagh factoring
kuruluglann gerektiginde Ozellikle Londra merkezli forfaiterler araciliiyla islem

yapabilmektedirler.
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Sonug

Degisen diinya ekonomisi ve kiiresellesme baskist altinda hizla disan agilmaya
ve kalkinmaya zorlanan gelismekte olan iilkeler agisindan digsatimin 6nemi agiktir.
Digsatima dayalh kalkinma politikalar1 ile gelismeye calisan iilkeler, 6zellikle faiz
oranlarinin, déviz kurlarimin ve siyasi degismelerin izl bir sekilde gergeklestigi
giiniimiiz ekonomik kosullarinda digsatimi finanse edebilmek igin ¢ok daha uygun

yontemlere bagvurmalarini gerektirmektedir.

Bu ortamda digsatimciya sundugu sabit faiz ve istikrarl risksiz kur onerisiyle
digsatima kaynak saglayan bir teknik olarak forfaiting goriilmektedir. Bilindigi gibi
forfaiting digsatimcinin mal ve hizmet digsatimindan kaynaklanan poligce ya da senet
seklindeki vadeli bir alacagimin gayri kabulii riicu seklinde, digsatimcinin yerlesik
oldugu bir ilkedeki ya da digindaki bir ticari bankaya veya da bu konularda
uzmanlagmig bir uzman finans kurulusuna taraflar arasinda belirlenmis bir iskonto oram

karsiliginda satmasi olan ve bu yolla digsatima kredi saglayan bir yéntemdir.

Ote yandan forfaiting digsatimcilar agisindan her seyden dnce “geri doniisii
olmayan” kosulundan ve vadeli dis satim sonucu hemen nakle kavusma imkanindan,
bagka bir deyisle islemle ilgili tlim risklerden kurtulma olanagindan dolay: ¢ekici bir
alternatiftir. Digsatimcilar benzeri bir giivenceyi ancak digsatim sigorta sistemlerinde
bulabilmekte, ancak bu tiir sigorta sistemleri de hemen hig bir igslemde, islevin tamami
i¢in sigorta saglayamamaktadir. Bu 6zellik forfaiting teknigini 6zellikle digsatim sigorta
sisteminden yoksun iilke digsatimcilar1 ya da bu tiir sistemler mevcut oldugu halde
yogun formaliteler, yiiksek maliyetler gibi nedenlerle bu sistemleri etkin olarak
kullanmakta giiglik ¢eken digsatimcilar igin gekici kilmaktadir. Ozellikle digsatim
sigorta sistemleri diinyada en etkin isleyen Ingiltere, ABD, Almanya, italya ve Isvigre

gibi lilkelerin digsatimeilan teknigi yogun olarak kullanmaktadirlar.
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Temel olarak digsatimcinin ticari ve politik risklerinin forfaiter tarafindan
tstlenilmesi, orta (son yillarda kisa) vadeli finansman saglamasi ve kredi sigortasina
ihtiyag birakmamasi, biirokrasiye bagimliliginn az olmasi ve siiratli olmas: forfaitingin
tercih edilmesinin en dnemli nedenlerindendir. Ozellikle giiniimiiz kosullarinda 6diing
fon kullanan igletmeler agisindan sabit faizli kredi kullanma olanag: biiyiik bir iistiinliik
olarak degerlendirilmektedir. Faiz riski nedeniyle fon saglayan kuruluslarin sagladiklan
kaynaklar genellikle kisa vadeli en iyimser s6ylemle orta vadeli olmaktadir. Byle bir

durumda forfaiting kaynak saglamak i¢in ideal yontemlerden biri olmaktadir.

Forfaitingin en 6nemli bir diger 6zelligi benzer finansman yontemlerine gore
biirokrasiye bagimliliginin az olmasi, basitligi ve siiratliligidir. Higbir uzun formaliteye
gerek kalmaksizin digsatimin finansmaninda kolayca uygulanabilmektedir. Ayrnca
islemin tagidig: risklerin taraflarca en aza indirilmeye g¢aligilmas: ile risk hesaplarinin
yapilmas: konusunda uzmanlasmis kuruluslarin énciiliigiinde bir finansman saglamas:
bir diger 6nemli 6zellik olarak dikkat ¢cekmektedir.

Gizlilik ilkesi forfaitingi 6nemli kilan bir diger 6zelliktir. Daha ¢ok finansmana
gereksinimi olan isletmelere gerek borsadaki, gerekse kamuoyu 6niindeki itibarlarini ve
sayginliklarini korumalarma olanak saglamaktadir. Bu nedenle euro kredilerine gore

daha tistiindiir.

Digsatimin finansmaninda taraflara yiiklenilen maliyet benzer yéntemlere gore
forfaitingde daha azdir. Maliyetlerin sabit kur ve faiz sistemi ile minimize edilmesi bu
nedenle de diger sigorta kapsamindaki digsatim finansman yontemlerine gére tistiinlitk

saglamaktadir. Bu forfaitingi son derece ucuz bir teknik haline getirmektedir.

Digsatimin arttinlmasmin Tiirkiye i¢in 6nemi agiktir. Mevcut pazarlar
koruyabilmek, satis1 yapilan mallanin gesitlendirilmesi, yeni pazarlara girebilmek veya
fiyat ve kalite yoniinden rekabet edebilir olmanin yaninda, disalimcilara kredi imkam
sunmak, aym derecede 6nemli bir unsur haline gelmigtir. Bu gergevede dissatimciya
kredili satiy olanagi sunan forfaiting isleminin, digsatimin gelismesine katkida
bulunacak, olumlu bir uygulama oldugu goriilmektedir. Ancak Tiirkiye acisindan
bakildiginda digsatimin mal gruplan ve iilkelere gore dagilim dikkate alindiginda,

islemin uygulanmasinin bir takim simirlamalar tagidig1 da goriilmektedir.

Turkiye'nin digsatiminda yatinm mallann paymmin diigik olmasi nedeniyle
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Tirkiye'de yapilan forfaiting genellikle kiigiik hacimli ve kisa vadeli digsatim islemleri
icin uygulanmaktadir.

Tirkiye'nin di§ ticaretinin yoniine ve yapisina baktifimiz zaman dig ticaretin
%65’den fazlasiin OECD iilkelerine dogru yoneldigi goriilmektedir. Bu gibi gelismis
tilkelerle yapilan digsatimda bu teknigin kullamilma olasihfa fazla degildir. Tiirkiye’de
bu teknigin simrli olarak uygulanmasinin bir diger nedeni de bankalarin dis ticaret

finansman teknikleri konusunda bilgi ve deneyim eksikliginden kaynaklanmaktadir.

Forfaiting uluslararasi bankacilik tekniklerinin bir arada kullanilmasini
gerektiren bir yontemdir, Forfaitingde iistlenilen riskin 6lgiilmesi ve finansmam dig
ticaret islemlerinde uzmanlik gerektiren unsurlardir. Forfaiting hizmeti veren
kuruluslarin  déviz, risk ve fon yo6netimi konusunda uzmanlagmis olmalan
gerekmektedir.

Forfaiting isleminde finansman saglanan para birimi ile senedin Sdenmesi
sonucu elde edilecek para farkli oldugunda forfaiterin hedging, SWAP gibi déviz
pozisyonlarmt  kur riskine karst koruma yontemlerinden faydalanmasim
gerektirmektedir. Uluslararas1 bankacilik islemlerinin yeni oldugu Tiirkiye’de bu

tekniklerin uygulanma olasilig1 digsatimei agisindan heniiz fazla degildir

Tiirkiye’nin digsattminda kredili digsatim yeterince islem hacmine sahip
degildir. Bu uygulamadaki eksikliklerin yam sira asil, alt yapiy1 olusturan yasal
mevzuattan kaynaklanmaktadir. 1980 sonrasinda iilkemizde digsatim ¢ok 6nemli bir
kavram olmasina ragmen finansal agidan digsatimi gelistirme yoniinde yeterli yasal
tedbir alinmamustir. Gelismis biitiin iilkelerde uygulama alam bulan forfaiting
konusunda. iilkemizde herhangi bir yasal diizenleme yoktur. Bdyle bir ortamda yasal
bosluklardan yararlanan bazi kimselerin kotii niyetli uygulamalar: forfaiting teknigine
kars1 giivensizlik ortam: yaratabilir. Ayrica yasal diizenlemenin olmamas: forfaitingin
gelismesini engelleyen bir etkendir. Bir diger engel ya da ilging nokta da forfaiting
isleminin daha ¢ok bir teknik olarak, digsatimimizin finansmanindan ¢ok disahmimzin

finansmaninda kullanilmis olmasidir.

Tiirkiye digsatiminin igeriginin daha (;01( geleneksel denebilecek hammadde ve
islenmemis tarim tirtinlerinden ya da ¢ok biiyiik katma deZeri bulunmayan sanayi
mallanindan olugmasi nedeniyle forfaitingin kullanilmasim1 sinirlayan bir baska etken
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olmaktadir. Tiirkiye’nin gerek AB’ye, gerekse diger iilkelere yapilan digsatimin varolan
mal bilesiminin yapis1 korundugu siirece forfaiting tekniginin kullanimina gerek
duyulmayacagi sonucuna varilabilir. Ancak yeni ve geleneksel olmayan mallarin
digsattminda alicinin ihtiyag duydugu finansman gereksinimi karsisinda forfaiting
teknigi degerlendirilmesi zorunlu bir alternatif olacaktir, zira gogunlugunu kredi
degerliligi yiksek iilkelerin olusturdugu bu gruptan kaynaklanan senetler forfaiterler
taranmakta ya da alic1 lizerine polige diizenlenerek giivenilir bir bankanin kefaleti
saglanmaktadir. Digsatimc1 garanti ya da aval verilmis belgeleri iskonto ettirerek

vadeden 6nce alacagim tahsil etmektedir.

Tiirkiye Ekonomisinde istikrarin bir tiirlii saglanamamasi ve uluslararasi mali
derecelendirme kuruluslarinin gerek bankacilik gerekse iilke ekonomisine iligkin
degerlendirmeleri Tiirkiye’yi riskli pazara doniigtirmektedir. Bu durumda digsatimin
finansmam igin vazgegilmez bir 6neme sahip ikincil forfaiting pazarlarinda forfaiterin
islem yapmasimm kisitlamaktadir. Forfaiterlerin Tirk digsatimcilarin elde edecekleri
senetlere ilgi gostermesini engelleyen bir diger neden ihra¢ pazarlarimizin risk

diizeyidir.

Tiirkiye su anda forfaiting tekniginin bir digsatim finansman teknigi olarak
yaygin ve etkin olarak kullamilabilecegi sartlara sahip degildir. Surli bir uygulama
alam1 mevcut olan teknigin ancak digsatimin yapisindaki bir degisimle gelismesi olasi
goriilmektedir. Bu sinirh potansiyelin etkin kullanimi ise kisa vadeli senetleri ve
forfaiting pazan igin ahgilmisin {izerinde bir risk diizeyini degerlendirebilecek yapida
forfaiterlerin Tiirkiye pazarina ilgi gostermesine ya da iilkede bu tiir kuruluglarin
olusmasina baglidir. Ayrica mevcut ve yeni olusturulacak forfaiting birimlerinin
pazarlamadaki etkinlikleri de bu konuda 6nemli rol oynayacaktir. Bu agidan yeterince
taminmayan forfaiting yontemi, Tirkiye’nin dig ticareti genisledikge, triinleri
cesitlendikce ve de en Onemlisi gelisen ve krizlerden daha az etkilenecek olan
bankacilik sistemiyle biiyiiyecektir. Ozellikle son giinlerde ekonomik krizle birlikte
mevcut yapilarini gii¢lendirmek isteyen bankacilik sisteminin, uluslararasi alana daha
¢ok acilarak yabanci bankalarla ortakliga gi;tmeleri hem mali yapilarim gii¢lendirecek,
hem de dis ticaretin finansmanminda forfaiting igleminin uygulanmasina verilecek teknik,

uzman ve mali destek artacaktir.

Ozellikle Dis Ticaret Miistesarligi’nca Tiirkiye digsatiminin, digsatim yapilan
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tilkelerin tasidiklar1 yiiksek risk diizeylerinin daha etkin ve rasyonel olarak
degerlendirebilecek bir risk degerlendirme biriminin olugturulmas: ve kredili digsatima
bu birimin ¢aligmalar1 dogrultusunda yon verilmesi akilet bir yol olacaktir. Béylesi bir
birimin olusturulmasi hem kredili digsatim olanag: ile toplam digsatimin artmasina
katkida bulunacak hem de forfaiting agisindan bir potansiyel yaratilmasina neden
olacaktir.
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