 “FORFAİTİNG İŞLEMLERİ”

     

I.
FORFAİTİNG NEDİR?
Forfaiting, ihracat-ithalat işlemlerinden doğan vadeli alacak ve borçların rücusuz olarak forfaiting kuruluşlarına (forfaiter) satılmasından doğan ve iskonto işlemi olarak tarif edilen bir finansman tekniğidir.

Uzun vadeli ve kredili ihracat-ithalat işlemlerine yönelik bir finans enstrümanı olarak bilinen "forfaiting" dünyada genellikle yatırım malları için kullanılır.

Ancak, özellikle nakit sıkışıklığı nedeniyle tüketim mallarını da vadeli olarak almayı tercih eden ülkelere yapılacak satışlarda "forfaiting"i kullanmak nakit akışını hızlandırmak, alıcının ödememe riskinden ve ülke riskinden kurtulmak açısından son derece faydalıdır.

Forfaiting'de vade 3 aydan başlayarak 10 yıla kadar uzamakta olup, süresi; ihracat-ithalat konusu ürüne, ihracat yapılan veya ithalatı yapan ülkeye ve dünya ekonomilerine göre belirlenir.

II.
FORFAİTİNG’İN GELİŞİMİ 

Poliçe ve bono, vb. borç araçlarının satıcıdan (ihracatçı) rücusuz satın alınması İkinci Dünya Savaşından sonra önem kazanmıştır. Uluslararası ticaretteki geniş tecrübesiyle Zürih Bankacılar Birliği, ABD’den eski Doğu Avrupa ülkelerine satılan hububatın finansmanında öncülük yapmıştır. Uluslararası orta vadeli finansman talebinin karşılanmasında ilk forfaiting işlemi, 1962 yılında ABD’den, daha sonra eski Sovyetler Birliği’ne satılmak üzere, Almanya’ya yapılan hububat ihracatında gerçekleştirilmiştir. ABD firmalarının mal bedelini peşin istemelerine mukabil eski Sovyetler Birliği’nin kredili mal satın alma konusunda israrlı oluşu, o yıllarda İsviçre bankalarını, Sovyetler Birliği’nin borç senetleri karşılığı ABD’li ihracatçıların alacaklarını satın alma yöntemine yöneltmiştir. Böylece, uluslararası bankacılık merkezlerinden birisi olan İsviçre 1962 yılında forfaiting işlemlerine öncülük etmiş olup, eski Sovyetler Birliği garantisi olan Dış Ticaret Bankası’nın orta vadeli poliçeleri, İsviçre bankaları tarafından iskonto edilerek ihracat bedelleri ABD’li ihracatçı firmalara ödenmiştir. Forfaiting, daha sonra yatırım malları ticaretinde kullanılan orta vadeli bir finansman yöntemine dönüşmüştür. Euro-pazarların da gelişmesi sonucu 1970 yılından itibaren İngiltere, forfaiting faaliyetlerin en önemli merkezi olmuştur. Zira, İsviçre’de tüm finansman kuruluşlarının işleme tabi tuttukları ciro edilebilir belgelerin damga vergisine tabi oluşu, İngiltere’de ise bunun sözkonusu olmayışı, forfaitig işlemlerinin Londra’da yoğunlaşmasına sebep olmuştur. Forfaiting işlemlerinde üçüncü sırada yer alan Almanya’yı sırasıyla ABD, Kanada, G.Kore ve Latin Amerika Ülkeleri izlemektedir.

Dünyanın önde gelen forfaiting kuruluşları arasında ilk sırada yer alan “London Forfaiting” tarafından düzenlenen bir listeye göre; 115 ülkeye vadeli mal satışının poliçeleri iskonto edilebilmektedir. Bu ülkelere yapılacak vadeli satışların iskonto edilebilme süreleri de ülkeden ülkeye göre bir ila on yıl arasında değişmektedir. Örneğin; “ABD, Kanada, Japonya; Almanya, Fransa, İsviçre ve İngiltere” gibi ülkelere yapılacak on yıllık vadeli satışların poliçelerini iskonto ettirebilmek mümkün iken bu süre “Hollanda, Norveç, Portekiz, İspanya, İsveç ve Polonya” gibi ülkelerde yedi yıla inerken, “Türkiye, Slovakya, Güney Afrika Cumhuriyeti ve Tunus” gibi ülkeler için poliçelerin iskonto süreleri beş yıla kadar inmektedir. Söz konusu sürelerin tayininde, bu ülkelerin ekonomik ve siyasal yapılarından kaynaklanan riskler rol oynamaktadır. Günümüzde ülkelerin çoğu ihracatın finansmanında forfaiting’den daha fazla yararlanılması için ihracatçılarını teşvik etmeye başlamışlardır. Forfaiting, halen, dünya ticaretinin küçük bir bölümünü (%1/4) kapsamasına rağmen etkinliğini arttırarak sürdürmekte ve büyük tutarlardaki kredili satışların orta vadeli finansmanına yardımcı olmaktadır.

III- FORFAİTİNG’İN İŞLEYİŞİ

Forfaiting işleminde, ithalatçı tarafından kabul edilmiş belirli bir vadenin sözkonusu olduğu borç araçlarını (poliçe,bono) hemen tahsil edebilme amacıyla ihracatçı, bir forfaiter'e (banka veya finans kuruluşu) başvurarak borç araçlarını belli bir maliyet karşılığında iskonto ettirmekte, dolayısıyla tüm tahsilat işlemleri ve risklerden kurtulmaktadır. Ayrıca, borç araçlarının forfaiter’e devrini müteakip ihracatçı bu araçların ödenmemeleri durumunda rahatsız edilmemek, bir başka ifadeyle borç araçlarını rücusuz satmak istemektedir. İhracatçı için rücusuz satış, forfaiter için önemli bir riski beraberinde taşımaktadır. Çünkü, forfaiter’ın sahte dokümanlar, şartlara uygun olmayan malların alıcıya sevkedilmesi, vb. istisnalar dışında satıcıya başvurusu mevzubahis değildir. Daha çok yatırım mallarının finansmanında başvurulan forfaiting günümüzde artık tüketim malları finansmanına yönelik faaliyetlerde de kullanılmaya başlanmıştır. Bu işlemin ihracatçıya sağladığı en önemli avantaj, iskonto faizinin, forfaiting kuruluşu ile anlaşılan oran üzerinden işlem sürecinde sabit tutulmasıdır.Diğer taraftan, tüm riskleri rücusuz olarak aracıya (forfaiter) devreden ihracatçı, likiditesini programladığı düzeyde tutabilmekte ve sorumluluğunu, malı satış sözleşmesine uygun olarak üreterek ithalatçıya zamanında teslim etmekle sınırlandırmakta, firmasının gelişmesi için zorunlu olan yeni pazarlar arama ve satış imkanlarını, dolayısıyla kar marjını arttırma konularına daha fazla eğilme imkanlarına sahip olabilmektedir.

Forfaiting işleminde; poliçe bulunması genellikle tercih edilmekle beraber, uygulamada her zaman şart değildir. Aracı (forfaiter), riski uygun gördüğü takdirde sadece akreditifin temliki yoluyla ihracatçının iskonto talebini değerlendirebilmektedir. Ayrıca, tüm işlemlerde borç enstrümanlarının avalli olması da aranmamakta, ithalatçının kredibilitesinin yeterli olduğu durumlarda da avalli olmayan senet, poliçe ve bonolar da aynı işleme tabi tutulabilmekte, aynı yöntem sadece akreditifin bulunduğu durumlara da uygulanabilmektedir.

Forfaiter, forfait edilmiş kıymetleri satın alındığında orta vadeli bir yatırım yapmış sayılır. Forfaiter tüm riski üstlenmek istemediği ve/veya bu yatırıma kaynaklarını bağlamak istemediği anda bu yatırımı başka birine satabilir, bu kişi başka bir forfaiter de olabilir. Bu işlem, “ikincil piyasa (secondary market)” olarak isimlendirilmektedir. Forfaiting kağıtlar için ikincil piyasa olarak Londra, halen en aktif piyasadır. Ancak, ilk piyasa ile ikincil piyasayı tümüyle ayrı tutmamak gerekmektedir. Çünkü, forfaiter’lerin çoğu her iki piyasaya da aktif olarak çalışmakta, bir diğer ifadeyle bazı forfait kağıtları satmakta bazı forfait kağıtları ise yatırım portföyüne dahil etmektedirler. Forfaiter’ce satın alınan herhangi bir taahhüt tamamiyle onun malıdır. Poliçe ve bono gibi borç araçları, kolaylıkla ciro edilebildiği ve nispeden likit aktifler olduğu için, forfait piyasa, kredi ve yatırım piyasasına eşdeğer bir piyasa niteliği taşımaktadır. Forfait kağıtlarla yatırım yapmanın cazibesi, bu finansman şeklinin diğer orta vadeli yatırım araçları ile karşılaştırıldığında daha fazla gelir sağlamasından kaynaklanmaktadır.

Forfait finansmana olan talep, faiz oranlarının düzeyi ile yakından ilgilidir. Zira, forfait finansman sabit faizli bir finansman şekli olduğu için faiz oranlarının yükseldiği zamanlarda forfait’e karşı talep artmakta, faiz oranlarının düştüğü ve likiditenin fazla olduğu dönemlerde ise forfait’e talep azalmakta ve piyasaya daha az kağıt arzedilmektedir. Diğer taraftan, faizlerin değişimi yanısıra bu kabil bir finansmana olan talep, daha çok firmaların orta vadeli riskli taahhütlerini ikame etme isteğine bağlıdır. Bu risk tahmin fonksiyonu, forfaiter’in değişik sanayi kollarına yayılmasına yardımcı olmaktır. Forfaiting’de vadeli satışların süresi; altı ay kadar kısa ve on yıl kadar uzun olabilmekte, uygulamada süreler iki ila beş yıl arasında değişmekte, normal olarak ödemeler altı ayda bir yapılmaktadır. Forfaiting işlemlerinde en yaygın kullanılan para birimleri ABD Doları, Alman Markı ve İsviçre Frangı’dır. Son yıllarda İngiliz Sterlini, Hollanda Florini, Japon Yeni ve İsveç Kronu, vb. para birimleri ile yapılan işlemlerde de artış kaydedilmiştir. Anılan para birimlerinin ülkeler arasında kısıtlamaya tabi olmaksızın kolayca transfer edilebilmeleri, forfaiting’de bu para birimlerinin önem kazanmasına yol açmıştır. Forfaiting finansmanı ile yapılan ihracat tutarları; yüz bin ila yüz milyon ABD Doları arasında değişebilmekte ise de genellikle uygulama bir ila beş milyon ABD Doları arasındadır.

IV- FORFAİTİNG İŞLEMİNİN YÜRÜTÜLMESİ

Orta ve uzun vadeli bir finansman aracı olarak günümüzde giderek artan oranda önem kazanmaya başlayan forfaiting işleminin yürütülmesinin, bir ihracat alacağı esas alınarak incelendiğinde, dört aşamada gerçekleştiği görülmektedir.

A. Bilgilendirme 

Forfaiting fonlarıyla kredili bir satışını peşin satış haline dönüştürmek isteyen ihracatçının forfaiting işlemini yapacak finans kurumuna (forfaiter) aşağıdaki bilgi ve belgelerle başvurması gerekmektedir.

· ihracatçı firmanın unvanı, adresi ve ülkesi, 

· ithalatçı firmanın unvanı, adresi ve ülkesi, 

· ihracatın konusu ve tutarı ile döviz cinsi ve vadesi, 

· ödeme koşulları (peşin ödeme miktarı, taksitlerin miktarı ve vadeleri), 

· borç araçları (poliçe, bono,akreditif), 

· senetlerin ödeme yeri (varsa), 

· banka avali veya garanti mektubu (gerekiyorsa), 

· aval veya garanti veren bankanın unvanı, adresi ve ülkesi, 

· ihracatçı ile ithalatçı arasında yapılan sözleşme veya akreditif metni, 

· ihracatçının bankasınca onaylı imza sirküleri ve temlik mektubu, 

· ödeme aracı akreditif ise dokümanların akreditif metnine uygunluğunun ihracatçı ve ithalatçının bankalarınca tasdiki. 

Yukarıdaki bilgi ve belgelerin incelenmesini müteakip forfaiter, ihracatçıya kati bir teklif sunar.

B- Forfaiter’in teklifi

Bilgilendirme aşamasında ihracatçı tarafından istenen”forfaiter teklifi” daima yazılı formda hazırlanmakta ve genellikle aşağıdaki hususları kapsamaktadır.

· bilgilendirme bölümünde belirtilenlere uygun olarak garantiler de dahil olmak üzere işin eksiksiz tarifi, 

· alacak miktarı ile vade günlerinin detaylı açıklanması ile forfating şirketinin alacağı rücusuz satın alacağına dair beyanı, 

· ihracatçının, ödeme araçlarını ibraz etme tarihi ile alacağın satın alınma tarihi, 

· ihracatçının, forfaiter’a devir ve temlik edeceği belgeler (senetler, ödeme garantisi, vb.), 

· ihracatçının, ithalatçıya karşı mükellefiyetlerini yerine getirmemesi halinde forfaiter’in sorumlu olmayacağına dair beyanı, 

· iskonto oranı (forfaiting oranı), ön hazırlık ücreti (kural olarak altı aylık peşin) ve faiz metodu, 

· ihracatın gerçekleşmesi için alıcı ülkede resmi makamlarca aranan gerekli bütün izinlerin göz önünde bulundurulması talimatı, 

· teklifin süresi, hak ve selahiyetler. 

C. Sözleşme 
İhracatçı ile forfaiter arasında yapılan sözleşmenin belirli bir formda olma zorunluluğu yoktur. Esas itibariyle, ihracatçıya gönderilen “forfaiter teklifi" uygulamada bir sözleşme karakteri taşımakta, ayrı bir metin hazırlanmaksızın “sözleşme” olarak kullanılmaktadır. İhracatçı talep ettiği taktirde sözleşmenin ayrıca düzenlenmesi de mümkündür. Sözleşmede, özellikle forfaiting konusu kredinin limiti, vadesi, iskonto haddi ve taahhüt komisyonu oranı belirtilmektedir. İhracatçı, söleşmeyi müteakip ödeme araçlarını kendisine rücu edilmemek (without recourse) kaydıyla, forfaiter’e ciro eder.

D. Alacağın satın alınması 

Forfaiter’ın teklifinde belirtilen tüm belgelerin, forfaiter’e teslim edilip, alacağın satın alınması üzerine, forfaiter sözleşmeye istinaden ihracatçıya bir taahhüt mektubu (commitment letter) gönderir ve bu mektupta, ihracatçı ile anlaşmaya vardığını, sözleşmede yer almayan diğer hususları teyit etmesinin yanısıra ihracatçıdan satın aldığı ödeme araçlarının tahsil edilmemesi halinde ihracatçıya rücu edilmeyeceği taahhüdünde bulunur.

Forfaiter, ödeme araçlarını vadelerine kadar portöyünde tutarak bedelleri tahsil etmekte veya daha elverişli koşular ile kendisine rücu edilmemek kaydıyla ikinci bir forfaiter’e satabilmektedir.

Yukarıdaki açıklama çerçevesinde,forfaiting’de mekanizmanın işleyişini bir örnekle belirtelim; İhracatçı (A); bir milyon ABD Doları değerinde bir gemiyi iki yılda dört eşit taksitle, ithalatçı (B)’ye satmak için bir forfaiting anlaşması yapmayı müteakip kendi bankası (C-forfaiter) ile temas kurarak altı aylık satış finasmanı için fon ayrılmasını talep eder. İhracatçı’nın bankası (C),taahhüt ücretinin yıllık (%1,2) ve satın alacağı bonoların iskonto oranının Libor (Londra bankalar arası faiz oranı) maliyetinden (%2) daha fazla olacağını, ihracatçı’ya (A) bildirir. İhracatçının (A) bu teklifi kabul etmesi üzerine, ihracatçı’nın bankası (C), ihracatçı’nın (A) lehine bankalarında bir fon tesis eder. İhracatçı (A),bu masrafları satış fiyatına ekler ve durumu ithalatçı’ ya (B) bildirir. İthalatçı (B) düzenlediği ve kendi bankasınca (D- garantör ) garanti edilen dört bonoyu ihracatçı’ ya (A) teslim eder. İhracatçı (A), bu bonoları kendi bankasına satarak forfaiting işlemini tamamlamış olur.

V – FORFAİTİNG’DE ARANAN GARANTİLER

Forfaiting işlemi, mal ve/veya hizmet satışından doğan vadeli borç araçlarının, bir önceki sahibine rücu olmaksızın forfaiter tarafından satın alınmasıdır. Borç araçları arasında en fazla kullanılan poliçe ve ve bonolardır. Bu iki borç arasında en önemli fark; poliçede alıcı ödeme yükümlülüğünü, bono da ise alıcının lehdara ödeme yapacağı konusunda verdiği teminat belirtilmektedir. Her iki borç aracı da ciro yoluyla el değiştirebilmekte ise de ihracatçılar genellikle poliçeleri tercih etmektedirler. Forfaiter, forfaiting ilişkisine girerken bir sigortacı gibi davranmak zorundadır. Çünkü, forfaiter borç araçlarını satın aldığında doğal olarak üstesinden gelebileceği riskleri de üzerine almaktadır. Nitekim, forfaiter; geçmişteki deneyimlerine istinaden ithalatçının ülkesinin politik ve ekonomik risklerini bir bütün olarak inceleyerek kararını vermektedir. Forfaiter’in önceden tahmin edemeyeceği tek risk ithalatçının, vadeleri bitiminde borç araçlarını ödeyip ödemeyeceğidir. Forfaiter’in normal olarak her bir ithalatçıyı tanıması mümkün değilse bile, ithalatçının ülkesindeki birçok banka ile ticari ilişkileri mevcuttur. Forfaiter, borç araçlarının ödenmesinin güvence altına alınması için ithalatçıdan aşağıdaki garanti çeşitlerinden birisini isteyebilir.

A. Aval 

Aval; poliçe veya bononun yüzüne yazılan, şartsız ve rücu edilmez bir kefalettir. Avalde, kefaletin devri sadece borç araçlarının cirosu ile mümkün olduğundan, aval tercih edilen bir kefalet şeklidir. Aval veren, borç araçları üzerinde kendisine kanunla yükümlülük verilen kişidir. Dolayısıyla, bir banka aval verdiğinde, forfaiter yönünden, bu banka borçludur.Ancak, aval işlemi forfaiting uygulaması yapılan her ülkede görülmemektedir. Örneğin; aval, İngiliz yasalarında yer almamaktadır. Yine de, ciro ile aval işlemi pratikte aynı yasal yükümlülükleri getirdiğinden İngiltere için de konunun uygulandığı ülkelerde olan aynı yasal işlemler sözkonusudur.

B-Garanti mektubu

Bazı ülkelerin yasal mevzuatında “ aval” yer almadığı için, kefil, kefaletini ayrıca düzenleyeceği bir “ garanti mektubu”na dayandırmaktadır. Garanti mektubu’nun; gayri-kabili rücu olması, şartsız olması, devredilebilir olması, müstakil (garanti; dayandığı satış sözleşmesinin hükümlerinin yerine getirilmesine bağlı olmamalıdır) ve bölünebilir olması (ayrı ayrı yapılacak ödemelerden her birisinin tutarı ve vadesi belirtilmelidir) gerekmektedir. Garanti mektubu; garantörün borç araçlarını vadeleri geldiğinde ödeme hususunda kendisini yükümlü kıldığı özel bir belge olup, bu mektubun uluslararası standart bir formu henüz geliştirilmemiştir.

VI. FORFAİT FİNANSMANININ FAKTÖRLERE GÖRE MALİYETİ 

Forfait işleminin çeşitli faktörlere bağlı olarak belirli bir maliyeti olmaktadır. Bu faktörler şöyle sıralananabilir:

A. Ticari riskin karşılanması 
Bono ve poliçelerin karşılıklarının ödenmemesi riskini telafi etmek amacıyla sağlanan banka garantisinin masrafları genellikle ithalatçı tarafından karşılanır.

B. Ülke riskinin karşılanması 
Forfaiting işleminde ödeme yükümlülüğünde bulunan tarafa ilişkin politik ve transfer riskleri de dikkate alınmaktadır. Bu risklerin karşılanması için ülkelere göre değişen bir bedel (%0.5ile %3.5 arasında) ihracatçı tarafından ödenmektedir. Genellikle risk, bazı ülkelerdeki politik istikrarsızlık veya döviz transferi kısıtlamaları veya yasaklamaları sonucu ortaya çıkmaktadır. Bu durumda forfaiter, garantörün muteber bir uluslararası banka veya devlet bankası olması halinde, normal bir ticari bankaya uygulandığından daha az bir prim uygulayacaktır. Burada ana risk, ülkenin ekonomik durumuyla yakınen ilgili olup, bu risk primi, değişik zamanlarda değişik ülkeler için farklılıklar göstermektedir.

C. Finansman bedelinin karşılanması 

Forfaiter’ın sağladığı finansmanın fon kaynağı genellikle Euro-pazar’lar olduğundan, finasman maliyetleri de bu piyasadaki faiz oranları düzeyinde oluşmaktadır.

VII. FORFAİT FİNANSMANININ TARAFLARA MALİYETİ 

Forfait finansmanının taraflara yüklediği maliyetler aşağıda belirtilmektedir:

A. İthalatçıya olan maliyeti 
Forfaiting finansmanının ithalatçıya maliyeti sadece garanti ücreti olup, bu ücret genellikle garanti veya aval verilen poliçe veya bononun itibari değerinin belirli bir yüzdesidir. Bu oran, ithalatçı ile garantör arasındaki görüşmeler sonucuna göre saptanmaktadır. Garanti ücreti, poliçe veya bonoların o yılki son vade tarihine kadar olan itibari değerlerinin ortalamasının belirli bir yüzdesini ifade eder ve yıllık olarak peşin alınır.Borç araçlarının karşılıklarının ödenmemesi riskinin karşılanması amacı ile temin olunan banka garantisinin masrafları da teamülen ithalatçı tarafından karşılanmaktadır.

B. İhracatçıya olan maliyeti 

Forfaiting finansmanında ihracatçının karşılaşacağı üç maliyet unsuru sözkonusudur. Bunlar; iskonto oranı (forfaiter’ın poliçe veya bonoyu satın aldığında uygulayacağı faiz oranı),taahhüt ve bekleme ücretleridir.

1- İskonto oranı ve hesaplanma yöntemleri

Forfaiting işleminde faiz, iskonto şeklinde olmakta ve poliçe veya bononun nominal değeri üzerinden bu iskonto tutarı düşülerek kalan miktar ihracatçıya verilmektedir. Finansman maliyetleri ekseriya işlemde kullanılan poliçe veya bonoların yazılı değeri içerisine dahil edilmektedir. Sözleşme süresi, ithalatçının bankasının ve bu bankanın bulunduğu ülkenin kredi değerliliği, işlemin yapıldığı döviz cinsi, para ve döviz piyasasının genel durumu, iskonto oranını etkileyen faktörlerdir. Forfaiting işlemlerinde genellikle iskonto oranı; sabit ve verim esaslı olmak üzere iki şekilde ifade edilmektedir. Birincisinde, borç araçları (poliçe/bono) iskonto edilirken nominal oran uygulanır. İkincisinde ise oran, bankanın hem fon tedarik maliyetini hem de arzuladığı karı yansıtır. İhracatçı yönünden değişen bir şey yoktur. Çünkü, ihracatçı her iki durumda da iskonto oranını fiyata yansıtmaktadır. En basit şekli ile iskonto miktarı aşağıdaki formülle bulunmaktadır.

[image: image1.png]iskonto miltan

§ = saiin alimdavade
gimine kadar
toplam gin sayist

d=faiz oran





 INCLUDEPICTURE "http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim2001/forfai3.gif" \* MERGEFORMATINET [image: image2.png]V= policenin itabari
degeri

=bekdeme siresi
bir yilda kabul
edilen gin suresi





 a ) Sabit oranlı iskonto

İskonto tutarının hesaplanmasında kolaylığı açısından sabit oranlı (ticari) iskonto metodu kullanılmakta ve bu işlem için aşağıdaki formül uygulanmaktadır.
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Bu formül ile bir seri halindeki poliçelerin herbirisinin ayrı ayrı iskonto tutarları bulunur ve bunların toplanmasıyla toplam iskonto tutarı hesaplanır.

b) Verim esaslı iskonto

Verim esaslı iskonto yöntemi; ihracatta yüklemeden sonra dökümanların forfaiting işlemi için getirilmesinde uygulanmaktadır. Üretim döneminin çok uzun olmasının (18 aydan daha fazla ) satış sözleşmesinin imzalanmasından önce doğru bir iskonto oranı hesaplamasına engel olduğu durumlarda bu yönteme başvurulmaktadır.

İD =           ND       
            1 + g x i           x k

                360 x 100
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2- Taahhüt ücreti

Bu ücret; borç araçlarının itibarı değerlerinin belirli bir yüzdesi olarak yıllık veya aylık olarak alınmakta, süresi, taahhüde girildiği an ile iskontonun yapılmasına kadarki zamandır. Taahhüt ücreti genellikle aylık olarak peşin ödenir

3- Bekleme (opsiyon) ücreti 

Bu ücret; taahhüt ücretinin aksine, borç araçlarının itibarı değeri üzerinden tek bir yüzde olarak tahsil edilir ve opsiyon süresinin uzunluğuna bağlı değildir.

4- Bekleme süresi 

İhracatçıya maliyetinin belirlenmesi için tanınan, genellikle birkaç günü aşmayan bekleme süresini, forfaiter iskonto miktarını belirlerken hesaplarına eklemektedir.

5- Tahsilat süresi 

Borç araçlarının vadelerinde tahsil edilmesi sırasında ortaya çıkabilecek gecikmeyi önlemek üzre, borç araçlarının vadelerine eklenen gün sayısı olup, bu da bir maliyet unsuru oluşturmaktadır.

VIII- FORFAİT FİNANSMANININ TARAFLAR AÇISINDAN DEĞERLENDİRİLMESİ

Bir forfait işleminde ihracatçı, ithalatçı forfaiter ve garantör olmak üzere dört taraf vardır. İşlemden elde edilen yararlar ve işlemin sakıncaları taraflar açısından aşağıda değerlendirilmiştir:

A- İhracatçı yönünden 

Forfait işleminin ihracatçıya sağladığı avantajlar ve dezavantajlar aşağıdadır:

1- Avantajlar 

· Borç araçları (poliçe ve bono), forfaiter (veya banka) tarafından genellikle sabit bir iskonto oranı uygulanarak satın alındığından, bu işlem ihracatçıya sabit faizli bir finansman imkanı sağlamakta ve ihracatçı faiz oranlarınındaki değişimlerden etkilenmemektedir. 

· İhracatçı, vadeli satışını derhal nakde çevirebildiğinden likiditesini arttırmakta, yeni yatırımlar için finans kaynaklarını serbestleştirmekte ve banka borçlanmasını azaltmaktadır. Finansman forfaiterce ihracatçıya rücu hakkı olmadan sağlandığından ihracatçının ileride bir sorunla karşılaşabilmesi sözkonusu değildir. 

· İhracatçı, önceden ithalatçı hakkında istihbarat yapmak, ülke risklerini değerlendirmek, alacağını tahsil etmek vb. gereksiz işlemlerinden kurtulmakta, bu kabil görevleri forfaiter yükümlenmektedir. Diğer taraftan, forfaiting, ihracatçının karşılaşması muhtemel ticari riski (ithalatçının vade sonunda mal bedelini ödememesi), transfer riski (resmi kısıtlamalar sonucu mal bedelinin transfer edilememesi) ve kur riskini ortadan kaldırdığı için forfaiting işleminde kredi sigortasına ihtiyaç kalmamaktadır. 

· İhracatçı, tüm işlemlerinde "forfait" uygulamak zorunda olmayıp, muhtelif ihracat kalemlerinde farklı finasman teknikleri uygulayabilir. Forfaiting'de kredi işlemi süratlı bir şekilde tamamlanabilmekte, garantörün forfaiterce kabul edilebilir olması durumunda işlem bir kaç saat gibi kısa bir sürede sonuçlanabilmektedir. 

· Diğer ticari borçlanmaların aksine forfaiting finansmanı gizlilik içinde yürütülmektedir. İhracatçı, finansman yükünü bildiği için, bu kabil vadeli bir satışta finansman yükünü kısmen veya tamamen ithalatçıya aktarabilmektedir. Ayrıca, bilanço analizi açısından, alacaklar gözükmediği için, ihracatçı yeni krediler temin edebilme olanağına sahiptir. 

2- Dezavantajlar 

· İhracatçı, alıcı ülkenin bono, poliçe, garanti ve aval konularındaki güncel mevzuatını izlemek ve yeterince bilmek, borç araçlarının doğru düzenlenmesini ve garanti edilmelerini sağlamakla yükümlüdür. Fakat uygulamada bu husustaki sorumluluk yine forfaiter'e yüklenmektedir. Diğer taraftan, ihracatçının, garantörün güvenilir olduğu hususunda forfaiter'i ikna etmekte zorlukla karşılaşabilmesi de mümkündür. 

· Diğer finansman yöntemleriyle kıyaslandığında forfaiting'in maliyeti yüksektir. Çünkü, forfaiter tüm riskleri üslendiği için, borç veren diğer finans kurumlarına göre daha yüksek bir marj uygulayacaktır. 

B- İthalatçı yönünden 

Forfait işleminin ithalatçıya sağladığı avantaj ve dezavantajlar aşağıdadır:

1. Avantajlar 

İthalatcı açısından muamelerin basit oluşu, hızlı yürümesi ve sabit faizli finasman niteliği önemli avantajlardır. Ayrıca, ödemeler hemen olmadığı için, ithalatçının bankasındaki kredi sınırının (credit-line) tüketilmesi-aval ve garantiler dışında-daha az olacaktır.

2. Dezavantajlar 

Aval ve garantilerin ithalatçının kredi limitini belirli bir ölçüde azaltması, ithalatçının garanti ücreti ödemesi ve forfaiter'in uyguladığı yüksek marjlar ithalatçı yönünden dezavantajlar olarak sayılabilir. Diğer taraftan, kullanılan borç araçlarının (poliçe ve bono) yasal durumu da ithalatçı açısından olumsuzluk yaratabilir. Çünkü, bu borç araçları mutlak bir borç yükleyen soyut belgeler olup, satın alınan mallarla ilgili herhangibir anlaşmazlık ödemeleri bağlamamaktadır. Zira, bir anlaşmazlığın ortaya çıkması durumunda, ithalatçının ihracatçıdan zararı tazmin etmesini gerektirecek şekilde ödemeleri yasal olarak durdurması mümkün değildir. Bu nedenle, uygulamada, ithalatçı, herhangibir anlaşmazlığı belli bir ölçüde giderebilme amacıyla sözleşme değerinin küçük bir kısmına şartlar koyabilme ve bu kısmı forfait finansmanı dışında tutabilme imkanına sahiptir.

C- Forfaiter yönünden 

Forfait işleminin forfaiter'e sağladığı avantaj ve dezavantajlar aşağıdadır:

1- Avantajlar 

Muamele vesaikinin oldukça basit ve süratle hazırlanabilir mahiyette olması, satın alınan aktiflerin ikincil piyasada kolayca değerlendirilebilmesi, ithalatçı ve ihracatçı açısından dezavantaj olan yüksek marjların temini forfaiter'in başlıca avantajlarıdır.

2- Dezavantajlar 

Ödemelerdeki bir gecikmede forfaiter, ödemelerin yapılması konusunda herhangibir tarafa başvuramamaktadır. Bu nedenle, forfaiter'in müşterisinin iş yaptığı ülkelerin konuyla ilgili mevzuatlarını iyi bilmesi gerekmektedir. Ayrıca, garantörün kredi değerliliğini kontrol etme sorumluluğu da forfaiter'a aittir. Diğer taraftan, forfaiter, poliçe ve bonoların ödenmesini hızlandırma olanağına sahip değildir. Çünkü, normal ticari ikraz anlaşmalarında, ödemeleri hızlandırma hükümleri standart bir özellik olmasına rağmen, poliçe ve bonoların yasal özelliği, benzer bir uygulamayı zımmen engellemektedir. Forfaiter, opsiyon ve taahhüt dönemleri ile bono ve poliçelerin vade dönemlerinde, tüm fon sağlama ve faiz risklerini üstlenmektedir. Bu durum ise, diğer ticari borçlanmalara göre (değişken faiz uygulanmadığı için) çok önemlidir. Kur, ülke, ticaret kısıtlamaları vb. risklerin tümü forfaiter'in üzerinde olduğundan, forfaiter riskleri yayma ve hafifletme yolları aramaktadır. Örneğin: forfaiter; kur riskinden kaçınabilmek amacıyla genellikle uluslararası piyasalarda istikrarlı paralar üzerinden düzenlenmiş senetleri tercih etmekte, transfer riskini önlemek için risk analizi yanısıra ülkelere göre dağılan çeşitlenmiş bir portföye yönelerek riski dağıtmaktadır. Büyük tutarlı işlemlerde ise sendikasyona veya borç araçlarının ikincil piyasada satışına yönelmek alınabilecek diğer önlemler arasındadır.

D- Garantör yönünden 

Forfait işleminin garantör'e sağladığı avantaj ve dezavantajlar ise aşağıdadır:

1- Avantajlar 

Garantör'ün, forfait işleminde, faiz geliri temin etmesi ve hizmetleri için de ücret alması avantajlarıdır.

2- Dezavantajlar 

Forfait işleminde, garantörün sadece bir dezavantajı olup, bu da garanti ettiği borcu mutlak surette ödemekle yükümlü olmasıdır. Garantör, sözleşme ile ilgili herhangibir anlaşmazlıkta ödemeleri geciktiremez. Garantör, borç araçlarında yazılı tutarları ithalatçıdan talep etmeye mutlak olarak yetkilidir.

IX- TÜRKİYE'DE FORFAİTİNG UYGULAMASI

Türk Ticaret Kanunu'nda "aksine şart bulunmadıkça ciranta, poliçenin kabul edilmemesinden ve ödenmemesinden mesuldur" denilmektedir (TTK, 597). Bu ibarenin karşıt anlamı; poliçenin kabul edilmemesinden veya ödenmemesinden cirantanın sorumlu olmayacağı (rücusuz) kaydı konularak ciro yapılmasının mümkün olduğu ve poliçenin bankaca cirantalardan, kendisine rücu edilmemek üzere iskonto veya iştira edilmesinde bir sakınca bulunmadığıdır. Ancak, sözkonusu Kanunda "keşideci, poliçenin kabul edilmemesi veya ödenmemesinden dolayı mesuldur. Keşidecinin, kabul edilmeme halinde kendini muaf tutması caiz ise de, ödenmeme halinde mesuliyetten muaf olduğunu gösteren kayıtlar yazılmamış sayılır" hükmü yer aldığı için ihracatçı, ithalatçı üzerine, ödenmeme halinde sorumlu olmayacağı (kendisine rücu edilemeyeceği) kaydını taşıyan poliçe keşide edemez (TTK, 591). Bu kısıtlama, bir çok ülkenin yasalarında da aynen geçerlidir. Forfaiting işleminde ise alacakların forfaiter'e rücusuz olarak devredilmesi gerekmektedir. Bu itibarla, banka avaline veya garantisine dayanmayan işlemlerde genellikle poliçe yerine alıcının satıcı lehine düzenlediği bonolar kullanılmaktadır.

Forfaiting konusunda bir değerlendirme yapıldığında ülkemiz yönünden iki piyasa söz konusudur. Birincisi; Türkiye'de vadeli mal satımı sonucu ihracatçının tüm riskinin alınması ve mal bedelinin ihracatçıya hemen tediyesini sağlayan ülke içi piyasa, ikincisi ise; vadeli mal satın alan Türk ithalatçısına ait borç araçlarının (poliçe ve bono) satıldığı yurtdışı piyasalar. Forfaiting'de ithalatçının itibarı çok önemlidir. Dolayısıyla, forfaiter'ler güvenilir, bildikleri, tanıdıkları ülkelerin tanınmış firmalarına ait borç araçlarını satın almak istemektedirler. Bu açıdan bakıldığında yurt dışındaki Türk piyasasının giderek canlandığı ve geliştiği gözlenmektedir. Türk firmalarına ait poliçe ve bonoların kolaylıkla el değiştirebilmesi ve de taleple karşılaşmaları, ithalatçılarımız için yeni kredi limitleri demektir. Türk ithalatçıları, kredili mal ithal etmek istediklerinde mal bedelinin bir kısmını peşin ödeyip kalanını kredili olarak alabilmektedirler. Karşı tarafın kabul etmesi halinde bir Türk bankasının borç araçlarına aval vermesini müteakip bu banka, senetleri yabancı ülkedeki ihracatının bankasına göndermekte, banka da senetleri emanete almakta, malların teslimi gerçekleşince senetleri ihracatçıya teslim etmektedir. İhracatçı, senetleri vadesi gelinceye kadar portföyünde tutabileceği gibi, bir forfaiter'e satarak senetleri nakde dönüştürebilmektedir. Türkiye için halen uluslararası piyasada giderek artan bir forfaiting piyasası bulunmaktadır. Yabancı finans çevrelerine göre, ülkemiz dış ticareti forfaiting ile finansmana yönelmekte, ancak forfaiting klasik yapısından çıkıp orta vadeli işlemlerden kısa vadeli işlemlere kaymaktadır. Buna neden olarak da; Türkiye'nin sermaye malı ihraç eden bir ülke olmadığı, doğan finansman ihtiyacının önemli bir bölümünün kısa vadeli ve sevkiyat öncesi finansman olduğu ileri sürülmektedir.

Ülkelerin ekonomik konjonktüre bağlı olarak faiz oranlarında ve döviz kurlarında dalgalanmaların mevcudiyeti, ülkelerin devlet destekli ihracat kredi ve sigorta şartlarında, ülkelerarası yıpratıcı rekabetten kaçınma amacıyla sınırlayıcı tedbirlere başvurması, ihracat kredi sigortası primlerini gerçekçi düzeylerde tutma eğilimleri, forfaiting piyasalarının gelişimine olumlu katkıları olmuştur. Dolayısıyla, forfaiting, geleneksel finansman yöntemlerine alternatif bir sistem olarak batılı ülke ihracatcılarının sıkça başvurduğu yeni bir yöntem olma özelliğine kavuşmuştur. Türkiye'nin 1980 yılından itibaren uygulamaya koyduğu ihracata yönelik sanayileşme ve dışa açılma politikaları yanısıra ihracatını parasal teşvikler yerine kredilerle desteklenmesi anlayışı sonucu bankalar da Türk ihracatçılarının ihtiyaçlarının karşılanması için yeni finansal hizmetler sunmaya başlamışlar, bunun bir sonucu olarak sanayileşmiş ülkelerde uzun yıllardan beri uygulanmakta olan birçok bankacılık tekniği gibi forfaiting'de Türk bankacılığının gündemine girmiştir.

Uluslararası piyasalarda önemli pazar payları elde eden Türk ihracatçıları, değişik ithalatçı ülkelerle ve onların çeşitli talepleriyle karşılaşmaktadır. Günümüz dünyasında ticaret serbestleştirilmeye çalışıldığı ölçüde güncelleşmekte, nakit para sorunları çoğalmakta, alım-satım işlemleri kredili şekle dönüşmektedir. Dolayısıyla, ülkelerin artan ölçüde kredili işlem talepleri de, nakit paraya ihtiyacı olan ihracatçıları yeni korunma ve destek yönlerine itmektedir. Ülkemiz de diğer ülkelerde de olduğu gibi bazı malları kredili alıp, bazı malları ise kredili satma ihtiyacı duymaktadır. Özellikle, son yıllarda Türkiye birçok ülkeye kredili ihracat yapmaktadır. İşlemlerin bu yönde gelişmesi sonucu bir kredi, kredi sigortası ve garantisi sağlayan bir kuruma olan ihtiyaç zorunluluk halini alarak Türk-Eximbank'ın kurulmasına yol açmıştır.

Forfaiting ile dış ticaretin finansmanı uzman bankacılığı gerektirdiğinden, bu kabil işlemler Londra, Zurich, vb. önemli bankacılık merkezlerinde yoğunlaşmıştır. Ülkemizde bankacılık sektörü büyük bir gelişme içinde olduğundan, yakın bir gelecekte ülkemizde forfaiting işlemlerinin artacağı şüphesizdir. İç piyasadaki bazı güçlüklere rağmen, ülkemizdeki bazı Türk özel bankaları ile yabancı bankaların Türkiye'deki şubeleri forfaiting uygulamasına başlamışlardır. Halihazırda, bu bankalar tanıdıkları ülke ve ithalatçılar için güvenilir bankaların avali ile forfaiting hizmeti vermektedirler. İskonto faizi ülkelerin risklilik durumuna göre değişmekte olup, kur riskinin azaltılması için genellikle güçlü para birimleri üzerinden düzenlenmiş poliçeler forfaiting'e konu olmaktadır.

Ülkemizde yürürlükteki İhracat Rejimi Kararı ve Kambiyo Mevzuatı, ihracat türlerinden birisi olan kredili ihracatta, forfaiting uygulamasına imkan vermektedir. İhracat konusu malların sevkini müteakip mal bedelinin Kambiyo Mevzuatı'nda belirlenen normal süreleri aşacak şekilde ihracatçıya ödenmesine olanak sağlayan bir ihracat şekli olan kredili ihracat uygulaması ülkemizde uluslararası bankacılık teamüllerine göre yürütülmekte, ihracatçılar ve yetkili bankalar mal bedeli dövizlerin satış sözleşmelerinde belirlenen süreler dahilinde ülkemize getirilmesi için gerekli önlemleri almakla yükümlü kılınmışlardır. Kredili ihracatta; mal bedeli dövizlerin taksitleri için (yurt dışındaki güvenilir bir bankanın vereceği teminat, garanti ve kontrgaranti veya aval karşılığında) konvertibl bir döviz cinsinden alıcı tarafından bir borç senedi düzenlenmektedir. Mal bedelini vadesinden önce tahsil etmek isteyen satıcının, bu borç senedini, yetkili bir banka aracılığı ile yurt dışında bir muhabir bankaya veya muteber bir kredi kuruluşuna veyahut yurt içindeki bankalara iskonto ettirebilmesi mümkün olup, satıcıya, forfaiting işlemi sayesinde finansman temin edebilme olanağı sağlanılmıştır. Kredili ihracatta, satış sözleşmesindeki sürelere uygun bedellerin tahsili için poliçe veya bono düzenlemesi halinde, bu poliçe ve bonoların iskonto ve tahsiline ilişkin hususlarda "kabul kredili ödeme" şekline göre işlem yapılır. Kambiyo Mevzuatı hükümleri uyarınca; konvertibl bir döviz cinsi (veya Türk Lirası) üzerinden düzenlenecek bir poliçenin ciro edildiği tarihteki iskonto oranının, uluslararası para piyasalarında geçerli faiz oranını aşmaması kaydıyla yurt içinde veya dışındaki bankalara iskonto ettirilmesi mümkündür. Kabul kredili işlemlerde, satıcının talep ve kabul etmesi durumunda poliçe'nin tabi tutulduğu hükümler dahilinde bono'nun da kullanılması mümkün bulunmaktadır.

Ülkemizde henüz istenilen yaygınlığa kavuşmayan forfaiting, ağırlıklı olarak ihracatçılar tarafından kullanılmakta olup, kullanım genellikle, demir-çelik, çimento, petro-kimya, elektronik sanayi ve ilaç sektöründe yoğunluk kazanmaktadır. Ancak, ihracat dışında inşaat taahhüt alacakları da iskonto edilerek nakde çevrilebilmektedir. Özellikle, Rusya, Orta Asya ülkeleri, Tunus, Irak ve İran'da faaliyette bulunan Türk inşaat firmaları tarafından forfaiting yoğun bir şekilde kullanılmaya başlanmıştır. Bu ülkelerde faaliyetlerini sürdüren firmalar, bu ülkelerin taşıdıkları ekonomik ve siyasal riskler nedeniyle, vadeli alacaklarını iskonto ettirerek nakde çevirmektedirler.
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