T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
DENIZ BILIMLERI VE iISLETMECILIGI ENSTITUSU

TURKIYE DENIZCILIK SEKTORUNDE FINANSMAN

YUKSEK LiSANS TEZIi

Senol SARISEN

Deniz Isletmeciligi Ana Bilim Dal

Danmisman

Prof. Dr. Giiler Bilen ALKAN

AGUSTOS, 2006



ONSOZ

Diinya genelinde ekonomik olarak biiylimeyi ve gelismis lilkeler arasinda yer almay1
hedef edinen bir iilke olarak deniz sektoriine gereken Onemi verdigimiz sOylenemez.
Ekonomimizin 6nemli bir kalemi olmasi muhtemel bu sektérden kazan¢ saglamamiz ise
sektore yapacagimiz yatirima baglidir. Bu yilizden bu alanda yapilmasi gereken, sektore gerekli
finansmanin saglanabilmesi i¢in gerek devlet gerekse Ozel sektoriin iizerine diisen gorevi

yapmasidir.

Devlet ya da diger mali sektdrlerin denizcilik sektdriine destek saglamasi bu sektoriin
onlara daha 1iyi tanitilmasina ve aralarindaki iletisimin artmasina baglidir. Bu iletisim sayesinde
sektoriin sorunlarina daha isabetli karsilik verilerek beklentilerin gerceklesmesi saglanacaktir.
Gerekli tesvikler, yasal diizenlemeler ve finansal destekler sayesinde deniz sektoriiniin hak

ettigi yeri almamasi isten bile degildir.

Gerekli 6nemin hala verilmedigi denizcilik sektorii ve finansmani konusunda edindigim
bilgilerde ve degisik farkli bir bakis acis1 yakalamamda ve tezimi hazirlamamda bana gerekli
destegi saglayan Prof.Dr. Giiler Bilen ALKAN ve Prof.Dr. Necmettin AKTEN biinyesinde
Denizcilik Isletmeciligi Enstitiimiizde gorev alan tiim calisanlara tesekkiirlerimi bir borg

bilirim.
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OZET
Tiirkiye Denizcilik Sektoriinde Finansman
Senol Sarisen

Ulkemizde denizciligin hak ettigi yeri alamamas1 ekonomimiz adina biiyiik bir
kayiptir. Bu sektoriin gelisememesi gerekli desteklerin ve tesviklerin yapilamamasi
sonucudur. Sektoriin fazla gelismemis ama gerek onemi ve gerekse yiiksek getirisi bu
alanda gerek finansman, gerekse yasal diizenlemeler ac¢isindan iizerlerine gorevler diisen
kurumlarin bu konulara gerekli hassasiyeti vermeleri kacinilmaz olmaktadir.

Diinyada deniz yolu ile 5 milyar ton yiik tasinmakta ve 300 milyar USD tutarinda
bir navlun geliri pastas1 denizci iilkeler arasinda paylasilmaktadir. Tiirk ekonomisi ve
denizciligi hem bu navlun pastasindan; hem de gemi insa sanayii tersaneler olarak yeterli
pay1 alamamaktadir.

Bu yiizden sektore verilecek ekonomik destekler i¢cin kaynak bulunmali ve gemi
insa sektoriinde bunlar degerlendirilmelidir.

Filonun genclesmesi ve tonaj olarak artirnminda yatirnm Kkredi fonlan
olusturulmahdir. Ozel sektoriin yurt disindan bulmus oldugu krediler icin teminat
destegi devletce saglanmahdir. Tiirk yiiklerinin Tiirk bayrakh gemilerle tasinmasi 6zen
gosterilerek gerekli fonlar devletce ekonomik program ve prensipleri aksatmadan ve dis
kredi kaynaklarindan saglanmahdir.

Finansman konusunu ele almadan once denizcilik sektoriine genel anlamda
degindigim ve sektoriin onemli bir unsuru olan tasimacii@in iilkemizdeki durumu
hakkinda bilgi vermeye cahsti@im bu caliijmamda finansman yontemlerini elimden
geldigince sunmaya cahstim.
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ABSTRACT
Turkish Maritime Sectoral Finance
Senol Sarisen

There is great loss of our country that we cannot succeed to obtain the benefit of
maritime as other countries do. It is a matter of financial support to maritime economies.
There must be paid enough attention to realize the importance of maritime finance in
order to take the required share by not only the government but also private
corporations.

5 billion tones of load is carried by sea way in the world and $300 billion freight
income is shared between countries. Neither Turkish economy nor Turkish maritime can
take enough piece from this freight pie and ship building shipyard.

Ship building industry would be leading factor of our economy if only it attracts
the interest it deserves.

To rejuvenate and increase the tonnage of fleets investment credit funds must be
created. The government may guarantee the funds that private sector provides abroad.
Turkish freights might be encouraged to be carried by Turkish ships and the required
financial support might be outsourced through international investment corporations
without affecting the economic programme of our country.

I tried my best to clear the importance of maritime economy for our country’s
economical issues by detailing the shipping logistics before financial analysis.
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I. GIRIS

Diinya ekonomisinin kalkinma siirecinde, hangi sektoriin globalizasyona oncii oldugu
tartismasi yillardir siiren bir polemik olarak devam etmektedir. Tarihsel siire¢ incelendiginde
one cikan sektoriin deniz tasimaciligi oldugu gercegi genel kabul gormiis bir tezdir.
Ekonomik kalkinmanin gerekli bir adimi olarak goriilen deniz tasimaciligi, uluslararasi

mallarin serbestge dolasimini saglayan stratejik bir konuma ulagmustir.

Diinya endiistriyel iiretim siirecini tamamlayan bir ‘tiirev talep’ olarak 6nem kazanan
deniz tagimacilig1, bir malin belirli bir limandan bagka bir limana ulastirilmasinda en ucuz ve
etkili tasima yontemidir. Tasimacilik faktoriinii belirleyen 6ge, bireylerin/firmalarin/kamusal
kuruluglarin diinyanin bagka bir noktasinda iiretilen mala olan talebidir. Deniz tagimaciliginin
arz yonii ise, on planda gemilerin/armatdrlerin konuslandig:1 arka planda ise; onlarca alt
kollara ayrilan derin bir ekonomik faaliyet sahasi tarafindan temsil edilmektedir. Cok
merkezli global ekonomik diizende, diinya ticaretinin belirli merkezler tarafindan kontrol
edilmesi, denizcilik sektoriinde talep yoOniiniin arz yoniine oranla daha orgiitlii hareket ettigi

sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Diinya ticaret iiriinleri tasimalarinin ‘ton/mil’ bazinda %99’unun ve deger bazinda ise
%80’inin denizyolu ile tasindig1 gercegi, sektoriin hala uluslarin ekonomik kalkinma
girisimlerinde oldukg¢a etkin bir alan oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, deniz
tasimaciliginda da etkin olmak, ilgili {lkenin gelismislik seviyesinin en Onemli
gostergelerinden biridir. Denize kiyis1 olmayan Cekoslovakya, Isvigre gibi iilkelerin dahi
denizcilik yatinmlart yaptigi géz Oniine alindiginda deniz tasimaciliginin ekonomik

gelismenin temel dinamiklerinden biri oldugu gercegi 6ne ¢ikmaktadir.

Denizin diinya ve insanlik ag¢isindan 6nemi kelimelerle ifade edilemeyecek kadar fazladir.
Bu 6nem ve insanligin gelecek kaygisi, denizlerin devletler ve insan topluluklari igin
vazgecilmez hayat alan1 oldugu gercegini her gecen giin daha fazla karsimiza ¢ikarmaktadir.

Devletler, II. Diinya Savasi'nin bitiminden hemen sonra basladiklar1 denizlerin paylasimi ve



denizin imkanlarindan azami istifade etme miicadelesini, gelistirip hukukilestirdikleri i¢ sular,
karasular, bitisik bolge, kita sahanligi ve miinhasir ekomomik bdlge gibi kavramlarin siyasi,
hukuki ve ekonomik kazanimlarini ve garantilerini de yeterli gormemekte; gelismis denizci
devletler, 200-350 deniz mili arasinda degisebilen kita sahanliklarinin Otesindeki deniz
yataginin ve toprak altinin paylasimi miicadelesini siirdiirmektedirler. Diger bir ifade ile
biiylik denizci devletler tarafindan, kita sahanlig1 ve miinhasir ekonomik bolge gibi ge¢cmisin
menfaatlerinin hak haline gelmesi yetersiz goriilmekte, bahse konu devletler acik denizlerin
deniz yataginin ve toprak altinin kaynaklarini, diger bir ifade ile insanligin ortak mirasini

paylasma miicadelesini siirdiirmektedirler.

Denizcilik Sektoriimiiziin en énemli giincel meselesi kaynak sorunudur. Sektdriimiiziin
uluslararas1 pazarlarda faaliyetine devam edebilmesi bakimindan ulasilmasi gereken
standartlarin ve kapasitenin ivedilikle kazanilmasi zorunlu hale gelmistir. IMO ve alt
gruplarinin ¢alismalar1 sonunda yayinlanan uluslararasi kurallar ile Avrupa Birligince kabul
edilen yasalarda yer alan can ve mal giivenligi ile ¢gevrenin korunmasina iliskin kriterler; deniz
ticaretinde rekabetin ancak yiiksek kalite ile saglanabildigi, bu kalite standartlaria
uyulmamasi durumunda uygulanmakta olan yasaklayici ve cezai unsurlar nedeniyle de deniz
isletmeciliginin yiiksek kalite standartlarin1 karsilamayan gemilerle yapilabilmesinin imkansiz

oldugu bir ortamin olugmasi sonucunu dogurmustur.

Serbest rekabet ile ¢cevre ve insan unsuruna duyarli bu ¢agdas ortamin olusmasina yol agan
kararlarda katilime1 veya gozlemci statiisii ile iilkemizin de katilimi mevcut olmakla birlikte,
olusan bu ortamda deniz isletmeciligi yapan firmalarimizin, uluslararasi navlun
piyasalarindaki rekabet i¢inde devamli kaybeden taraf olmak gibi bir fiili durumla kars

karsiya kalmaya baslamis olduklar1 da bilinmektedir.



II. DENIZCILIK SEKTORUNE GENEL BAKIS

2.1.Denizcilik Sektori

Globallesmenin ilk adimi olarak kabul edilen deniz tasimaciligt mallarin uluslararasi
alanda serbest¢ce dolasimi sayesinde oldukga stratejik bir konuma ulagmistir. Bir ‘tiirev talep’
olan deniz tagimacilig1 bir malin belirli bir limandan bagka bir limana ulastirilmasinda en ucuz
ve etkili tagima yontemidir. Bu noktada asil olan, bireylerin, firmalarin, kamusal kuruluslarin
diinyanin baska bir yerinde liretilen mala olan talebidir. Bu talebin karsilanmasi i¢in diinya
tagimaciliginda etkin olmak, ilgili iilkenin gelismislik seviyesinin en 6nemli gostergelerinden
biridir. Global anlamda mal {ireten ve pazarlayan iilkeler deniz tagimaciligini en etkili bir
sekilde kullanmaktadirlar. Bu noktada iilkenin finans piyasalarimin gelismisligi devreye
girmektedir. Tagimaciligin en etkin ve ucuz sekilde yapilabilmesini teminen ¢esitli finans
tirtinleri geligmistir. Bu dogrultuda liman ve gemi finansmani {ilke ekonomisinin gelisme

stirecinde etkin rol oynamustir.

2.2.Denizcilikte Tasimacilik

Modern ekonominin 6nciisti olarak kabul edilen Adam Smith’de denizcilik faaliyetlerinin
ekonomik kalkinmanin birinci adimi olarak ifade etmistir. D1s diinyaya kapal1 bir ekonominin
yiiksek refah diizeylerine asla ulagamayacagini belirten Adam Smith, deniz tagimaciligini en
ucuz tasimacilik olarak kabul etmis ve uzmanlasma i¢in daha genis pazarlara agilmanin
gerekliligini savunmustur (Stopford, 1995). Bir iilkenin gelismislik diizeyi, deniz ticaretinden
yararlanma, diinya iiretiminden ve ticaretinden pay alma c¢abalari arasinda dogrusal bir

korelasyon vardir.



Tablo 1.Baslica Ekonomik Gostergeler ve Tahmini Oranlar (Artis %)

* * *
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Diinya Uretimi 3.6 4.1 4.1 20 |25 3.8 3.7 3.5
Gelismis Ulkeler 2.5 27 130 |19 |21 |27 |25 |24
Gelismekte Olan Ulkeler | 6.0 6.6 |58 |22 |32 |54 |54 |50
Diinya Ticareti 102 | 6.6 |94 |55 6.1 7.1 6.5 5.6
Gelismis Ulkeler 94 57 190 |58 |58 |68 |60 |50
Gelismekte Olan Ulkeler | 18.0 [9.0 |11.3 |45 |72 |83 |86 |8.0
Genel Yiikler 6.2 69 |80 |65 |70 |72 |55 |50
Konteyner Yiikleri 11.2 9.0 100 |80 |85 |90 |80 |78

(*)Tahmini Oranlar

Tablo 1°de diinya {iiretimi ve ticareti, gelismis ve gelismekte olan lilkeler alt basliginda
incelenmektedir. Burada, deniz ticaret tasimaciliginin 6nemli bir 6gesi olan genel yiikler ve
konteyner yiikleri ile diger veriler arasinda dogrusal bir iligkinin varhigi géze ¢arpmaktadir.
Diinya tiretimi ve ticaretinde yasanan veya yasanacak gelismeler, deniz tasimaciligini direkt
olarak etkilemekte ve gelismeler paralellik gostermektedir. Genel yiikler ile gelismis tilkeler
ticareti ve konteyner tasimaciligi ile gelismekte olan iilkeler arasindaki yakin iliski ise, diinya
liretiminin ve ticaretinin hammadde ve yar1t mamul mal olarak ger¢eklesme egilimini, mamul
mala dogru kaydigimi gostermektedir. Diinya deniz tasimaciliginin konteynerlesme egiliminin
artma beklentisi v e bu beklentinin sonucu olarak gelismis iilkelerin konteyner tasimaciliginda

biiylik yatirimlar yapmasi, buradaki ifadeyi dogrular niteliktedir.

Bu gelismelere karsin giiniimiizde, hammadde tagimaciligi (ham petrol, maden cevheri,
giibre, demir-gelik, tahil vb.) {lizerine yogunlasan deniz tasimaciligi, gelismis iilkelerin
ithalatlarinda ve gelismekte olan iilkelerin ihracatlarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Genel
olarak, diinya ticaretinde s6z sahibi olan iilkelerin denizcilik sektoriinde sinirli bir kontrol

sagladiklar1 goriilmektedir. Bu saptamanin en 6nemli istisnasin1 Japonya ve Norveg



olusturmaktadir. Hammadde kaynaklar1 ile mamul mal tiretim merkezi arasindaki cografi
uzaklik en ucuz tagimacilik yontemi olan deniz tasimaciligi birim tagima maliyetini daha da
diisiirme ¢abalarim 6n plana ¢ikarmaktadir. Ozellikle 11.Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan
cok eksenli ekonomik merkezler modeli ve Kuzey Amerika, Avrupa ve Uzakdogu'nun
cografi uzakligi, deniz tagimaciliginin 6nemini arttirmaktadir. Ayrica mevcut yeralt1 ve yer
istli kaynaklarinin diinya iizerinde dagilimi da deniz tasimaciligi sektoriiniin stratejik

konumunu giiglendirmektedir.

Deniz tasimaciligr sektorii llkenin ithalat ve ihracat artis ve azalislarina ve hatta
diinyadaki mal degisimlerine paralel olarak inis ¢ikis yasanan bir sektordiir. Tiirkiye nin dis
ticaret tagimalariin 1995-2005 yillar1 arasindaki yollar itibariyle aldiklar1 pay yiizdelik oran
olarak asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2. Yillar Itibariyle Tiirkiye’nin Dis Ticaret Tagimalari (%), (DIE, 2006)

Yil Denizyolu Demiryolu Karayolu Havayolu Diger
1995 91.1 0.8 7.7 0.2 0.2
1996 84.8 0.3 11.4 0.8 2.7
1997 85.5 0.3 12.5 0.4 1.3
1998 88.1 0.6 9.1 0.3 2.0
1999 88.9 0.5 8.7 0.2 1.8
2000 88.6 0.5 8.6 0.2 2.1
2001 87.0 0.6 10.6 0.2 1.6
2002 87.3 0.7 9.7 0.2 2.1
2003 87.6 0.8 10.5 0.1 1.0
2004 87.4 1.2 10.3 0.1 1.0
2005 86.0 1.2 11.9 0.2 0.7

Bir iilkenin deniz ticaret filosu, ilgili {ilkenin cografi, ekonomik yapisi ve denizcilik
cevresine gore sekillenmektedir. Denizcilik ¢evresi: armatorler, acenteler, isletmeciler, teknik

eksperler, denizcilikte uzmanlasmis finansal kuruluslar, sigorta, danigmanlik ve tersaneler gibi



firmalardan olusur (Sletmo, G.K. & Holste, S., 1993). Bir tiirev talep olarak gelisen diinya
denizcilik sektorii, kendisi de alt tiirev talepler olusturarak, ekonomik kalkinma istihdama
katkida bulunmaktadir. Ozellikle, Japonya, Giiney Kore, Norveg ve Yunanistan gibi kalkinma
stireclerinde denizcilik sektdriine onem veren filkeler denizciligin olusturdugu alt tiirev
talepleri de karsilayacak gemi yapim sanayi, denizcilik sigortasi, denizcilikte uzmanlagmis
finansal kuruluslar, acentelik kuruluslar gibi piyasalar1 yapilandirarak, denizciligi komple bir

sistem olarak kabul etmislerdir.

Endiistriyel gelismesini tamamlamis Japonya, geleneksel gemi yapimcisi iilke olup, diinya
deniz filosunun yenilenmesinde en biiyiik pay1 (%42) elinde bulundurmaktadir. Modern gemi
yapim endiistrisine sahip olan Japonya, yeterli filo olusturmak ve varolan gemilerinin bakim
onarimlarin1 yapmak gibi iistiinliiklere sahiptir. Ayrica ilgili tilkede, armatorlerle gemi yapim
endiistrisi iiyeleri arasinda yakin bir isgbirligi ve is akisinin saglanmasi da denizcilik

sektoriliniin etkinligini artirmaktadir.

Denizcilik tarihinde koklii bir gegmise sahip olan ve pek cok iistiinliikleri bulunan
Ingiltere’nin deniz ticaret filosunda son yillarda énemli azalmalar yasanmistir. 1965 yilinda
32,5 milyon dwt ile birinci sirada yeralan Ingiltere, 1975 yilinda 46,1 milyon dwt ile {igiincii
siraya gerilemistir. 1998 yilinda ise filo kapasitesi 9,9 milyon dwt’na diismustiir. Gergekte
Ingiliz armatorler, rekabet {istiinliigii elde etmek icin acik sicile gecis yapmuslar ve sadece
Ingiliz bayrag: altinda ¢alisan tonaj miktar1 azalmustir. Yillar 6nce bir Ingiliz gemisi, Ingiliz
tersanesinde insa edilir ve Ingiliz finansal kuruluslarinca kredilendirilirdi. Gemi iizerinde
Ingiliz personel ¢aligir, Ingiliz firmalar tarafindan isletilir ve boylece gemi Ingiliz bayrag
tastyarak, Ingiltere’nin egemenligini temsil ederdi. Giiniimiizde ise, bir gemi Isvicre finansal
kurulusglarinca kredilendirilebilir, Japon tersanelerinde insa edilebilir, sahibi Amerikali olabilir
ve Londra’da tescil ettirilebilir. Ayrica ilgili gemi Hong Kong’lu isletmeci firma tarafindan
yonetilebilir, Liberya bayragi tastyabilir. Ancak bu durumda, ilgili geminin Liberya’nin
egemenligini temsil ettigini sOylemek ne derece dogru olur? O halde, diinya filosunu

incelerken ayrica gergek sahiplerine gore degerlendirmek de gerekmektedir.



Tirkiye’nin 2004 yilina nazaran 2005 yilinda ihracat tasimalar1 47,0 milyon tondan 54,5
milyon tona, ithalat tagimalar1 ise 104,6 milyon tondan 127,0 milyon tona yiikseldi.2005
denizyolu dis ticaret tasimaciliginda Tiirk bayrakli gemilerimizin bu tagimalardan aldigi pay

%23,7’dir.

Tiirk bayrakli gemiler 1995-2005 doneminde dis ticaret yiikleri tasimalarinda ortalama
%29,57 oraninda pay aldi. 2005 yil1 dis ticaret yiikleri tasimalarinin ihracat ve ithalat ayiriml
olarak incelenmesi halinde, toplam ihracatin 54.509.720 tonun 11,1 milyon tonu %20,4 Tiirk

bayrakli gemilerle, 43,3 milyon tonu %79,6’s1 yabanci bayrakli gemilerle tasindi.

Toplam ithalatin 127.075.174 tonun, 31,9 milyon tonu %25,1 Tiirk bayrakli gemilerle,
95,1 milyon tonu %74.9 yabanc1 bayrakli gemilerle tagindi.

Denizyolu dis ticaret tagimaciligimizin 1996 yilinda 91,6 milyon tonluk tasima hacminin
2006 da 181,5 milyon tona, ithalat yiiklerinin ayn1 donemde 72,8 milyon tondan 127,0 milyon

tona ve ihracat yiiklerinin ise 18,8 milyon tondan, 54,5 milyon tona yiikseldigi gortilmektedir.

Tiirk bayrakli gemilerin tasimalarinin ise, 1996-2005 arasinda ihracat da 7,4 milyon
tondan 11,1 milyon tona, ithalat da ise 28,6 milyon tondan 31,9 milyon tona yiikseldigi

goriilmektedir.

Yabanci bayrakli gemilerin tagimalarinin ise 1996-2005 arasinda ihracatta 11,4 milyon
tondan 43,3 milyon tona, ithalatta ise 44,2 milyon tondan 95,1 milyon tona yiikselmistir. 2005
verilerine gore ihracat yiiklerinin Tiirk bayrakli gemilerle tasinmasinda 2004 yilina nazaran

%2,4 art1s, ithalat yiiklerinin tasinmasinda ise %0,2 oraninda diigiis goriilmektedir.



Tablo 3. Denizyoluyla Yapilan ihracatin Bayraklara Gore Dagilimi (ilk 15 Bayrak)

2004

BAYRAK TASINAN MIKTAR (ton)

Tiirk 8.465.427
Malta 2.765.102
Panama 2.468.967
Antigua ve Barbuda 1.173.066
Liberya 1.108.913
Bahamalar 749.189
Italya 734.290
Yunan 645.703
Hollanda 635.264
St.Vincent 589.137
Suriye 523.408
Glircistan 421.066
Bulgaristan 399.659
Rusya 360.163
Ukrayna 262.893
2004 Toplam ihracat 47.058.194




Tablo 4. Denizyoluyla Yapilan Ihracatin Bayraklara Gore Dagilim (ilk 15 Bayrak), (DIE
2004, Denizcilik Miistesarligi 2005)

2005

BAYRAK TASINAN MIKTAR (ton)

Tiirk 11.138.933
Panama 9.180.757
Malta 4.528.710
Liberya 3.551.119
Antigua ve Barbuda 2.628.380
Marshall Adalari 1.827.397
Italya 1.443.547
Bahamalar 1.430.425
Bulgaristan 1.283.467
Yunan 1.268.174
Kuzey Kore 1.142.198
Hollanda 1.101.699
St.Vincent 1.055.009
Ingiltere 978.152
Ukrayna 965.290
2005 Toplam Ihracat 54.509.720




III. DENIZCIiLiK FINANSMANI

3.1.Denizcilik Finansmanina Genel Bakis

Gilinlimiizde artan deniz yolu tagimaciligi ve diinya ekonomisi i¢inde biiyliyen pay1 ile
deniz ticaret ekonomisi sektoriimiiziin kaynagini olugturdugunu sdylersek hata etmis olmayiz.
Genel olarak, bu piyasada pastanin énemli bir kisminin biiyiik kiracilar ve armatdrler arasinda
belirli bir havuzda siiregeldigi bilinmektedir. Bu piyasanin ne kadar agik ya da ne kadar
kartellesmis oldugu tartisma konusudur. Tiirk denizcilik ¢evresinin genel olarak amacinin bu
kartellere bir sekilde dahil olmak oldugu da {istli kapali bir ger¢ektir. Bu konu ¢ogu yabanci

profesoriin bilimsel arastirma ve makalelerine konu olacak kadar bariz hale gelmistir.

Deniz tasimaciligi, siiregelen tiirev tasima talebini karsilayarak varligini siirdiirmektedir.
Bu tiirev talebin olusumu ve karsilanmasi olduk¢a kompleks bir yap1 icinde
ger¢ceklesmektedir. Bu noktada, analitik bir bakis agisiyla denizcilik sektorii 4 temel grup

altinda siiflandirilabilir:

» Kuru Yik/Petrol Tasimaciligi: Ham petrol tankerleri ve kuru yiik gemileri,
endiistriyel tiiketicilere yonelik enerji, mineral, maden cevheri ve tarim triinlerini
tasirlar.

» Konteyner Tagimaciligl: Konteyner gemileri, agirlikli mamul ve yart mamul olmak
tizere, ikinci dereceden endiistriyel {rlinleri diinya pazarlarma ulastirmakta
kullanilmaktadir.

» Uzmanlasmis Tasimacilik: Bir dizi uzmanlasmis pazara yonelik, 6zellikle enerji
(LPG gemileri gibi) ve gida (sogutma sistemli gemiler gibi) sektorlerine hizmet
ederler.

» Eglence-Dinlence Tasimaciligi: Feribot ve turizm amagl dinlence gemi

hizmetlerini kapsamaktadir.
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Denizcilik sektorti son 20 yilda, genellikle finansal kuruluslar ve hiikiimetlerce siiregelen
bir sekilde fazlasiyla desteklenmis ve bu durum piyasaya girmenin maliyetinin diisiik olmasi,
sik¢a slibvanse edilmesi ve kiracilarin gemi tagimaciligr servislerini ¢ok diislik fiyatlarla elde
etmelerini saglamistir. Sonug¢ olarak, istihdam dengesi kisa vadeli veya spot piyasaya
kaymistir. Bununla birlikte, kiracilarin kisa donemli vizyonu, kuru yiik tagimaciligina yatirim
yapan armatorler veya finansal kuruluslar icin, gereken orta ve uzun donemli taahhiitlerden

oldukca uzaktir.

Konteyner tasimaciligi, birim degeri daha yiiksek olan yiiklere hizmet vermektedir.
Armator sirketlerin organizasyon yapilari, bu piyasaya girmeye engellemeler koyacak sekilde
daha karmasiktir. Bunun yaninda, piyasaya girmeye karsi daha onemli bir engelleme hat
tagimaciligimin 6ziinde bulunan operasyonel yapisindan kaynaklanir (Drewry, 1996). Taginan
yikiin birim degeri yiikseldik¢e, tasinan ylik miktari, saklama ve dagitim maliyetleri arttikca,
hem armatér hem de miisteri i¢in diizenli ve garantili servis diizenlemek daha 6nemli hale
gelmigtir. Hat tasimaciliginda, tarifeli servislere ve resmilestirilmis uzun dénemli anlagmalara
sikca rastlanir. Baglangicta resmi anlagsmalar, armatorlere ve onlarin ana miisterilerine istikrar
saglayan konferans sistemi lizerine oturtulmus ve bu sistem gereken sermayeyi saglayan
armatorlerin yillik olarak iizerinde pazarlik edilen diizenli tarifeler sunmasi temeline
dayanmistir. Ayni zamanda, armatdrler rekabet yasalarinin kendilerine 6zel bir muafiyet

verdigi bazi {ilkelerde filo kapasitesini kendi aralarinda diizenlemislerdir.

Konteyner piyasasinda hakim olan konferans sistemi, halen hat tagimaciliginin esasini
olusturmakla birlikte, son yillarda bu sisteme zarar verilmistir. Belli bir hatta baglh kalmayan
hat tagimaciligi 6nemini korudugu halde, ayni iilkedeki tasiyicilar ve miisteriler arasindaki
iliski nedeniyle yerel ekonominin digina ¢ikma egilimi gostermektedir. Dogu Asya iilkelerinin
1960’tan beri siiren hizli ekonomik biiyiimesi, bu bolgede olusan ticaret hacminde 6nemli bir
artisa yol agmis ve ilgili iilkelerde ulusal deniz tasimaciligi hatlarinin kurulmasi ve
genislemesi de desteklenmistir. Bunlar, diisiik operasyon maliyetlerinin yararlari olmakla
birlikte Tayvan firmasi olan Evergreen’de oldugu gibi konferans sistemine katilmayarak fakat

konferans fiyatlarinda indirim yaparak bu durumu bir avantaja ¢evirmistir.
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Bu rekabet, ana miisterileri i¢in indirim yapan, navlun oranlarini diisiirecek daha diistik
operasyon maliyetli, daha biiyiik ve pahali gemiler ile operasyon diizeylerini yiikseltmis ve

konferans tiyeleri arasindaki fikir birliginin azalmasina yol agmustir.

Bunun yani sira, hat tasimacilifindaki agir ve yapisallasmis taahhiitlerle birlikte,
konferans iiyesi olanlarla olmayanlar arasinda, uzun vadeli ve sabit operasyonel oy birligi
gerekmistir. Bu amagla, kapasite kotroliinii igeren ‘Stabilizasyon Anlagmalar1’ sunulmustur.
Ancak, bu anlagmalar acik koalisyonlarla ilgilenen diizenleyici otoriteler tarafindan itirazlarla

karsilagmustir.

Bir yiik tlizerinde uzmanlagsmis denizcilik piyasalarimin orgiitsel yapilari, digerlerinden
farklilasmistir. Ornegin, mamul mal ile kimyasal tanker tasimacilig: ve kuru yiik tasimacilig
ile hat tasimacilig1 benzer 6zelliklere sahiptir. Diger yandan, dondurulmus yiik piyasasi hat
tagimaciligina benzer 6geler tagir. LNG ticareti acisindan, yiiksek maliyet ve teknolojik olarak

uzmanlagmis gemiler, genellikle 20 y1l veya daha uzun siireli kontratlarla isletilmektedir.

Genel olarak, bir geminin fiyat1 gelecekte kazanilmasi beklenen net nakit akisini ve
buglinkii degerini yansitmalidir. Armatorler tarafindan bilingli veya bilingsiz olarak alinan
yatirirm veya tonaj azaltma kararlar1 bir yatirnmin firsat maliyetini belirleyen gelecekteki
navlun oranlarindan igletme maliyetlerinin diisiildiigli zaman elde edilen kar, geminin
ekonomik 6mrii, geminin gelecekteki hurda degeri ve faiz oranlar1 hakkindaki beklentilerine

dayanmaktadir.

Armatorlerin gemi insa ettirme veya hurdaya ¢ikarma kararlar1 ve bunlarin zamanlamalari,
filo arzin1 mutlaka etkilemektedir. Yeni insa fiyatlari, ikinci el ve hurda degeri arasindaki
iliskinin burada 6nemli bir etkisi vardir. Ornegin, bir geminin ikinci el degeri hurda degerinin
oldukg¢a {istiindeyse, armatdriin bu gemiyi hurdaya c¢ikarma ihtimali azdir. Armatér bunun
yerine, gemiyi elinde tutmay1 veya bir kar beklentisi ile gemiyi ikinci el piyasasinda satmay1

tercih edecektir.
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Armatorlerin denizcilik sektoriinin arzin1 belirleyen kararlarinin arkasindaki temel
dinamik gii¢ yogun olarak finans kaynaklarina kolay ulasabilmesidir. Bu sadece elde edilebilir
finansmanin derecesinin degil ayn1 zamanda, 6zellikle yeni inga piyasasinda siibvanse edilen
maliyetin de Ol¢tisiidiir (Drewry, 1996). Denizcilik sektoriiniin bir altinda yeralan en 6nemli
piyasa gemi inga piyasasidir. Gemi insa piyasasi cesitli anlamlarda direkt olarak tersanelere

veya dolayl olarak tedarikgilere yahut da armatdrlere, siilbvansiyon ¢ekmeyi bagarmistir.

Bunun ana nedenleri arasinda, gemi insa piyasasinin olduk¢a emek yogun bir sektor
olmasi ve lretilmis yerel demir i¢cin 6nemli bir pazar olusturmasi sayilabilir. Bu piyasa,
gelisen miihendislik tekniklerinin bir araci olarak hizmet etmekte, stratejik ve savunma
acisindan da 6nem arz etmektedir. Devlet kaynaklarindan saglanan siibvansiyon, baska bir
kaynaktaki rekabetci siibvansiyonu da ¢ekmektedir. Dolayisiyla diisiik talep donemlerinde
fiyatlarin hizla inmesine neden olmakla birlikte, denizcilik piyasalarina maliyet engellerini de

her zaman azaltmaktadir.

O Japonya
B Kore

O ltalya

O Almanya
B Norves

o ispanya

B Darimarka
O Palonya

M Fransa

B Finlandiya
OHollanda
O Tayran

B Hurvatistan
B Cin

B Tilkaye

Sekil 1. Tiirkiye nin Diinya Gemi Insa Sanayii’nde USD Bazindaki Pay1/1997 (OECD)
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Goriildigii tizere, OECD verilerine gore 1997 yili diinya yeni gemi insa sanayi hacmi 135
milyar dolar olup, Tiirkiye 741 milyon dolarla (yani %0.4) son sirada yer almaktadir.
Yukarida da belirtildigi gibi 1997 yili tiretimin en iyi gerceklestigi yil olarak anilmus idi.
Kapasitenin tam kullanilmasi durumunda bu hacmin %2'sinin (yaklasik 3.5 milyar dolar)

tilkemizde insa edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Deniz tagimaciligi, sermaye ve yabanci kaynak arasinda 4 orani son zamanlara kadar
olduke¢a standart olarak kabul edildigi bir sektordiir. Bu oran siibvansiyonlarla birlikte gemi
maliyetlerine yansitilmaktadir. Bu tlir bir finansmanin varligt navlun oranlarini, aktiflerin
degerlerini ve karlilig1 belirleyen, filonun biiyiikliigii ve deniz tagimacilig1 piyasasindaki arz-

talep dengesi iizerinde kritik bir etkisi vardir.

3.2.Denizcilik Sektoriinde Finansman Y Ontemleri

Geleneksel olarak denizcilik sirketleri ve operasyonlari, kamusal kurumlar ve finansal
kuruluslar tarafindan korunan ve agirlikli bireysel oyuncular tarafindan yonetilen i¢ine kapali
bir sektor olarak goriilmektedir. Giiniimiizde bu durum Onemli Ol¢lide degismistir ve
denizcilik artik kamuya agik sektor haline gelme ¢abasi i¢indedir. Cesitli faktorler bu 6nemli
geciste etkili olmuglardir. Bunlar arasinda, ¢evresel konularin denizciligi kamuoyunun ilgi
alan1 haline getirmesi en Onemli faktorlerdendir. Finansal kuruluslarin kredilendirme
faaliyetlerinin ve uzun donemli gemi kiralamalarin goreceli olarak azalmasi, armatorlerin
kisisel ve kolektif servetlerinin diismesi, denizcilik sektoriiniin finansal kaynaklara olan
bagimliligimi arttirmistir. Bu yeni yontemlerin pek cogu, Ozellikle uluslar arasi sermaye
piyasalar1 yoluyla fonlar1 artirma girisimleri, sirketin finansal bilgilerini agiga vurmayi

gerektirmektedir ve bu da bir¢cok armatoriin olumlu karsilamadigi bir durumdur.

Bir armatdriin sermayesini artirabilecegi Oncelikli segeneklerden biri dagitiimayan
karlardir. Bu metot tarihsel olarak basarili olsa da, denizcilik piyasasinin siirekli degisen
yapis1 daha genis ve uzmanlagmis gemiler gerektirmektedir. Bu gelisme, yeni insalar1 veya

ikinci el alimlarini finanse eden armatorlerin sermayeleri lizerinde bask1 yaratmistir. Pek ¢cok
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armator tarafindan bu baski karsilanamaz hale gelmis ve filo gelismesini finanse etmek i¢in

yeni yollara bagvurmaya baslamislardir.

Bir armator i¢in finansman alternatiflerinin mevcudiyeti halinde, asagidaki hususlarin

degerlendirilmesi gerekir (Drewry, 1996):

e Sermaye maliyeti,

e Genislemenin boyutu (geminin toplam isletme maliyeti i¢indeki pay1),
e Kredi siiresi,

e Gereken teminat,

o Kredi sozlesmesi,

e Sermayeye ulagsma hizi.

Denizcilik finansmaninda fon saglayan taraflar ve yoOntemler incelendiginde, basta

bankalar olmak tizere bir¢ok finansal kurulus veya yontemi gérmek miimkiindiir.
3.2.1.Banka Kredileri
Armatoriin, ikince el veya yeni gemi almak i¢in ulagsmak istedigi en 6nemli finansman

alternatifi banka kredileridir. ABD ticaret bankalar1, denizcilik finansmani1 konusunda oldukca

aktiftir ve bununla ilgili uzman personel istihdam etmektedirler (Stopford, 1995).
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Denizcilik Finansmani Alaninda Faaliyet Gosteren Banka

Sayisl

250"

200

150

Adet

100

50

112

0 i .

U BUyUk Bankalar

1892 1995 1994 1955

1996 1997
B Klclk Bankalar

Sekil 2. Denizcilik Finansmani1 Alaninda Faaliyet Gosteren Banka Sayisi
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Banka kredileri, armatdrlerin sermaye teminati saglamaya calistiklar1 en geleneksel ve
popliler yontemdir. Bu tip finansman saglama, sermaye artirimi saglayan diger yontemlerin
eksikligini 6lgmeye yarayan kistaslardan biridir. Halen merkezleri Pire, Oslo, Londra, Tokyo,
Hong Kong ve New York’ta olan belirli sayida banka diinya c¢apinda finansman

saglamaktadir.

Bununla birlikte, 1970 ve 1980’lerdeki geri 6demelerde yasanan sikintilar ve denizcilik
finansmanina ayrilan asir1 kredilerin ardindan, finansal kuruluglarin armatdrlere yonelik
kredilendirme faaliyetlerinde daha ihtiyatli davranmaya itmistir. Bir yeni insa projesinde,
riskleri karsilamak icin, finansal kuruluslardan bir kaginin bir araya gelerek (sendikasyon)
finansman saglamasi olasilig1 yiiksektir. Yeni insa edilecek bir Vlcc ele almirsa toplam
maliyet yaklagik 100 milyon USD’dir. Birkag¢ finansal kurulugun bir araya gelerek sagladigi
finansman tiiriinde lider finansal kurulus, diger kuruluslardan daha fazla risk tlistlenecektir. Bir
diger bor¢ verme tiirii olan “kliip” yapisinda, katilime1 finansal kuruluslarin her birinin riski
hemen hemen esittir. Finansal kuruluslar genellikle yeni bin insa projesinin maliyetinin % 50-

751ik bolimini kredilendirmektedir.

Banka kredileri agisindan, 1990 baslarinda iki ana faktor finansal kuruluslarin denizcilik

sektoriine bor¢ verme kapasitelerini olumsuz yonde etkilemistir (Drewry, 1996).

e Finansal kuruluslarin, 1980 sonlarinda diisiik kaliteli aktifler ve azalan kazanclar
nedeniyle gittikce kotiilesen sermaye ve bilangolarini diizeltme gereksinimleri,

e Daha Onemlisi ise, Subat 1993’te, BIS’in gézetiminde yiiriirliige konulan sermaye
yeterlilik kurallari, finansal kuruluslarin risk alma aktivitelerini sinirlandirmaktadir.
Denizcilik borglar1 yiiksek riskli sayildigi ve %100 riskle degerlendirildigi icin
finansal kuruluglar, bu kredilerinin en az %8’ini sermaye olarak desteklemek
durumundadir. Denizcilik, diger yatirim sektorleriyle finansal kuruluglarin teminat ve
faiz smirlart izin verdigince rekabet edilecek durumdaydi. Sonug¢ olarak, denizcilik
sektorii daha siki finansman kriterleriyle kars1 karsiya kalmis ve bor¢ bulmasi ¢ok zor

hale gelmistir.
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Yeni bir gemi insas1 finanse edildiginde, insa ettiren denizcilik firmasi degismez sekilde
hemen yeni bir tiizel kisilik olusturarak gemi kaydini buraya yapmaktadir. Bu ise, finansal
kurulusun ge¢mis performansi i¢in analiz edebilecegi bir zemini ortadan kaldirmaktadir.
Finansal kuruluglar bu engeli, denizcilik firmasi i¢in bazi varsayimlar lireterek asmaya
caligmaktadirlar. Bu yiizden, kredi analizi agirlikli olarak, piyasa analizi ve gemi tipinin
piyasa konumu iizerinde yogunlasmaktadir. Bu baglamda, diger sermaye yogun sektorlerle
karsilagtirildiginda denizcilik firmalarinin finansal kuruluslarin sundugu bir¢ok finansal
enstriimanlarin ¢ok az bdliimiiyle ilgilenmektedir. Bu, denizcilik sektdriiniin dogasindan
kaynaklanmaktadir. Finansal kuruluslar cephesinden denizcilik sektorii, risk yiikli gegmisi
olan bir piyasa olarak goriilmektedir. Tarihsel olarak diisiik kar marjlari, zayif kredibilite
ratingi gibi olumsuz etkenler, genellikle kiigiik kurumsal yapiya sahip denizcilik firmalarim

genis ¢apli finansal veri sunma noktasinda ¢ekimser veya isteksiz davranmaya itmektedir.

Genel anlamda, armatorlerin ve dolayisiyla bankalarin karsilagtiklar1 temel riskler su

sekilde kategorize edilebilir (Drewry, 1996):

Piyasa Riski: Armatdriin sahip oldugu veya yatirim yaptig1 tonaj ile ilgili karsilagilan

riskler 6nemli bir faktordiir.

e Zamanlama Riski: Hangi tonaj grubuna ne zaman yatirimin yapilacaginin kestirilmesi
ve degisen piyasa kosullarina adaptasyonda onemli bir kriter olarak degerlendirilebilir.

e s Riski: Armatériin yiiksek kiralama talebi ile kiraci firmalarin diisiik oran sunma
¢abasi ciddi bir ¢atisma halindedir.

e Teknolojik Risk: Ekonomik omrii tiikenmek {izere olan tonajlar i¢in gegerli bir
sorundur. Yeni bir geminin devreye girmesi 18-24 aylik siireyi kapsadigi genel kabul
gérmiistiir. Bu zaman araligi, teknolojik adaptasyonda ortalama 1,5 yil gibi bir
gecikme riskine maruz kalinabilecegini gostermektedir.

e Politik Risk: Cesitli iilkeler arasinda ticaret yapmak durumunda olan armatdrler igin
s6z konusu olan bir risk tiirtidiir.

e Makro Ekonomik Risk: Diinya ticaretinde yagsanan daralma ve genislemeler bir tiirev

talep olan denizcilik sektoriinii dolayli olarak etkilemektedir.
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Bu baglamda, riskin algilanmasi veya yorumlanmasi taraflar arasinda da farklilik arz
etmektedir. Gemi finansmaninda, armatdrler uzun vadeli bor¢lanmay1 yeglerken finansal

kuruluslar ise kisa vadeli finansman saglamay1 tercih etmektedirler.

Bunun yaninda, sermaye kavraminda da bariz farkliliklar yasanmaktadir. Armator igin
minimum sermaye maksimum getiri, finansal kurulus acisindan temel problemlerden biri de,
belirli piyasada calisan gemiye baglanan sermaye tutarin ve getirisinin degiskenligidir. Bu
durum, yiiksek piyasa sartlarinda satin alinan gemilerin kaginilmaz bir akibeti olarak
goriilmektedir. Geri 6demelerde borg-servis oraninda ciddi aksakliklar yasanmaktadir. Ag¢ikca
goriilmektedir ki; bir finansal kurulusun denizcilik sektoriindeki rolii, navlun oranlarindaki

dalgalanma ve ilgili geminin spot ve kiralama piyasalarinda ki potansiyel getirilerine baghdir.

Mevcut piyasa sartlarinda, siki finansman kosullar1 6zellikle konteyner, kimyasal ve
LPG/LNG gemileri i¢in azami diizeyde uygulanmaktadir. Tanker, 6zellikle Vlcc ve kuru yiik
piyasasinda bu noktanin ihmal edildigi gbze ¢arpmaktadir. Bunlara karsin finansal kuruluslar

acisindan denizcilik finansmani ¢ok ¢ekici bir teklif olarak gelmektedir (Drewry, 1996).

Finansal kuruluslarin denizcilik finansmaninda yer almalarinin temel nedeni sektoriin
karlilik diizeyi hakkindaki algilamalari ile ilgilidir. Finansmanda edinilen kazanglar, (a) Libor
tizeri “spread” ve (b) kredilendirme siirecinde elde edilen ¢ok ¢esitli komisyon gelirleri, bu
algilamay1 etkileyen ana 6gelerdir. Cesitli komisyon gelirlerinin finansal kuruluslar agisindan
faiz dis1 gelirleri yiikseltme noktasinda onemli katki sagladigi gergcegini unutmamak

gereklidir.

Bankalarin denizcilik finansmaninda faiz disinda sagladiklar1 diger gelir aranjmanlari

arasinda sunlar belirtilebilir (Stokes, 1993):
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e Diizenleme ve yonetim komisyonlari altinda sirasiyla %0,5’e ve %0,675’e varan gelir

elde etmektedir,

e Sendikasyon kredilerinde, sendikasyon hakkinin devri ile %0,1’e varan komisyon
geliri,

e Belirli bir proje i¢in ve/veya siirekli finansal danigsmanlik hizmeti karsilig1 elde edilen
gelirler,

e Risk yonetimi hizmetleri sunumu karsilig1 saglanan gelirler,

e Ogzel fonlarin yénlendirilmesi karsilig1 alian ve %4 e varan komisyon gelirleri,

e Denizcilik firmalarinda dogrudan ortaklik iliskisi kurulmasiyla elde edilen kar paylari.

Finansal piyasalarda yasanan kiyasiya rekabet, makul bir denizcilik projesine sahip
giivenilir bir armatoriin finansman1 noktasinda daha esnek bir yaklagim sunmaktadir. Diinya
genelinde Onemli diizeyde fonlara sahip ve sadece denizcilik finansmanima yonelen yiiz
civarinda uluslar arasi finansal kurulusun varhiginm1i da g6z ardi etmemek gerekir. Finansal
kuruluglarin sayis1 konjonktiire gore azalip artsa da, potansiyel olarak siirekli finans

kaynaginin mevcudiyetinden s6z etmek miimkiindiir.

Genellikle bankalar, kredilerin tamamini bankalar arasi piyasalarda artan fonlarin
uygunlugu cergevesinde ve kredi taksitlendirmesiyle paralel sekilde finansman hizmeti
sunmaktadirlar. Bankalar, faiz oran1 dalgalanmalarin1 giderecek belirli bir baz degisken oran

tizerinden bor¢ vermektedirler (Oral, 1996).

Bir gemi ingas1 finansmaninda, armatoriin %10 ila %30 arasinda kaynak ayirmasina
karsin finansal kuruluglar ise %90 ila %70lik kism1 karsilamaktadir. Asagidaki 6rnekte, 85
milyon USDIik bir Vcll’nin insasinda finansal kurulusun kredilendirme siireci goriilmektedir.

(%30luk kisim armator tarafindan karsilanmaktadir.)
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Sermaye yogunlugu nedeniyle oldukca yiiklii tutarlardaki fonlarin plase edildigi bir arena

olarak kabul edilen denizcilik sektoriinde yer alan firmalarin, finansal kuruluslarca

degerlemesi asamasinda olduk¢a kompleks bir analize ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda,

denizcilik finansmani i¢in bir finansal kurulusun kredibilite kistaslarina gore karar vermesini

etkileyen faktorler arasinda sunlar sayilabilir (Powell, 1996).

vV V V V V

A\

YV V V V V V V V V VY

Kaldirag orani; gemi degerinin hangi oranda finanse edilecegi, finansal
kurulaglarin ilk etapta karar vermeleri gereklidir. Ikinci el gemide %50 ile
%80’lere varan bu oran, yeni insa gemilerinde ise %90’lara ulasabilmektedir.

Borg siiresi,

Geri 6deme sartlari, beklenen nakit akisina gore sekillenmektedir,

Borg bitimi ve erken 6deme sartlari,

Geri 6demede sorun olmasi halinde uygulanacak sartlar,

Borcun geri 6denecegi para birimi, genellikle USD bazindadir ve bu ise, denizcilik
firmalarmin gii¢lii kur riskine maruz kalmalarina neden olmaktadir,

Birincil teminat; bunlar arasinda, s6z konusu gemi {izerinde birinci dereceden
gayr1 menkul ipotegi, kredi riskinin sigorta edilmesi ve getiriler lizerinde oncelikli
hak devri sayilabilir,

Kar dagitim politikasinin tespiti,

Gemii isletecek veya kiralayacak firmanin tespiti,

Performans garantilerinin talebi,

Kredi komisyonlarinin tespiti,

Gemi yOnetiminin tespiti,

Geminin tastyacag lilke bayragi,

Soézlesmede gecerli olacak yasal otorite,

Finansal kuruluslar aras1 rekabet faktorleri,

Piyasa hakkinda beklentiler,

Diger sartlar.
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3.2.2.Banka Dis1 Finansal Kuruluslar

Geleneksel yatirim gemi ipotek bankalar disinda kalan banka dis1 finansal kuruluslar da
armatorlere gemi finansmani saglamaktadirlar. Bu kuruluslar bankalarin istirakleri veya ¢ok
uluslu sirketlerin baglantilar1 seklinde olabilirler. Ikinci grubun i¢inde GE Capital’da ve Japan
Trading House (Mitsubishi, Sumitomo, Nichimen,...) gemi finans piyasasinda daha anlamli
rol oynamaya baglayan kuruluslar arasinda sayilabilir (Drewry, 1996). Ayrica, biiyiik sigorta
kuruluslar1 ve emeklilik fonlar1 da denizcilik sektoriine dnemli yatirimlar yapmaktadirlar. Bu
kurumlar, stirekli bazda kredilendirme politikasi takip etmektedirler. Banka dis1 varliklardan
kaynak saglamanin en 6nemli avantaji, bankalar gibi ciddi yaptirimlar1 olan regulasyonlarla
sinirlanmamis  olmalaridir. Bu bakimdan banka dis1 bor¢ vericiler, girisimci rolil

istlenebilmekte ve muhtemelen daha biiyiik risk tasiyan projelere yonelebilmektedirler.

Bununla birlikte yiiklenilen daha biiyiik riskin karsilig1 olarak Libor iizerinde 250 ila 500
baz puan arasinda, geleneksel banka finansindan ¢ok daha yiiksek spread uygulanmaktadir.
Bu durumda finansman bulabilme kolayligi, diger pek coklar1 gibi temelde projenin dogasina
ve armatOriin finansala durusuna baghdir. Kurumsallagmis bir armatdr firma i¢in yeni insa
projesi i¢in krediye ulagma siiresi 30-90 giin siirmektedir. Bu daha kurumsallagsmis armatorler
ve ikinci el tonajdan kii¢lik bir filo arttimin1 fonlamak icin ise daha kompleks borg gerektirir
ve fonlar serbest birakilmadan dnce 180 giin gegebilir. ilave olarak projenin %100’ iine kadar
kredi orani ilerletilebilir. Fakat bu kredinin Biiylikliigline gore finansal kurulus tarafindan
veren genellikle finansmanin baglangic donemi i¢in olduk¢a biiylik geri 6deme takvimi

ayarlanmak suretiyle etkin bicimde azaltilabilir.

Finansal kuruluglardan farkli olarak banka dis1 kaynaklar genellikle kendi sermayelerini borg
verdikleri i¢in yasal diizenlemelerden asir1 diizeyde etkilenemezler ve bu nedenden dolay1
borcun siiresini 12 yila veya daha uzun vadeye yaymak miimkiindiir. Risk perspektifinden
banka disi finansal kurulus, finanse edilen aktifin piyasa degerinin 1,5-2 kati teminat
karsilama oran1 arayacaktir. flgili finansal kuruluslar, geminin piyasa degerleri bu karsilama

gereksinimlerinin altina diistiiglinde bir sabit geri 6demeyi talep etmektedirler.
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Farkli maliyetler goz ardi edildiginde, yapilan kredilendirme anlagsmalar1 banka finansi ile
aynidir. Ama erken dénemde gemiyi ipotekten kurtarma yaptirimlari, banka dis1 finansal

kuruluslar krediyi yeniden tahsis etme siirecini daha zor bulduklari i¢cin daha pahalidir.

3.2.3.Finansal Kiralama

Finansal kiralamada temel prensip, bir finansal kurulus tarafindan saglanan fon karsiligi
bir geminin, armatore sadece operasyonel kontrol verilmesi sartiyla ve uzun vadeli bir
anlasma c¢ergevesinde kiralanmasi ve/veya satilmasi islemidir (Stokes, 1992). Finansal
kiralama, vergi avantajlari ve teminat kolaylig1i saglayan bir finans tipi olarak da
tanimlanabilir. Finansal kurulus resmi olarak armator sifatin1 kazanir ve kira karsiliginda
gemiyi isletecek firmaya sunar. Bu kiralama anlagmasi ¢ergevesinde, kira akisi finansman
kullanan armatére donanimin finansman maliyetinin amortizasyonunu kolaylastiracak

bicimde dizayn edilir.

Finansal kiralama yOnteminin denizcilik sektoriinde ilk kullanomi ABD de
gerceklesmis, 1960 ve 1970 yillar: arasi Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde yaygimlasmistir.
Finanse eden kurulusun gemi iizerinde yasal sahipliginin tesisiyle gelisen yontem, %100 gemi

degerinin finansmani i¢in kullanilabilmektedir (Stopford, 1995).

Finansal kiralama, 6zellikle biiyiik 6lgekteki tankerler ve kuru yiik gemileri gibi yeni insa
fiyatlarinin 40 Milyon USD ve {lizerinde oldugu projelerin yiiksek finans maliyetlerini
karsilamada kullanilmaktadir. Tipik olarak, armatdr nakit akiginin garanti oldugu gii¢lii bir dis
ticaret firmasiyla calistiginda tercih edilen bir finansman yontemidir. Kiralama maliyeti,
armatoriin veya yuk tasitacak olan dis ticaret/sanayi firmasimin giiciine ve kiralama siiresine
baghdir. Yontemle ilgili pozitif bir nokta olarak, geri 6ddemeler sabit ve esit taksitlerle
yapilabilir ve borcun siiresi geminin ekonomik Omriiniin iizerine ¢ikacagi i¢in finansman
maliyetlerinin ¢ok kullanish oldugu sdylenebilir. S6z konusu finansmanin biiyiikliigiinden,
anlasmanin daha uzun dénemli olmasindan ve sermayenin de bir bilesen olarak kabuliinden

oOtiirii finansal kiralama anlasmasinin tamamlanmasi stireci, 180 giine kadar uzamaktadir.
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Denizcilik sektoriinde finansal kiralamanin uygulamasinda bazi avantajlar s6z konusudur.

Bunlar arasinda sunlar siralanabilir:

» Finansal kiralama gerektiginde toplam finansman ihtiyacinin = %100’iinii
karsilayabilmektedir.

» Finansal kiralamada tipik olarak uzun donem finans s6z konusudur.

» Finansal kiralama vergi avantajlari olan bir finans yontemidir. Kiraci vergi
sorumluluklarina karsi dengeyi saglamak i¢in hizlandirilmig amortisman veya
tesviklerden faydalanabilir. Kiralar, genellikle, tiimiiyle vergiden diisiilen bir gider
kalemi olarak uygulanmaktadir.

» Finansal kiralama bilango dis1 bir finansman islemidir.

» Finansal kiralamada genellikle daha az teminat talep edilmektedir.

Bunun yaninda finansal kiralamanin belli basl dezavantajlar1 olarak sunlar siralanabilir:

» Finansal kiralamada kirac1 vergisel ve diger avantajlari elde etmek i¢in, armatorliik
sifatinin  getirdigi  esnekliklerden vazgecer. Gemiyle ilgili giindelik veya
beklenmedik revizyon/harcamalar icin kiraci, finansal kurulus ile ¢ok detayl
anlagmalar da yapmak ve bunlara uymak zorundadir.

» Finansal kiralamada, yasal siireler veya finansal kiralama anlagmasi bitmeden daha
erken siirede genellikle islem bitirilemez.

» Finansal kiralamadan dogacak vergi avantajlarinin paylasilmasi finansman
saglayan kurulus tarafindan talep edilmektedir.

» Hurda degeri tizerinden riskin karsilikli paylagilmasi gerekmektedir.

» Armator agisindan finanse edilmis gemi, miilkiyeti altinda goriillmediginden diger

kolektif bor¢lanmalarda ilave teminat olarak kullanilma olanagi kalmamaktadir.

Modern finansal kiralama teknikleri, denizcilik sgirketlerine geleneksel banka
finansmanindan 6nemli derecede daha az pahali fon maliyeti sunmaktadirlar. Bir¢ok iilke
finansal kiralamay1r yayginlagtirmak ve sermaye amortisman1 dolayisiyla vergisel

avantajlar/tesvikler sunmaktadir.
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IV. HiSSE SENEDI PIYASASI

Denizcilik sektoriinde, firmalarinin islem gorebilecegi etkin bir denizcilik borsasinin
olmadig1 serzenisi halen devam etmektedir. Cok genel olmasa da mevcut borsalarda digerleri
ile karsilastirildiginda denizciligin riskli, kestirilemeyen sonuglara sahip ve giivenilir olmayan
bir sektor olarak algilamaktadirlar. Buna karsin denizcilik sektdriinde yapilan ¢esitli analizler,
sektoriin kurumsal yatirimcilar cephesinde algilandigindan daha az riskli ve getiri yoniinde

daha giiclii oldugunu ABD hisse senedi piyasasi ortaminda da ispat edilmistir.

Ozellikle diger hizmet sektorii ile karsilastirildiginda denizciligin birgok pozitif noktalara
sahip oldugu belirtilmistir. Denizcilik firmalari cephesinden bakildiginda, hisse senedi
piyasalari, denizcilik i¢in yillardir goreceli olarak Onemsiz bir sermaye kaynagi olarak
degerlendirilmistir. Bu piyasalarda smirli sayida halka acik denizcilik firmalar1 kaynak
saglamasina karsin, islem goren hisse senetleri genellikle net aktif degerinin yiiksek bir

iskonto orani uygulanarak degerlenmektedir.

Hisse senedi kavrami genel olarak varliga dayali nakit akisinin, sabit veya degisken

finansal enstriimanlara doniistiiriilmesini kapsamaktadir.

Menkul kiymetlestirme, diger finansal alanlarda yillardir uygulanmasina karsin, ancak
yakin zamanlarda denizcilik sektoriinde uygulama olanagi bulmustur. Bunun ana nedeni
menkul kiymetlestirme denizcilik endiistrisinde ¢ok nadir rastlanilan diizenli, belli bir gelir

akisinin varligina bagh olusudur.

Hisse senedi piyasalari, denizcilik sektoriiniin gelisimi ig¢in ihtiya¢ duyulan sermaye
kaynaklarmin yillardir ¢ok az bir kismini1 kapsamistir. Borsalarda islem goéren mevcut
denizcilik firmalarinin bir¢ogu da diisiik performans gostermis olmalari, bu kisir dongiiniin
kirilamamasinin dnemli nedenlerinden biri olarak goriilebilir. Denizcilik firmalarinin borsaya
kotasyonunda diger sektorlere kiyasla ge¢ kalindigr belirtilmektedir. Hatta, Norveg,

Danimarka, Yunanistan, Almanya, Japonya ve ABD gibi 6nde gelen denizcilige 6nem veren
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birka¢g iilke disinda, bircok {ilkenin borsasinda denizcilik isletmeleri islem bile

gérmemektedir.

Denizcilik firmalarinin ekonomide 6nemli bir iglevinin bulunmasi, sermaye piyasalarinin
etkinliginin en azindan ekonomiyi temsil bakamindan yetersiz kaldiginin bir gostergesidir.
Ote yandan, etkin piyasa i¢in denizcilik sektdriinde firmalarmin fiyatlandirmasinda asagidaki

kriterlerin dikkate alinmasi1 gereklidir (Oral, 1996).

» Denizcilik sektorii uluslar arasi bir piyasaya sahiptir. Uluslararasi piyasa riski,
navlun degerleri ve yakit fiyatlar1 degisimi ile 6l¢iimlenebilir.

» Sektor firmalarinin hisse senetlerinin islem gordiigii borsalarin etkin oldugu
diistiniilmesine karsin, uluslar arasi denizcilik piyasasindaki degisiklikler pay
senedi fiyatlarina dogru olarak zamaninda yansimayabilir.

> Ozel uzmanlagsma gerektirmesi ve gesitli riskler nedeniyle kurumsal yatirimeilar
denizcilik sektoriine uzak kalmaktadir.

» Nihayet sektor, ekonomik 6zelliklerinin 6tesinde devlet destegine bagimli ve ayni

zamanda uluslar arasi standartlara konu olabilmektedir.

Bir denizcilik sirketi filosunda oldukea biiyiik ve degerli bir mal toplamina sahip iken,
potansiyel yatirimcinin esas ilgisini ¢eken, bu filodan elde edilen gelir diizeyi ve

degiskenligidir.

ABD sermaye piyasalari, uluslar aras1 sermaye piyasalarinin en biiyiik ve en sofistike
olaninin temsil eder. Aslinda, biiylik miktarda sermaye bulmak i¢in uzun vadeli bir strateji
izleyen bir denizcilik sirketinin ABD sermaye piyasasina yonelik c¢alismasi kaginilmaz
olmaktadir. Menkul kiymet piyasasinda, fon saglama maliyeti geleneksel banka

finansmaniyla rekabet edebilmektedir. Bu menkul kiymetlesme girisiminde temel giidii olarak

kabul edilmektedir.
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Denizcilik sektoriiniin karsilastigi en biliyiik ger¢eklerden biri de, sektoriin gii¢lii yonetim
cevresi olan ozel bir sektdr olma ozelligini kaybettigidir. iki temel gelisme bu giiciin

azalmasinda en biiyiik nedendir:

> llki, yiikselen gevre bilincidir. Ozellikle yasanan kazalar sonucu meydana gelen
kirlenme olgusu, ¢evre baskilarinin artmasi ve gevre ile ilgili yasal diizenlemelerin
yapilmasi, denizcilik {izerinde kamuoyunun daha fazla tepkisini ¢eken bir durum
arz etmektedir.

> lkincisi, armatorlerin gerekli ekonomik/finansal gelismeyi saglayabilmek icin

bireysel tasarruflara dayali sermaye piyasalarina artan bagimliligidir.

Finansal kurulus kredilendirme siire¢lerinin tedbirli yaklagimlari1 ve uzun vadeli sabit bir
getirlyl saglayan gemi kiralama soézlesmelerinin yoklugu, armatorlerin yoniinii halka arz
alternatifine yoneltmektedir. Denizciligin kendisine 6zgili degisken yapisi, tipik olarak gelir
artisgina odaklagan, hizli sonuglar talep eden ve olumsuz atmosferden cabucak etkilenen
kurumsal yatirimcilarin uzaklasmasina neden olmaktadir. Denizcilikte, piyasaya girme-¢ikma
zamanlamasi diger sektorlerden daha fazla kritik bir 6gedir ve bu durum karsisinda kurumsal
sermaye piyasasinin farkli bir tavir takinmasi gereklidir. Tarihsel siire¢ i¢cinde pek ¢ok

piyasaya ge¢ girme ve piyasadan erken ¢ekilme hatalar1 yasanmigtir.

Prosediir olarak, finansal kurulus ve armator halka arz edilecek hisse senetlerini uygun
bicimde fiyatlandirir, halka arz edilecek sirket ve sektor performansi hakkinda bilgi sunulur.
Kurumsal yatirnmcilar ve denizcilik firmalarinin ortak kazanglar tiiretebilecegi bir ortam
olusturmak miimkiin olmalidir. Armatoér agisindan yatirimci tabanin genisletilmesi gelecek
talepleri ve daha siki operasyonel standartlari karsilamak amaciyla filoyu yenilemek ve

bliyiitmek i¢in gerekli fon olanaklarini saglamalidir.

4.1.Halka Arz

Halka arz, ¢ok cazip sermaye sekli olup karsilikli giivene dayali, hi¢cbir kupon ya da faiz

O0demesi gerektirmeyen bir finans modeli olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte yatirimcilar
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sadece smirlt risk tasiyan ve belirli bir getiri saglayan girisimlere sermaye aktarmaya
egilimlidirler. Hem risk hem de kar denizcilik sektdriinlin anahtar 6zellikleri oldugu i¢in,

halka arz bu noktada cazip bir opsiyon konumundadir.

Halka arz c¢alismalariyla, sermaye bulmaya hevesli denizcilik sirketlerinin en biiyiik
engeli, denizcilik piyasalarmin asirt degiskenligi, denizcilik sektorii analizlerini kismi
eksikligi ve sektoriin yeteri diizeyde kurumsal yatirimeinin ilgisini ¢ekememe endisesi olarak
Ozetlenebilir (Stokes, 1992). Bu analiz eksikliginin nedeni olarak uluslar arasi borsalarda
islem goren az sayida firma olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksiklik, kismen denizcilik
sektorliniin degiskenligine iligkilendirilebilirken, daha 6nemlisi armatdrlerin ice doniik ve

kamuoyuna kapali orgiitlenmelerinden de kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte, yeterli sermaye girisi i¢in talep geleneksel finans kaynaklarinin 6tesinde
oldugu icin, daha fazla armator kaginilmaz olarak halka arza yonelecek, denizcilik sirketleri
bilgi ve performanslarinin kamuoyuna aktarilmas siireci yasanacaktir. Halka arzda, denizcilik
sirketi araci finansal kurulus tarafindan genellikle % 5°‘lere varan bir komisyon masrafi ile
karsilagsmaktadir. Halka arzda kritik nokta, denizcilik firmasmin miilkiyeti altinda bulunan
gemilerin adetlerinden ziyade, ilgili firmanin ge¢cmis kazanglar1 ve potansiyel gelisme diizeyi

olacaktir.

Denizcilik finansmaninda agirlig olanlar, bankalar ve banka dis1 finansal kuruluslar olsa
da, hisse senedi piyasalar1 denizcilik sektorii i¢in gelecek donemlerde 6nemli bir sermaye
kaynagi haline gelecektir. Bu baglamda, navlun piyasalari, denizcilik firmalarinin
biiylikliigii/olcegi, gemi kiralama politikalari, yonetsel kararlar ve borsalarda islem goren
denizcilik firma hisse senetlerinin performansi, bu gelisimin derecesini belirleyen temel

etkenlerdir.

Denizcilik firmalarinin hisse senetlerinin performansin1 belirleyen faktorler arasinda

sunlar belirtilebilir:
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Piyasa sartlari,

Arz ve talep dengesi,

Diinya endiistriyel tiretim diizeyi,

Navlun oranlariin ve akaryakit fiyatlarinin seyri,
Denizcilik firmasinin finansal kaldira¢ diizeyi,
Geminin ve filonun yas,

Denizcilik firmasinin kiralama politikasi,
Denizcilik firmasinin yonetim kalitesi,

Kar dagitim politikalari.
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V.VADELI iSLEMLER PiYASASI

5.1. Denizcilik Sektorinde Risk Kavrami

Uluslararasi arenada gerek armator gerekse gemi kiralama sirketi olarak faaliyet gosteren
tiim denizcilik firmalari, birgok riske maruz kalmaktadir. Risk, akaryakit fiyat artis1 seklinde
tiim taraflarin aleyhine olabilecegi gibi, riski olusturan faktorlerdeki degisiklikler bir tarafin

lehine ve diger tarafin aleyhine olabilmektedir.

Genel anlamda karsilagilan riskleri, piyasa-isletme riski, akaryakit fiyat1 riski ve finansal
risk (faiz ve kur) olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir. Ancak denizcilik
sektoriinde, agirlikli olarak piyasa-isletme riski (navlun oran1 dalgalanmalari) One
cikmaktadir. Bu noktada, denizcilik firmalari ticari hayatlarinin bircok agamasinda sistematik

veya sistematik olmayan bir¢ok riskle kars1 karsiya kalmaktadir.

Denizcilik sektoriinde genis bir yelpazeye sahip sistematik olmayan riskler, su sekilde

siniflandirilabilir:

\4

Diinya ekonomisinde yaganan dalgalanmalar,

A\

Deniz tasimaciligima konu olan mallarin ticaretinde ve tasima modellerindeki
degisiklikler ve gelismeler,

Politik olaylar, savaglar ve uluslar aras1 ambargo kararlari,

Denizcilige yonelik yasal diizenlemeler,

Teknolojik gelismeler,

Gemi inga ikinci el gemi arz veya talebinde yasanan dalgalanmalar,

Gemilerin hurdaya ayrilma orani,

Mevsimsel mal hareketleri,

Iklim kosullar,

Liman ve kanal maliyetleri,

Faiz ve kur oranlarinda yasanan dalgalanmalar,

YV V V V V V V V V VY

Akaryakit fiyatinda yaganan dalgalanmalar.
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Sistematik riskin yonetimi noktasinda, denizcilik firmasi ¢esitli pozisyonlarda riske maruz

kalmaktadir. Bu pozisyonlar arasinda sunlar siralanabilir:

» Gemi insa siparisi verildiginde,
> Ikinci el gemi satin alma anlagmas1 yapildiginda,
» Geminin periyod ve trip siire bazli kiralama anlagmasindan sonra tesliminde,

» Herhangi bir nedenle gemisini makul bir ortamda isletilememesi halinde.

Bu noktada denizcilik firmasi, tonaj olarak “long” pozizyondadir ve navlun oranlarinin
diismeye basladigi bir ortamda, gelecege yonelik stratejik kararlar almasi gerekmektedir.
“Long” pozisyon karsisinda denizcilik firmasinin karsilastigi risk derecesine de bagli olmak

lizere, asagida siralanan alternatifler s6z konusudur:

» Gemi makul piyasa sartlarinda satilmasi (second-hand sale): Bu karar, risk igeren
geminin, diger bir gercek veya tiizel kisiye devir stratejisi olarak tanimlanabilir.

» Geminin bir anlagsma ¢er¢evesinde, “tonaj havuzu™na devri: Uygulamada ¢esitli
tonaj havuzu yonetim modelleri s6z konusudur. Risk, havuz idaresi tarafindan
yonetilmekte ve yontem Olgek ekonomisi noktasinda bir¢ok avantaj saglamaktadir.

» Geminin, periyod silire bazli (period time charter veya bareboat charter) olarak
kiralanmasi: Bu noktada, en az risk igeren yontem olarak, bareboat kiralama
anlagmas1 kabul edilebilir. Armator, istihdam ve isletme gibi sorumluluklardan
styrilarak, belirli bir kira geliri elde etmektedir. Periyot siire bazli kiralamada, sabit
gider riskine (istthdam, haberlesme, v.b.) maruz kalinmaktadir. Ayrica, belirli bir
stire i¢in gelirin sabitlenmesi, siyasal ve dogal olaylardan kaynaklanan risklerden
armatdriin en az etkilenmesi ve azalan navlun oranlarinin armatdriin lehine
islemesi, kiralama yOnteminin avantajlar1 arasinda sayilabilir. Bunun yaninda,
gelecek donemlerde gerceklesecek navlun artislardan mahrum kalinmasi, kiraci
bulma olanaklarinin azlhigi ve kiralama anlagsmasinin uygulama asamasinda

meydana gelebilecek ihtilaflar, bu yontemin dezavantajlaridir.
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» Geminin, “trip” siire bazli olarak kiralanmasi (trip time charter): Periyot siire bazl
kiralamanin sagladigi genel avantajlarin tiimii bu yontem i¢in de gegerlidir.
Bunlara ilave olarak, girdi fiyat artislarinin kiralama siiresi i¢inde armatorii
etkilememesi ve gelirin hesaplama kolayligi, yontemin avantajlarindadir.
Dezavantaj olarak, yiikselen navlun oranlar1 ortaminda sabit bir getiri elde
edilmeye devam edilmesi belirtilebilir.

» Geminin, ileri vadeli sefer bazli kiralanmasi (forward voyage charter): Bu
yontemde armator, ileri tarihte gerceklesmek iizere (Ornegin 6 ay Onceden)
gemisini belirli bir navlun oraninda kiraya vermektedir. Spot piyasada yasanan
belirsizlikler karsisinda gelirin belirli bir tarih araliginda sabitlenmesi, yontemin
avantajlarindandir. Hatta, sabitlenen kira getirisi, navlun oranlarinin azalmasi
halinde armatoriin lehine olacaktir. Bunun yani sira, kira gelirinin sabitlendigi tarih
araliginda navlun oranlarimin yiikselmesi ve bu durumdan armat6riin mahrum
kalmas1 yontemin dezavantaji olarak belirtilebilir.

» Geminin, sefer bazli (voyage charter) ve ardisik tagima anlagmasi ¢ercevesinde
kiralanmasi: Bu yontemler, ton basina tagima gelirinin s6z konusu oldugu
anlagsmalardir. Belirli bir sefer i¢in smirli olabilecegi gibi, ardisik seferleri
kapsayan anlagmalar da s6z konusudur. Tagima siiresi i¢inde gelirin belirli olmasi,
hesaplama kolaylig1 ve navlun oranlarmin azalmasi halinde gelirin sabitlenmesi,
armatdre saglayacagi avantajlardir. Ozellikle ardisik seferlerde, tasimalarmn
programlanma giicliigii, akaryakit hari¢ diger girdi fiyatlarinda yasanacak olumsuz
fiyat artislar1 ve Ongoriillemeyen navlun oranlarmin yilikselmesi, ydntemin
dezavantajlar arasinda belirtilebilir.

» Geminin, bir anlagma yapilmadan spot bekletilmesi: En riskli yontem olarak kabul
edilebilir. Istikrarsiz piyasa sartlarinda katlanilan sabit giderler, gelecek
donemlerde navlun oranlarmin nasil bir seyir izleyeceginin belirsiz olmasi biiyiik
zararlarla sonuglanabilmektedir. Ancak, piyasada olusacak yiiksek navlun oranlari
sonucunda yliksek getiri elde etme olasiligimi da goéz Oniinde bulundurmak

gereklidir.
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5.2.Deniz Ticaretinde Tiirev Piyasalar

Deniz ticaret marketinde biiyiik kiracilarin zamaninda ve uygun fiyata yiiklerini tagitmak;
gemi armatorlerinin ise kaliteli ve kazangli hizmet vermek c¢abalar1 vardir. 20. yiizyilin son
ceyreginde Onemini hizla artiran risk degerlendirme ve Olgme proseslerinin de deniz
ticaretinde bu iliskilere konu olan bir yonii vardir ki, son 2-3 yilda islem hacmini biiyiik
oranda artirmis olan tlirev piyasalaridir. Cogunlukla bankalarin déviz alim-sayim islemlerinde
kisa ve uzun vadede parite hareketlerinden etkilenmemek amaciyla kullandiklar1 bu yontem

artik yiik ticaretinde ve denizyolu tagimaciliginda da kullanilir hale gelmistir.

5.2.1.Navlun Tiirev Piyasalarinin Ge¢misi

Navlun piyasalarinda tiirev islemlerinin kokeni BIFEX (Baltic International Freight
Futures Exchange) Baltik Borsasi’nin kurulumu ve BFI'nin (Baltic Freight Index/Baltik
Navlun Endeksi) hizmete girmesine dayanir. 01 Ocak 1985°de BFI hesaplar1 ilk olarak kurur
yik navlun oranlarina bagli olarak hesaplanmaya baslanmistir. Daha sonra ilk ‘Futures’
kontrat1 yapilmis ancak fiziksel realizasyonu gergeklesmemistir. 1992 yilindan itibaren
tastmacilik hatlar1t OTC (Over the Counter/ Tezgah Ustii Piyasa) markette ticarete agilmustir.
1999 yilindan itibaren BFI Endeksi birka¢ oOzellesmis gemi tonajlart i¢in ayr1 ayri

hesaplanmaya baglanmuistir.

2001 yilinin Ekim ayinda, NOS ve IMAREX isbirligi ile kuru yiik ve tanker
tasimaciliginda ‘Clearing House.” deniz ticaretinde taraflar1 bulusturmaya baslamis, 2004
yilinda bu servis tiim Baltik Borsasi FFA (Forward Freight Aggrement) panelistleri igin

ticarete acilmstir.

2005 yilinda ise NYMEX (New Yok Merchantile Exchange) navlun piyasalarinda
‘Clearing’ hizmetine baslamis ve bu donemdeki ilk kontratlar FFA iizerine yapilmistir. Ayni
yilin 2. yarisinda LCH.Clearnet kuru yiik ve tanker tagimalar1 i¢in benzer hizmetleri vermeye

baslamistir. Bugiin ise navlunlarin 2003 yilinda tavan yapmasi ve deniz ticaret hacmindeki
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hizli biiylime sonrasi tiirev piyasalarinda islem hacminde artis gerceklesmekte; ‘Clearing

House’ iliye portfoylerinde de dikkat ¢ekici bir genisleme s6z konusu olmaktadir.

IMAREX Mayis 2006 raporunda yer alan bazi 6nemli veriler su sekildedir;

e Gegen yilin ayn1 donemine gore %102 artisla, neredeyse gecen yilin iki kati
oraninda islem ger¢eklesmistir.

e IMAREX tabanli tiirev piyasasi ticaret hacmi %53 oraninda artmistir.

e Nominal degerlerle toplam kontrat degeri %114 artigla 454 milyon USD’yi
bulmustur.

e Kuru yiik tiirev ticaret hacminde %171 artig s6z konusudur.

Diinya genelinde kuru yiik tiirev piyasalari incelendiginde gectigimiz 3-4 yillik periyot da
hizli bir bliylimenin gerceklestigini gdérmekteyiz. 2001 yilinda 300 milyon ton civarindaki
tiirev tagima sozlesmeleri hacmi, 2005 yilinda 1,5 milyar ton seviyelerine kadar ¢ikmistir. Bu

piyasanin toplam degerinin ise 25 milyar USD oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 4. Diinya Genelinde Yiik Piyasalari, IMAREX, 2006)

IMAREX 2006 ISLEM | NOMINAL DEGER

Tanker 545 $141.326.000
Kuru dokme tiik 174 $162.820.000
Bunker 34 $138.645.000
Opsiyon 16 $11.198.500
Toplam 769 $453.989.500
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VI. SONUC

Sektoriin dis bankalardan mevcut filonun olusturulabilmesi i¢in kullanmis oldugu ve hala

da devam ettirmeye calistig1 kredi faizi ve anapara taksitleri geri 6demelerinde simdiye kadar

aksaklik yaratilmamistir. Dolayisiyla Tiirk Denizcilik Sektoriiniin dis finansman pazarinda

kredi degerliligi hala yiiksektir.

Ancak, navlun krizi nedeniyle; gectigimiz yillarda kredi ve anapara geri ddemeleri i¢

bankalardan saglanan koprii isletme kredileriyle slirdiirilebilmistir.

Fakat, kriz uzayinca, hem koprii i¢ kredi bulabilmek imkani ortadan kalkmis, hem de

pahali ve kisa vadeli olan bu kredilerin olusturduklar1 asir1 finansman yiikii, isletmeleri

elindeki gemileri elden ¢ikarma noktasina getirmistir.

Bu ge¢is doneminde,

En azindan bu Tiirk Bankalarina olan isletme kredilerinin ve faizlerinin daha ucuz
maliyetli hale getirilmesi ve kredi vadelerinin uzun silireye yayilmasi
gerekmektedir.

Denizcilik Sektorti yatirimlarinin finansmanini temin etmek maksadiyla, yurt disi
bankalarla temas edilerek uzun vadeli ve disiik faizli kredilerin Tirkiye'ye
yonlendirilmesi yoniinde ¢aligmalar yapilmalidir.

Thracattaki islevi gdz oniinde bulundurularak gemi isletmeciligine ve Tiirkiye'de
insa edilerek ihra¢ edilecek yatirnmlarinin finansmani i¢in Tiirk Eximbank
kaynaklarindan igletme kredisi imkani saglanmalidir.

Tiim diinya pazarlarina doniik doviz ve yatirim getirici sektorlerden olan ve son
Ihracat Tesvik Tebligi'nde de "Ihracat Sayilan Doviz Kazandirici Hizmet ve
Faaliyetler" arasinda sayilan deniz tasimaciliginin finansman agisindan

desteklenmesinin 6nemi bilinmektedir. Gemi sahiplerinin iilkeye kazandirdigi
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dovizler de dikkate alinarak, denizcilik sektérii i¢in ¢ok Onemli olan gemi

isletmeciliginin de ihracat¢ilara benzer konumda miitalaa edilerek, isletme kredisi

saglanmasi hususunda Tiirkiye ihracat Kredi Bankas1 A.S. (Tiirk Eximbank) nezdinde
girisimlerde bulunulmalidir.

e Yeni kredilerin sektore yonlendirilmesi, gemi ingsas1 ve yatirimcilar
desteklenmelidir,

e Secktore yeni kredi temini i¢in yurt disinda temas edilecek finans kuruluslariyla
ilgili arastirma yapilarak, bir liste olusturulmalidir. Ozellikle Japonya, ABD ve
Yunanistan gibi iilkelere heyetler halinde ziyaretler diizenlenerek, buralardaki
denizciligi finanse eden kuruluslarin imkanlar1 arastirilmalidir.

e En fazla denizcilik kredisi veren yurt dig1 bankalarla ve 6zellikle Yunanistan'daki
denizciligi finanse eden bankalarla temasa gecilerek, bu bankalarin Tiirkiye'de en
azindan temsilcilik agmalarinin temini i¢in ¢aligmalar yapilmalidir.

e Tiirk Denizciliginin durumuyla ilgili raporlar tanzim edilerek, ilgili finans

kuruluglarinin bilgilendirilmesi saglanmalidir.

v' Gemi Ingaatinda Uygulanan Tesvik Tedbirlerine Islerlik Kazandiriimalidir

Yeni gemi ingaatindaki tesvik primlerinin hak edilis zamaninda ve agikliga kavusturularak
O0denmesinin temini ile, ihrag gemilere nakdi prim saglanmasinda en az {i¢ ay siiren resmi
prosediirlerin asgari siireye indirilmesine calisilacaktir. Mevcut tesviklerin yetersiz kaldigi
bilinmektedir. Ihra¢ edilmek iizere insa edilen gemiler icin tersanelerimizin uluslararasi
pazarlarda rekabet etmek durumunda kaldigi iilkelerde uygulanan tesviklere benzer bir
tesvigin uygulanmasi konusundaki girisimlere devam edilecektir. (Halen Hindistan, Cin ve
Giiney Kore drneklerinde ihrag edilecek gemilerin insasinda %50 ve hatta %60 seviyelerine
cikabilen dogrudan destekler, Avrupa Birligi iilkelerinde %9 seviyelerinde uygulanmaktadir.
Bizde ise; onceleri %39, daha sonra %25 ve %15 oranlarindaki tesvik unsurlari, 1 Agustos

1998 tarihinde yapilan bir degisiklikle kaldirilmistir.)

37



v' Sektoriin Tiirk Bankalarindan Aldig: Isletme Kredilerinin, Devlet Fonlar1 ile Daha
Ucuz Maliyetli Hale Getirilmesini Ve Vadelerinin Daha Uzun Siireye Yayilmasi

Saglanmalidir

Sektoriin dis bankalardan mevcut filonun olusturulabilmesi i¢in kullanmis oldugu kredi
faizi ve anapara taksitleri geri O0demelerinde simdiye kadar aksaklik yaratilmamistir.

Dolayistyla Tiirk Denizcilik sektoriiniin dis finansman pazarinda kredibilitesi hala yiiksektir.

Bu gecis doneminde, Tiirk Bankalarinin isletme kredilerinin ve faizlerinin, devlet fonlar
ile daha ucuz maliyetli hale getirilmesi ve kredi vadelerinin uzun siireye yayilmasi

gerekmektedir.

v" Gemi Inga Yan Sanayii Desteklenmelidir

Yirmi y1l dncesine kadar metal isleme agirlikl tiretimlerden baska bir kurulusu olmayan,
ama, bugiin metal isleme agirlikli iiretimlerden c¢esitli makine, elektrik, elektronik, denizde
can glivenligi, gemi insa ve donatim malzemelerine ve taseron kuruluslardan miihendislik
firmalarina kadar genis bir yelpaze i¢inde, her gecen yil daha biiyilik bir gelisim ve biiylime
gostererek, yurt disindan yapilan ithalati biiyiik 6l¢lide dnleyerek, doviz kaybini azaltmis olan
Yan Sanayiinin ciddi olarak desteklenmesi, tesvik edilmesi, korunmasi, ufuklarinin agilmasi

ve sorunlarina ivedilikle ¢6ziim bulunmasi gereklidir.
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