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KiTAP HAKKINDA

“Bu kitabn biitiin diger yatirim kitaplarina benzer beklentilerle aldim ama

Schweitzer'in sundugu bilgilere hayran kaldim.”
Tamara Nall
The Leading Niche Yonetim Kurulu Baskan1 ve Kurucusu

“Schweitzer, yasadigimiz son pandemiyi merkeze alarak ticaret ve sermaye
yoluyla giiclendirilmis yatirimlarin, hem siradan hem de deneyimli yatirmeilar
icin ne denli faydalt bir secenek olduguna dikkat cekiyor. Pek ¢ok girisimci,
bir isletmenin bityimesi ve bagaril bir bigimde olgunlagmasi icin sermayeye
erisimin kritik onemde oldugunu bilir. Schweitzer, goriislerini kendi tecriibe ve
arastirmalarina dayanarak kanitliyor. Igletmelerin bu sermayeye olan ihtiyacinin,
ticari sermayeye yatirim yapip kazanmak i¢in miithis bir firsat oldugunu kavramus.
Bu hem yatirimcinin hem de desteklenen igletmelerin yararina bir yatirim. Benim
i¢in istisnai bir okuma oldu. Sunulan arastirmalar etkileyici ve yazarin ge¢mis
deneyimlerini ve fikirlerini desteklemede arastirmaya olan baghiligin1 gosteriyor.
Bu kitabi sadece sundugu bilgi ve icerigi nedeniyle degil, sunumu nedeniyle de
israrla tavsiye ediyorum. Hig tartismasiz kiitiiphanemdeki yerini alacak”

Paul L. Gunn, Jr.
KUOG Corporation Kurucusu

“Andreas Schweitzer, yatirim yapmay1 6grenen herkese yardimi dokunabilecek
bir tarzda kendi yatirim 6ykiisiinii anlatiyor”
Glenn Hopper

Sandline Global'in Mali Isler Miidiirii, ok satan Deep Finance adli
kitabin yazar1

“Mekanizmalar, giivenli ve korunmali yatirima bilgi verici ve 6gretici bir bakig
sunuyor. Sizi borca sokmayacak bir yatirim arryorsaniz, bu kitap tam isabet.”

Rick Orford

US Today ve Wall Street Journal ¢ok satanlar listesine giren kitaplarin
yazar, yatirimel, danigman.






Aileme ve anne-babalarimizin anisina
minnet ve sevgiyle...



Ticaret, insanlara ortak ihtiyaclara sahip olduklarini ve bunlari
karsilamak i¢in birlikte hareket etmelerinin sart oldugunu anlama
olanag1 sunar. Ticaret, girisimin, bulusun ve kesfin kurucusu ve
babasidur.

-Sir Walter Besant
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ONSOZ

Dr. Cetin Ay
Ekonomi Uzmani ve

AY CRUISE Yonetim Kurulu Bagkani

Sevgili okuyucu,

Finans sektoriindeki cogu Kkisi, ticaret finansmani ve/veya
fatura devralma (faktoring)/fatura iskontosu terimlerinden
haberdardir. Ancak bunlar1 mitkemmel bir diisiik riskli yatirim
firsat1 yapan seyin ne oldugunu ¢ok az kisi biliyor.

Diinyanin durumu ne olursa olsun ticaret devam eder, ¢linkii
ticaretsiz bir diinya olmaz. Ayrica finansman ihtiyact hicbir
zaman bitmeyecektir ve bu da son derece diisiik riskli bir aktif
varlik sinifina 6zel bir getiri oran1 saglamaktadir.

Yazar dostumun, bu kitab1 yazigina ¢ok yakindan sahit oldum.
Bu kitab1 piyasadaki diger finans kitaplarindan ayiran, ticaret
finansmaninin i¢ isleyisini izah ediyor olusu ve ge¢misten ders
almanin gelecegimizi daha giivenli kilacagini belirterek konuyu
tarihsel bir dekor iginde, dogru 1sik altinda incelemesidir. On
besinci yiizyl Londrasinin Lombard Merchant Banksindan
1995deki Barings Bank skandalina, oradan 2008 Kiiresel Finans
Krizine kadar her sey, daha istikrarli ve giivenli bir yarin i¢in
¢ikarilmasi gereken derslerle birlikte bu baglamda ele aliniyor.

Ders ¢ikarabilecegimiz olaylar skandallardan ibaret degil, hig
kuskusuz. Walmart modeli, Japon sogo shosha deneyimi ve o
muazzam Berkshire Hathaway, sunduklar1 modellerle ister yatirim



arayisindakiler olsun isterse sirf finansal gelismelere daha fazla vakif
olmak isteyenler, herkesin 6grenmesi gereken pek ¢ok ders sunuyor.

Bu kitap her ne kadar herhangi bir sirkete yatirim daveti
anlamima gelmese de Andreas Schweitzer’in zekice yazilmis
ve ayni zamanda konuya hakim metni, gereksiz bir teknik dil
kullanmadan sorular1 yanitliyor, meseleleri acikliga kavusturuyor.
Ticari finansman konusunda daha fazla bilgi edinmek istiyor
ama zaman bulamiyorsaniz ya da karmagik ve uzun bilimsel
acitklamalar arasinda gii¢ bela ilerleme egiliminde degilseniz bu
kitap sizin i¢in bir hazine.

Bence bilgi kaynagi oldugu kadar bir esin kaynag1 da. Zaman
ayirin, okumanin tadini ¢ikarin ve liitfen bana diigiincelerinizi
bildirin!



SUNUS

Elinizdeki kitabin izleyen sayfalar, ticaret finansmani {izerine
iki yillik bir ticari finansman arastirmasindan kesitler iceriyor.
Dilegimiz, finansal konulara ilgi duyan okuyucuya bir yatirim
tirli olarak ticaret finansmanin igyiiziinii hakkinda bir fikir
vermektir.

2020 ilkbaharinda, COVID-19 salgin1 nedeniyle yasadigimiz
ilk karantina, sirketim Arjan Capital'in is modeli ¢aliymalarina
bir anahtar oldu. Bu durum, beni mevcut is hayatimizin ne
sundugu ve pandemi sonrasi neye benzeyecegi sorularini esash
bir bicimde yeniden diisiinmeye zorlad1. Yillar boyu hemen her
gilin ticari sorunlara ve 6deme meselelerine maruz kalmis biri
olarak, taraflarini iyi tanidigim kisa vadeli ticari islemlere, kiigitk
olgekli finansman yatirimlarina basladim.

Arjan Capital, bityiik ve orta 6l¢ekli firmalara, esas olarak Orta
Asyaya (¢ogu kisi i¢cin marjinal piyasalar) yonelik ticari islerinin
idare edilmesinde ve yiiriitiilmesinde ve ddenmemis fonlarin
toplanmasinda yardimci olur. Sundugumuz hizmetin benzersiz
yani, zamaninda Avrupali bir sektor liderine kaybettigi bir devlet
ihalesini yeniden kazanmasi i¢in yardim ettigimiz Afganistandaki
Kabil ve Herat gibi yerler de dahil olmak iizere ticaret yapilan
tilkede miisteriye eslik etmek veya onun adina hareket etmektir.
Halen biiyiik sirketlerin ilgi alanina giren 6zellesmis bir piyasaya
hitap ediyoruz.

Daha sonra tartisacagimiz iizere, finanse edilmemis ticaret
a¢iginin, muazzam biyiiklikte oldugunu goézlemledik. Orta
bityiikliikteki sirketler i¢in ticaret finansmani saglamanin salgin
stirecinde bile ¢ok biiyiik bir is firsat1 oldugu sonucuna vardik.

Aragtirma kilit 6neme sahiptir. Hisse senetleri, tahviller, borsa
ve doviz derinlemesine arastirilmigken, ticaret finansmaninin
kamu tiiketimi igin kiigiik bir kapsami bulunmaktadir. Ticari
bilgiler hakkinda Diinya Bankasi, IME, Uluslararasi Ticaret Odas1



(International Chamber of Commerce, ICC) gibi uluslar isti
kuruluslar ile bazi hukuk ve danigmanlik firmalarinin sagladig:
faydali bilgiler mevcuttur. Ancak bunlarin yetersiz kalmaktadir.
Bu sebepten kendi arastirma masamizi kurduk. Yiiksek kaliteli,
kredi sigortali alacaklar1 iskonto eden bir ticari finansman ve
fatura devralma (faktoring) fonu olusturmaya karar verdik.
Boylece AB yasalarina gore Lihtenstayn merkezli bir fon olan
Artis Trade Invest'i kurduk.



Tesekkiirler

Andreas Schweitzer

office@arjancapital.com
sl Nisan 2022

Aragtirma biiyiileyici bir disiplindir ve bir kitap yazmak
biiytileyici bir deneyimdir. Konu iizerine elestirel bir sekilde
diisiinmeme ve ondan sapmamama yardimci olan pek ¢ok beyin
ve sese gercekten miitesekkirim. Nihai hiikiim size ait ve konu
tizerine yorumlarinizi ya da katkilarinizi duymak bana zevk verir.

Grace O’Donnelle ¢ok sey bor¢luyum. Grace'in daha ilk
saatten itibaren sergiledigi saglam yaklasim ve biitiin proje
boyunca sagladig1 cana yakin destek rakipsizdi. Kendi adina bir
internet sirketi sahibi olan Amir Anzur bize degerli tavsiyelerde
bulundu. Mohsen Naveed arastirma igin sayisiz saatlerini
harcads; kendisine bu bitmek bilmeyen coskusu ve sergiledigi
profesyonellik i¢in ictenlikle tesekkiir ediyorum. Daniel Haddad,
hukuk¢umuz, hukuk ve ticaret hakkindaki derin bilgisiyle bize
yasal giivence saglads; en igten tesekkiirlerimi sunuyorum. Finans
muhabiri ve editdr Fiona Nicolson'un son gozden gegirmesi tam
bir miikerrer sigorta (reasiirans) 6rnegiydi.

Kitap yazma siireci, paylasmak i¢in can attiginiz ama
paylasmamaniz gerektigini bildiginiz bir sirra sahip olmak
gibidir. Oniinde sonunda, heniiz kelimeler ve ciimlelerden
olusan bir santiye havasi veren bir metinde, ilerlemeye istekli
comert okurlara ihtiyaciniz oluyor. Siirekli degisen taslaklarimi



okuma ricami comertce kabul eden ve degerli geri doniisiimlerde
bulunan dostlarima ve aileme tesekkiir ediyorum.Esim Ashoob
ve ailemin sevgisi ve yiireklendirmesi olmasaydi, su an hala
bah¢emde oturmus sanal bir kalemi disliyor olabilirdim. En derin
tesekkiiriim sizlere.



Giris

[sletme diinyasinda calisacagimi her zaman biliyordum
ama kariyerimin biiylik boliimiiniin ticaret ve finans etrafinda
donecegi aklima gelmezdi. Ancak gecen kirk yilin ardindan
bugiin, baska bir is yaptyor olmay1 hayal bile edemiyorum.

Biiyilkbabam ve babam Giiney Almanyanin Swabia
bolgesindeki Tiibingende 1924de faaliyete gegen bir entegre
giyim-kusam firmas: isletiyorlardi. 20 vyasma geldigimde,
babam sirketinde bir yaz egitim gérmeme izin verdi ve ticarete
duydugum ilgiyi atesledi. Tekstil endiistrisini biiyiileyici, heyecan
verici buldum.

Okulda edindigim genel ticari bilgim, tekstil endiistrisini
anlamami saglamaktan c¢ok uzakti. Bu nedenle ipler, lifler,
mekikler, kumas boyama ve isletme isleyisini 6grenmek
icin birkag yil daha harcadim. Sonunda egitim asamasin
tamamladigim icin gercekten mutluydum ve Isvigre'nin Fransizca
konusulan bolgesinde yer alan Neuchateldeki Ecole Superieure
de Commerceden edinmis oldugum bu ticari bilgiyi uygulamak
istiyordum. Heyecandan yerimde duramiyor, o diinyada olmak
i¢in can atrtyordum. Daha fazla ders ¢aligmak giindemde degildi.

Askerlik hizmetimi, Isvicre ordusunda, Isvicre vadilerindeki
hareketli ucaksavar radar istasyonlarina, etrafi kusatan
daglarin iicra yerlerinden destek veren bir “hava gozlemcisi”
(Luftbeobachter) olarak tamamladim. Aldigimiz egitime hem
yayan hem de kizakla dag tirmanisi da dahildi. Ne yazik ki bizim
boliik ¢ok kisa bir siire sonra hizla gelisen teknolojinin kurbani
oldu ancak Isvigre Ordusu'nda gecirdigim sportif giinlere dair
gercekten pek ¢ok miithis anim var.

19814de, Basel merkezli, prestijli bir 6zel banka olan A. Sarasin
& Cie, ilk stajyerlerinden biri olarak beni ise ald1. Bir yil ¢alistiktan
sonra, St. Paul Katedralinin yaninda, St. Andrew’s Hillde yeni



acilan Sarasin ofisinde bir is teklifi alma sans1 yakaladim. Londra
is diinyasinin havasini solumak, bilgimi yeniden genisletmem i¢in
beni motive etti. Gilindiizleri bankada stajyer olarak ¢alisirken,
LSEde (London School of Economics) portféy yonetimi egitimi
aldim. Ama iki yil sonra bankaciligi biraktim; bana ilham
vermedi bir tiirlii. Daha da kétiisii, bana gergekten neyin ilham
verdigi hakkinda higbir fikrim yoktu.

Bir kis aksami ailemin Isvigre Grison daglarindaki Flims'in
tizerinde, Fidazda bulunan tablo gibi kiigiik koydeki dag evinde,
sevgili okul arkadasim ve miizik asig1 Urs (oldukga az rastlanan
bir Isvigreli ismidir) ile ben repertuarimiza bir dil eklemeye
karar verdik ama hangisi olacakti bu? Ben Portekizce dedim, Urs
miizigin dili olan Italyancay1 secti. Yetmisli yillardaki petrol krizi
sirasinda arabasiz gegen pazar giinlerinin héla ¢ok canli anisiyla,
ontimtiizdeki on yillarda isime yarayabilecek bir dil olarak Arapga
6grenmeye meyilli hissettim. Arap¢a’yla da bir aile bag: vardi.

Biiyitkbabam Hermann uzun lifli pamuklular1 genelde
Misirdan  satin  alirdi.  Basel Universitesinde Misirbilim
Boliimii'nii kuran ve bu béliimii yéneten halam Profesor Ursula
Schweitzer gibi akic1 Arap¢a konusuyordu. Ama sonunda Urs ve
ben Ispanyolca 6grenmeyi tercih ettik. 1984'de bir Ocak sabahi,
arabamizi trene yiikledik ve bir giin sonra da giinesli Malaga’ya
vardik. Ispanyolcada makul 6l¢iilerde ustalastik ve daha sonra ayni
yil hayati ciddiye alma zamani geldi, is aramak tizere Malaga’ya ve
Flamenko gecelerine veda ettik; soylemesi yapmasindan zor oldu.

Yirmi dort yasindaki herkesin kimi iyimser beklentiler iginde
olmas1 dogal karsilanir, hig degilse bir siireligine, ama gergeklik
eninde sonunda devreye girer. O yilin sonunda ve birkag ay siiren
sonugsuz is goriigmelerinin ardindan sans yine yiiztime gitldi.
Mali isler midiir yardimciligi pozisyonuna is basvurusunda
bulundum ve goriistigiim yonetici kadin, benden sira dist
bir ¢ikolata sirketi olarak tanimladigi miisterisiyle tanigmami
istedi. Jacobs Suchard (bugiin Kraft Foods International Inc’in
bir pargasi) olaganiistii bir firmaydi; yakin zamanda Suchard



Chocolate'la  birlesip merkezini Almanyanin kuzeyindeki
Bremenden Ziirih Golii kiyilarina tagtyan milyarlarca Isvigre
franki degerinde bir gida sirketiydi.

Seksenli yillarin ortalar1 Apple, Microsoft PC ve IBM
AT’lerin oldugu kadar, ilk hesap tablosu programi olan Lotus
1-2-3tn giinleriydi. Jacobs Suchard tam bu dénem o6ncesinde
on milyonlarca Isvi¢re franki degerinde anlagilmasi gii¢ bir
kayba ugramisti. Bu mali ¢okiisiin nedeni sonunda saptandi:
Cig ¢ekirdek kahve fiyatlarindaki ani artis, o zamanlar Jacobs
Coffee icin muhtemelen en 6nemli miisteri dilimi olan Alman ev
kadinina yansitilamamuigti.

Jacobs Suchard yo6netimi artitk hammadde ve déviz risklerini
saptamak ve yonetmek iizere siirekli tetikte bekliyordu. Beni PC/
hesap tablosu tabanli bir risk takibi yazilimi gelistiren ekipte
gorevlendirdiler. Bir yil sonra Avrupadaki, Kuzey ve Giiney
Amerikadaki Jacobs Suchard isletmelerinin tiimiinii bu yazilimla
donattim, bu arada ticari riskler konusunda kayda deger bir bilgi
birikimine sahip oldum.

1986 Haziran'nda bir cuma o&gleden sonra, patronum,
yurt disinda ¢aligma arzumu bilen Bas Kontrolor, Ziirih Goli
manzarali kiigiik ofisimin kapisindan soyle bir bakti. Mesaji kisa
ama heyecan vericiydi: “Panamada yeni bir gérev icin birine
ihtiyacimiz var. Birkag yilligina oraya tasinmak ilgini ¢eker mi?”
Gorev yeri Jacobs Suchard’in ticari finansman bankasi olan Banco
Alleman-Panemeno olacakti. “Acele etme,” dedi, “pazartesi sabahi
kararini bildirirsin bana” Uc hafta sonra, Atlantik’in kuzeyde
ve Pasifikin giineyde oldugu Orta Amerikadaki tek tilke olan
Panama Cityde ¢alisiyor ve yasiyordum.

Cokuluslu bir gida firmasmnin ticaret ve finans cephesinde
calismak, Isvigre ozel bankalarinda ve benim o zamana
kadarki tek gercek piyasa deneyimim olan Londra Eurobond
patlamasinda oldugundan tiimiiyle farkli bir konuydu. Panamada
grubun Amerika operasyonlarinin emtia satis operasyonlarini
yonettim. Yirmi alt1 yasinda biri olarak, yaklasik yarim milyar
Isvigre frankindan sorumluydum.



Ticaret islemlerini yapilandirmak ve finanse etmek, aklimdaki
islerin ¢ekirdegini olusturuyordu. Ticaret ve finansmanihakkinda,
yerinde ve hizli bir egitim i¢in bundan daha iyi bir firsat bulmam
miimkiin degildi. Britanya ve Hollanda Ginesi disinda, kuzeyde
San Salvador ve Guetemaladan kitanin glineyindeki Brezilya ve
Arjantine kadar kahve ya da kakao plantasyonlar1 ya da Jacobs
Sucharda ait bir iiretim tesisi olup da benim adim atmadigim
tek tilke kalmadi. Panamada, ticari finansman endistrisindeki
isime grubun Fransiz ticari finansman bankasi Crédit Francais
Internationalde devam ettim. 1990da Jacobs Sucharddan
ayrildim.

Calistigim her yeni iilkede yerelin temel ilkelerini
ogrendim. Gruptaki finans uzmanlarinin da yardimiyla
yiiksek enflasyonist bir para birimini patlamaya hazir faiz
oranlar1 kosullarinda yonetmeyi 6grendigim gibi teminat
mektubu; risklerin saptanip, degerlendirilip hafifletilmesi;
sevkiyat ve nihayet 6demenin alinmasi islemlerini kavrayarak,
irtin alim satim anlagmasinin unsurlar1 hakkinda da bilgi sahibi
oldum. Donemin en sert ticari ortaminda da (muhtemelen
Arjantin) en sert olmayan ortaminda da (biiyiik olasilikla Panama
ve Isvicre) calistim.

Bu endiistride ¢alistigim yillar i¢inde finans sektori, ticaret
sektoriine gore daha fazla degisime sahne oldu. Iglem hizi
ve teknolojik kesinlik derecesindeki yiikselis, bir alim-satim
isleminin degerlemesine dair temelleri olmasa da ticari finansman
endiistrisinde islerin uygulamasini degistirmistir. Blok zinciri
teknolojisinin icadi, daha 6nce yogun bir sekilde belgelenen
ticaret islemlerinin artik cok daha verimli, daha seffaf ve daha
az maliyetle ylriitilecegi anlamina geliyordu. Toplamda ticari
finansman daha giivenli bir hale gelmisti.

Karantinaya geri donelim. Stratejik olmaktan ziyade firsati
degerlendirerek, parami taraflardan en az biri hakkinda
yeterince bilgi sahibi oldugum ve detaylar1 yeterince bildigim
islemlere yatirmaya bagladim. Islemlerin sayisi artarak bir isyeri



orgiitlenmesine, Artis Trade Invest (Artis Ticari Yatirim, C.N)
modeline yol agti. Artis'in baginda, Londrada FCA tarafindan
denetlenen diger isletmemiz Arjan Capital Ltd’yi yoneten ayni
ekip var. Artis yatirnmcilara istikrarli bir getiri tireten ve diinya
ticaretini dengeleyen bu diisiik riskli aktif varlik sinifina yatirim
yaparak hizla gelisen, ticari yatirnm agiginin dalgalar: iizerinde
giivenli bir yolculuk yapma olanagi sagliyor. Ben sahsen, Isvigre,
Almanya ve diger pek cok iilkedeki bankalarin negatif faiz
oran: uyguladig: bir donemde, kredi sigortali ticari finansman
konseptimizden kisa vadeli mevduat araci olarak faydalanryorum.

Ticari Finansman Aqig1

“Ticari finansman ag1g1” terimi, haber spotlarinin ilgi alanina
diinya 2008 Finansal Krizine taniklik ederken girdi. Ardindan
ticaretle ilgili yeni yaptirimlarin, daha kati bir mevzuatin, daha
sert kredi politikalarinin ve Fintech’'in AT'in (artificial intelligent:
yapay zeka) ve biiyiik verinin yiikseldigi bir ortami getirdi.
Sonug olarak finans kurumlar1 ve bankalar, kii¢iik ve orta dl¢ekli
isletmeler (KOBI'ler) igin ulagilabilir ticari kredi seceneklerini
azaltmaya baslayarak ticari finansman a¢igini sahneye ¢ikardi. Bu
zorlugu daha da artiran, giiglendirilmis uluslararasi diizenlemeler
sistemi, CBR olarak bilinen muhabir banka iligkilerinde bir
diisiise yol agarak bu sorunu daha da derinlestirdi. Kiiresel capta
etkin bankalar, isi daha riskli gelismekte olan piyasalardan,
daha fazla diizenleyici ¢cabadan ve daha diisiik kar marjlarindan
uzaklastirarak isi akla uygun kildi.

KOBI kredi bagvurularinin banka sektorii tarafindan
reddedilme oran1 diinya olgeginde ylizde 50’nin iizerinde
seyrediyor ve bu oran yiikseliyor. Bu olgunun ana sorumlusu
mevzuatvediizenlemelerinkatilastirilmasidir. Uluslararasi Ticaret
Odas:t (ICC) Genel Sekreteri John Denton'un Eyliil 2020 G20
Zirvesi 6ncesinde Financial Times’a yazdig1 mektupta da belirttigi
gibi, ticari islemlere bagli maliyetler su an ticareti bogmakta ve bu
durum tedarik zincirini de tehlikeye atabilmektedir.



Bankalar ve uluslararasi diizenleyici kurallar daha da
katilagmaya devam ettigi siirece ticari finans agiginin 6niimiizdeki
yillarda azalmasi pek olas1 degil. Gelecekteki mali krizleri ve
engeller, -mevcut COVID-19 salgininin bu durumun tam bir
ornegi oldugu gibi- bu ag1g1 daha fazla genisletebilir.

Yasal mevzuat bilgisi, gegmiste her zaman gerekli olsa da
bugiin sadece kurallara uymak agisindan degil; misterilerimizi,
yatirimcilarimizi ve isletmemizi korumak icin yasamsal hale geldi.
Operasyon ekibimize her ikisi de City of London firmalarinda
ayr1 ayr1 deneyim sahibi olan ve ticari finans alaninda uzman bir
avukat ve bir risk ve yapilandirma uzmani kattik. Ek olarak, bir
de sigorta uzmani aldik. Operasyon ekibimiz her bir ticari islemi
dikkatle inceler ve dosyay1 bagimsiz bir risk komitesine sunar.
Risk komitesi iiyelerinin firmanin giindelik operasyonlarinda
yer almasina, giindelik operasyonlarda yer alanlarin da risk
komitesinde olmasina izin verilmiyor.

COVID-19’un son mali krizinin yol ag¢tig1 ticari finansman
acigin1 genisletmesi ve bankalarin talebi kargilamakta her
gecen giin daha isteksiz davranmalar: {izerine, alternatif finans
tedarikgilerinin, ticari alacaklardan olusan bu cazip ama az bilinen
aktif varlik sinifina yatirimdan faydalanmalari i¢in benzersiz bir
firsat yaratilmis oldu. Genelde fatura devralma (faktoring) olarak
bilinen ticari alacak iskontolari, diisitk temerriit oranlari, diisiik
oynaklik ve istikrarli bir getiri saglayan, sabit gelir benzeri bir
aktif varlik sinifidir.

Benim bildigim kadar1yla ticari finansmanin bir finansal krize
yol agtig1 hi¢ goriilmedi. Ancak ticari finansman arzi, yani para,
bir finansal krizden her zaman olumsuz yonde etkilenmistir.
Ticaret sektorii (Ozellikle de KOBI'ler) BM siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerinin (SKH) ayrilmaz bir par¢asidir. Arzin
yeniden bityiimesi, daha saglikli bir ekonomiye katkida bulunur.
Ekonomik biiylimede ticaretin bir katalizér oldugu apagiktir.
Tarihsel olarak bakildiginda da ticari finansman, finans krizlerine
ragmen en disiik temerriit oranina sahip olmustur.



Elinizdeki kitabin amaci, okuyucuya Mitsubishi ve Walmart
gibi firmalar tarafindan kullanilan ticari finansmanin bu
firmalar1 bugiin olduklar1 milyar dolarlik gii¢ merkezleri haline
getirmedeki tarihsel basarisi tizerinden okura rehberlik etmektir.
Yatirimcilar, eldeki farkl ticari finansman yatirimi segeneklerini
ve bir finans diizenlemesinin ustalikla iglenmesi i¢in titizlikle
yapilmasi gereken durum tespiti siirecini kavrayacaktir.

Bu kitabin sonunda, ticaret finansmani siireci hakkinda bir
calisma bilgisine sahip olmanizi diliyorum. Belirsiz bir finansal
piyasa ve gelisen kiiresel ekonomik kriz karsisinda portfoyiiniizii
dengelemek i¢in, bu ticari yatirim firsatindan en iyi sekilde
nasil yararlanacaginizi ve kendi yatirim stratejinize nasil dahil
edeceginizi anlayacaksiniz.






Bolim 1

Ticari Finansmanin Evrimi

Finans diinyas1 on dokuzuncu yiizyildan bu yana, finansal
ekosistemin isleyis tarzini degistiren daha kiiciik ¢apli pek ¢cok
krize ve olaya taniklik etmistir. Bu bolim, ge¢misin bu énemli
olaylarina, bu olaylarin ticari finansman agisindan yol agtiklari
sonuglara ve bu aktif varlik sinifinin pek ¢ok finansal kurumun
kaderi i¢in bir temel olusturusuna 151k tutuyor ve tartisiyor.

Borsa, bircok yatirim stratejisine sayisiz firsat ve umut
sunar; kisa vadeli, spekiilatif ya da uzun vadeli degerlere yatirim
bunlardan sadece birkagidir.

Hisse senetleri ve tahvillerin bir yatirim portfoyiinde yerlesik
bir yeri vardir. Bazilar1 buna degerli metalleri de eklemektedir. En
popiiler olanlari, gerek fiziki olarak kasada kiilce halinde gerekse
borsada islem goren fon sertifikasi olarak, altin ve giimiistiir.
Ama ticari finansman yatirimlar da kendi yerini alir.

Finansman piyasalar1 dyle muazzam ol¢eklerde biyiidii ki
neredeyse yasayan, soluk alip veren, kimilerinin bir canavar da
diyebilecegi bir varlik sekline biiriindii. Hitkiimetlerin ve finans
sektoriiniin  kontrol girisimlerine karsin, piyasanin yiikselis
ve inigleri kendisine baglidir. “Piyasay1 diizeltebilirsiniz ama
ona karsi1 koyamazsiniz” sozii dogrudur. Piyasada oynamak,
dongiisel ve bazen de kararsiz dogasi nedeniyle bazen kumara
benzetilebilir.

2020 salginindan 6nce, 2008 Kiiresel Finansal Krizi (GFC),
1929da baglayan Biiyiik Buhrandan bu yana yasanan en siddetli
ekonomik kriz olarak gosteriliyordu. 2000’lerin ilk yillar1 bir
kez daha finans mevzuatinin gevsetildigi ve bazi ¢ok zengin
bankalarin, dis diinyaya teminatsiz gibi goriinen kredi riskleri
almaya tesvik edildigi bir donem olmustu. Bu kombinasyon
konut balonunu patlatti. Ipotekli konut kredisi piyasast dibe
vurdu ve 1847de kurulan dérdiincii en biityitk ABD yatirim
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Boliim 1

bankas1 Lehman Brothers gibi saygin, kiiresel yatirim bankalarini
tasfiye olmak zorunda birakti.

2008deki konut piyasasi ¢okiisii karsisinda, diinya ¢apinda bir
finansal sistem ¢okiisiinii onlemek i¢in diinyanin her yerindeki
siyasal yonetimler, kendi finans sistemlerinin ayakta kalmasi
amaciyla hayati 6nem atfettikleri ulusal finans kuruluslarini
mali destek saglayarak kurtardi. Bunlar ¢ogunlukla milyonlarca
miisteri ve milyarlarca dolar mevduat: elinde tutan bankalar ve
sigorta sirketleriydi.

Kiiresel ticarete yonelik yasal diizenlemeler, diinya ¢apindaki
bankacilik krizine tepki verdi. 2008den 6nce banka ve kredi
kurumlarinin birinden digerine degisen bir yigin kredi
verme Olgiitii vardi. Sonrasinda kiiresel yasa koyucular, biitiin
bankalarin kendi kurum ve iriinleri gergevesinde ayni kredi
kisitlarina uymasi gerektigine karar verdi ve buna uygun kiiresel
diizenlemeler getirdi. Basel II ve Basel III diizenlemelerinin
yirirliige girmesiyle, bankalar sadece yiiksek kredi puani ve
tatmin edici 6l¢iide bilyiik sermaye ihtiyati olan KOBT'lere kredi
vermeye odaklanmaya bagladilar.

Finans kurumlari, ilgi odaklarini daha biytik kurumsal
miisterilere kaydirirken KOBI miisterilerine kredi vermeyi
biraktilar. Bu hamle bankalar1 daha riskli kredi seceneklerinden
“koruyacakt” S6z konusu bu yaklagim, ticari geri doniis
siiresini uzatti ve ticari finansman ihtiyaci olan KOBI'ler ile bu
finansmanin bulunabilirligi arasindaki agig1 arttirdi. Su anda
diinya capinda 1,6 trilyon dolarlik ticaret finansmani a¢1g1 en ¢ok
KOBI'ler tarafindan hissediliyor. Diinya ticareti siirekli biiyiiyen
bir sermaye ihtiyaci i¢inde.

Diinya ekonomisinin bir bagka kiiresel piyasa iflasini
engellemesi gerekiyordu ve yasa koyucularin bunu engelleme
yontemi daha fazla kisitlama oldu. Kiiresel finansin kurallarini
koyanlar, iilkelere bir hizmet sagladiklarini diisiindiiler. Bankalara
uygulanan bu yeni yasa ve kisitlamalar ile hiikiimetlerin banka
kurtarma operasyonlari, diinyanin dort bir yaninda yurttaslari



Ticari Finansmanin Evrimi

giicli bir bicimde ikiye bdlen bu icraat karsisinda kamuoyunu
yatistirdi. Ticari finansmana uygulanan kisitlamalarla, yeni
dogan girisimler sermaye eksikliginden kaynaklanan bu ¢okiis
sonrasinda toparlanmakta zorlandi.

Piyasa calkantili donemlerden yine gegecekti. Diinya, bu kez
kiiresel karantina karsisinda bir bagka ekonomik ¢okiisiin esigine
geldi. 2020 salgini, bankalarin ve kredi kurumlarinin kaynamakta
olan her tiirlii ekonomik sorununu acimasizca giin 15181na ¢ikardi
ve giiglendirdi. Bazi bankalar KOBI'lere verdikleri kredileri
biiyiik 6l¢tide kisitlarken, digerleri neredeyse hi¢ kredi vermedi
ya da sadece gercekei olmayan borg teminatlariyla verdi.

Biiyiik bankalarin kredi verme konusundaki bu isteksizligi,
diinya ¢apindaki ekonomilerin ¢ogunun yiizde 90'indan fazlasini
olusturan KOBI sektdriinii olumsuz etkiledi. Bankalarin kredi
vermeyi reddetmesi iizerine, endiistriler ve ekonomiler zarar
gormeye devam etti. Ticaret, bankalara dayanmak zorunda
oldugu siirece, bankalarla ilgili mevzuat sistemleri diinya
olgegindeki KOBI ticari partnerleri igin giicliik ¢ikarmaya
devam edecektir. Oysa olusum agsamasindaki DeFi, blok zinciri
teknolojisiyle isletilen yerinden yonetimli finans a1, yeni bir
umut ve fon segenegi getirebilir.

Universitelerde verilen ticaret ve finansal piyasalarla ilgili
egitim, giiniimiiz diinyasindaki ticari kogullara ¢ok daha az
uygulanabilir goriinmektedir. Ticaret endistrisindeki pek
¢ok katilimci, uzman, alim-satimci ve imalat¢1 yakin gegmiste
yasanan bu ekonomik gerilemeye cevaben ticari kisitlamalarda
bir indirim, kendileri lehine yenilenmis bir baglilik gorme
umudundaydi. Ticaret endiistrisinin 6nde gelenleri, her zaman
kiiresel ticaret kisitlamalarinda bir azalmay1 savunmustur; simdi,
salgin oncesinde bile zar zor ayakta duran ekonomiler geleneksel
kredi segeneklerinin 6tesinde bir destege ihtiya¢ duyarken, bu
¢ok daha fazla gegerlidir.

Hiikiimetlerin kisitlamalarin kaldirilmas: aleyhine temel
tezi, veriler apagik bir bicimde tam tersini gosterdigi halde,
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