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ONSOz

Tarkiye’de mali sektére ait periyodik olarak yayinlanan istatistikler
incelendiginde, Avrupa Birligi tye Ulkelerde oldugu gibi standartlar ayni,
kargilastirilabilir ve zamaninda istatistiklere ulasmak bankacilik sektori
diginda zordur. Avrupa Bodlgesi ulkeleri icin hazirlanan Avrupa Ulusal ve
Bolgesel Hesaplar Sistemi 1995’de mali sistem sektérleri siniflandiriimis ve
bu sektérleri olusturan kurumsal birimler sayillmistir. Bu sektbrlerden
Tlrkiye’de finansal kiralama, faktoring, tlketici finansman sirketleri ve
kollektif yatirnm kuruluslari gibi kurumsal birimlerin olusturdugu mali aracilar
sektérine ait bilgilerin olmamasi mali sistemin buaydkliginun gérdlmesi,
sektorlerin  karsilastirilabilmesi  ve izlenmesi acgisindan bir eksiklik
dogurmaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi sirecinde, bu eksikligin giderilip
sOzkonusu sektdr verilerinin de mali istatistiklere entegrasyonu Avrupa Birligi

ile mali istatistikler konusunda uyum igin istenilen bir durumdur.

Turkiye’de mali aracilar sektoéri finansal iglemlerini ortaya koyup,
mali aracilar sektérl istatistiklerinin Avrupa Ulusal ve Bodlgesel Hesaplar
Sistemi 1995 standartlarinda mali istatistiklere entegrasyonunun saglanmasi
yoninde katkida bulunmayi hedefleyen bu konunun tez konusu olarak
secilmesinde olumlu gériis belirtip destekleyen istatistik Genel Mudiri H.
Cahit Ozcet ve Genel Mudir Yardimecisi Fikret Karabudak’a, galismanin
hazirlanmasinda degerli yorum ve katkilarini esirgemeyen Parasal Veriler
Mudura Semra Gllergiin ve tez danismanim Prof. Dr. Mehmet Baha Karan’a

tesekklru bir borg bilirim.
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OZET

Ekonomideki yerlesik kurumsal birimlerin, birbirleri ve yurtdigi ile
yaptigi finansal islemlerin 6l¢llebilmesi, Glkelerin  finansal varlik ve
yukimlulik pozisyonu ile fon akimlarinin yéninin saptanabilmesi ve en
O6nemlisi de global finansal krizlerin 6ngoérulebilmesi igin kalitesi yuUksek,
dogru, guvenilir, zamaninda ve Kkarsilagtirilabilir veri setlerine ihtiyag
duyulmaktadir. Mali piyasalarin siratle gelismesi, yeni finansal araclarin
ortaya ¢ikmasi, teknolojik gelismeyle beraber kiresellesmenin mali piyasalari
tamamen sarmasi ile farkli ekonomiler arasindaki sermayede yasanan
hareketlilik, uluslararasi kuruluglari CUlkelere ait standart, karsilastirilabilir
istatistik Uretilmesi konusunda yogun ve surekli bir calismaya itmistir. Mali
sistem igerisinde yer alan kurumlarin iyi tanimlanmasi, finansal araglarin
isleyisi ve istatistiklere yansitilmasi konusu da istatistikciler ile uluslararasi

ekonomik kuruluglarin temel ¢aligsma alani haline gelmistir.

Blyuk 6lgiide bankacihk sekt6ru tarafindan yerine getirilen aracilik
faaliyetlerinde, mali piyasalarin gelismesi ile beraber banka digi baska mali
kuruluglarin énemi de artmistir. Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve
Avrupa Merkez Bankasi gibi kurumlar, mali piyasalarda cesitlilik gdsteren
mali aracilik sektdri finansal islemleri istatistikleri konusunda standartlar

olusturma calismalarini strdirmuglerdir.

Bu kapsamda, Avrupa Ulusal ve Bolgesel Hesaplar Sistemi 1995 El
Kitabr’nda yer alan, ekonomideki kurumsal birimlere gére mali sistem alt
sektérlerinden, mali aracilar sektériine iliskin finansal verilerin derlenmesi de
zorunlu hale gelmistir. Turkiye'nin Avrupa Birligi istatistiklerine uyum
cercevesinde, ulusal programda mali aracilik sektérl verilerinin Avrupa Birligi

standartlari gergevesinde olusturulmasi gérevi Merkez Bankasina verilmistir.
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Calismada, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren, ihrag ettigi
katilma belgeleri ve hisse senetleri karsihdinda kendi nam ve hesabina
halktan fon toplayip, toplamis oldugu bu fonlar ile menkul kiymetlere yatirim
yapan, menkul kiymet yatirim fon ve ortakliklari olarak bilinen kollektif yatirim
kuruluglan ile kiralama, faktor ve finansman ihtiyacini karsilamaya yonelik
kurumlarin finansal iglemlerinin incelenmesi, mali tablolarinin analizi ve
verilerin uluslararasi standartlarda mali istatistik blyUklUklerine yansitiimasi
amaglanmistir. Ozellikle Avrupa Birligi uyum siirecinde “mali aracilik” sektérii
finansal verilerinin, mali istatistikler icindeki mevcut veri setlerine

entegrasyonu hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Sistem, ESA95, Mali Aracilar Sektort, Kredi,

Yatirirm Fonu Katilma Belgesi.



ABSTRACT

Accurate, comparable, highly reliable and high quality data sets are
needed in order to measure financial transactions between economic agents
in the economy, to determine the countries’ asset -liabilities position and
direction of funds and more importantly to predict the global financial crises.
Rapidly developing financial markets, appearance of new financial
instruments, capital movements between different countries in line with
developments in technology, made international organizations establish new
standards and comparable data sets. Moreover, identifying institutions
located in financial system, operating financial tools and reflecting all the
transactions in the financial statistics became the main topic of economic

organizations.

In line with the developing financial markets, non-bank financial
institutions became more important in the financial intermediation activities.
This is why international institutions such as the World Bank, International
Monetary Fund and the European Central Bank kept on their studies that aim
to standardize the highly varied financial transaction statistics.

In this concept, it became compulsory to compile the data on
financial intermediaries as described in European System of Accounts 1995
manual. In harmonization of Turkey with European Union, Central Bank of
The Republic of Turkey has been given the authority to constitute the
financial intermediaries data sets in the context of European Union

standards.

In this study, it is aimed to reflect the data sets in financial tables
according to international standards, to analyze the financial tables and to
examine the transactions of financial institutions that are involved in mutual

funds, factoring, financial leasing and consumer finance corporations.



Especially integration of financial data of financial intermediaries to
the current financial statistics is proposed in the period of harmonization with
European Union.

Key Words: Financial System, ESA95, Financial Intermediaries Sector,
Loan, Mutual Funds Share.
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GIRiS

Kiresellesme surecinde, Ulkeler arasindaki cografi sinirlar korunsa
da, sosyal ve kiltirel alanda sinirlar kalkmis, bu sitre¢ Ulkeleri birbirine
yaklastirmistir. Klresellesmede en blyUk pay teknolojiye aittir. Teknolojinin
hizla gelismesi iletisim alaninda kendini ¢ok net hissettirmis, iletisim
araclarinin gesitligi ve kullanim yayginhgi hizla artmigtir. Bu da kiresellesme
Uzerinde en buydk etkiyi dogurmustur. Tim bu strec llke ekonomilerine de

yansimig, yapisal degisimlere yol agmigtir.

insanlik tarihinde takas seklindeki aligveris, paranin ortaya
clkmasiyla beraber zamanla yerini banknotla yapilan aligverise birakmistir.
Banknotu ilk ihra¢ eden kurumlar, ginimudz ekonomisinin merkezini teskil
eden kurumlarin ilk seklidir. Piyasada tedavll eden ve bir deger tasiyan bu
banknotlara sahip olanlar, ellerindeki banknotlari glivenli bir yerde saklama
ihtiyaci hissetmiglerdir. intiyaglar yeni kurumlari ortaya g¢ikarmis, bu kurumlar
bugin Ulke ekonomilerinin ve mali sistemin en 6nemli kurumlari olan

bankalarin temelini olusturmuslardir.

1900’10 yillar ile beraber, bir toplumda “ekonomik olan” ile ilgilenen
iktisat tam anlamiyla bir bilim olmaya baglamistir. istihdam, retim, talep gibi
konularla ilgilenen bu bilim ile ugrasanlar, 1950’lerden sonra insan
davraniglari ve beklentilerin ekonomik olaylardaki etkisinin 6énemini fark
etmislerdir. Bu arada ortaya ¢ikan ekonomik krizler, tlkelerarasi igbirligine yol
acmig, ekonomik sorunlar ile ilgilenmek Uzere uluslararasi ekonomik
kuruluslar kurulmaya baslanmistir. Sdzkonusu kuruluglara dénemin

gelismeleri ile ortaya c¢ikan yeni olgular yeni gérevler yiklenmistir.

Teknolojideki bas ddndurict ilerleme, ekonomik alanda kendini
fazlasiyla gdstermis, mali sistemde yeni piyasalar ve araclarin ortaya
¢clkmasina yol acmigtir. Teknoloji ile beraber, banknot yerini ¢eke, kredi
kartina birakmigtir. Artik fon hareketleri elden ele degil de elektronik ortamda,



teknolojik  altyapisi  olugturularak hesaplar arasi  yapiimaya
baslanmistir. Ortada fiziki anlamda bir para olmamasina ragmen, para
transferleri oldukg¢a artmistir. Teknoloji ve iletisim araglarindaki bu ilerleme,
uluslararasi sermaye hareketlerini artirmigtir. internetin ortaya cikmasi ile
beraber, insanlar oturduklari yerden aligverig yapip, fon transfer edebilir hale

gelmislerdir.

TOom bu slrecte ortaya cikan olaylar, Glkenin kendi i¢c dinamikleri
disinda, digsal faktdrlerin de krizlere yol agmasindan dolayr bu krizleri
6ngbérmenin ve yénetmenin oldukg¢a glg¢ hale geldigini géstermistir. Bu durum
tlkeleri ve uluslararasi ekonomik kuruluslari tlke ekonomileri hakkinda daha
saglkli, kaliteli, glvenilir veri ve bilgi toplama ¢aligmalarina itmigtir. Ekonomik
alanda ortaya cikan kiresellesmenin boyutu dyle bir noktaya gelmistir ki, bir
Ulkede ortaya c¢ikan finansal krizlerin cografi olarak ¢ok uzaktaki bir Glkeyi

kisa surede etkilemesi kaginilmaz hale gelmistir.

Dolayisiyla uluslararasi kuruluglarin yeni gérevlerinden biri de, Ulke
ekonomileri hakkinda kalitesi ve guvenilirligi yiksek, kapsam ve tanim olarak
ayni, ekonomik olaylar iyi yansitan veri toplamak olmustur. Bu verileri
toplarken, hizli ve periyodik olmasina ve Ulkelerin kolay karsilastirilabilmesi
icin ayni standartlarda olmasi Gzerinde durulmaya baglanmigtir.

Tdm bunlar igin, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Bankasi,
iktisadi Igbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD), Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve Avrupa Istatistik Ofisi (EUROSTAT) el kitabi olarak bilinen istatistik
uygulama rehberleri hazirlamiglar ya da bu calismalara dahil olmuslardir.
Hazirlanan bu rehberlerin referans noktasi Dinya Bankasi tarafindan

hazirlanan SNA93 olarak da bilinen Ulusal Hesaplar Sistemi 1993'dir.

SNA93’Un ardindan, Avrupa Birligi (AB) Uye Ulkeleri ve Birlige aday
Ulkeler icin SNA93’e benzer bir sistem olan Avrupa Ulusal ve Boélgesel
Hesaplar Sistemi (ESA95) hazirlanmigtir. ESA95 Avrupa Boélgesi Ulke
istatistikleri konusunda, standart veriler olusturulmasinda Ulkelere yol
gbstermek ve uygulama rehberi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. ESA95,



SNA93 ve IMF tarafindan ayni amaglar icin hazirlanan rehberler ile uyum
icindedir.

AB, Uye ve aday Ulkelerden mali sistem alt sektdrt olan mali aracilar
sektérl kurumsal birimlerinden de, ESA95 kapsam ve standartlarinda,
periyodik olarak veri toplanmasini ve toplanan bu verilerin yayinlanmasi
zorunlulugunu belirtmektedir. Tarkiye’de bankacilik sektériine kiyasla mali
aracilar sektorinun finansal islemleri kiicik olsa da, Avrupa ve gelismis
Ulkelerdeki sistem igindeki konumu g6z 6nune alindiginda, Turkiye'de de
blylme potansiyeli oldugu anlasiimaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Turkiye’de banka ve sigorta sirketleri haric mali
aracilar sektériinu olusturan kurumlarin mali tablolarindan, bu sektdr icindeki
kurumlarin finansal iglemlerini ortaya koymaktir. Bu islemleri ortaya koyarken,
ulkelere ait istatistiklerin uluslararasi standartlarda olmasinda rehber olan
ESA95 ile IMF tarafindan hazirlanan Parasal Mali istatistikler El Kitabi
tarafindan belirtilen standartlarda olmasina dikkat edilecektir. Bunun ortaya
konmasinin énemi ise, mali aracilar sektérlne ait buyudkllkleri icermeyen

mali istatistiklerin eksik gbsterilmekte olmasindandir.

Bu calismada, ESA95 standartlarinda olusturulan mali aracilar
sektorl ve bu sektor icinde yer alip, Turkiye'de faaliyette bulunan kurumsal
birimler anlatilacaktir. Tezde ESA95 ile uyumlu olmasindan dolay! sik¢a
SNA93 ve IMF tarafindan hazirlanan Parasal ve Finansal istatistikler El
Kitabi'na da atifta bulunulacaktir.

Tez bes boélimden olusmaktadir. Birinci béliminde mali sistem
anlatilacak, mali sistem unsurlarindan olan mali araglar, kurumlar, piyasalar,
dolayli ve dogrudan fon aktaran kurumlar hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci
bélimde ESA95 tarafindan, kurumsal birimlere gbére ortaya konulan
ekonomideki sektdrlerden mali sistem alt sektdrleri aciklanacaktir. Ugiincii
bélimde, mali sistem alt sektdrlerinden mali aracilar sektdrd iginde
siniflandirilan  ve Ulkemizde faaliyette bulunan kurumlar Gzerinde
durulacaktir. Doérdlnct bdélimde ise bu kurumlara ait mali tablolari

incelenecek, finansal kiralama ve faktoring islemleri ile yatirrm fonlarinin



muhasebelestiriimesi konusu analiz edilecektir. Besinci ve son bdélimde,

tezde ulasilan bulgular ortaya konulup degerlendiriimesi yapilacaktir.

Bu konunun uzmanlik yeterlilik tez konusu olarak secilmesinin
sebebi, ESA95’te ortaya konulan mali aracilar sektériine ait uluslararasi
standartlarda, veri setlerinin olusturulmasina katkida bulunmaya ¢alismaktir.
Bdylece, Turkiye’de mali sistemin buyUkliginin tam olarak gdsteriimesi
konusundaki bir eksikligin giderilmesinde katkisi olacadi diastntlmektedir.
Tarkiye’nin AB ile uyum surecinde bu durumun yerine getirilmesi gereken
yasal zorunluluk olmasi ve bu sorumlulugun Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na (TCMB) verilmesi ¢alismanin énemini daha da artirmaktadir.



BiRINCi BOLUM
MALI SISTEM

1.1. Mali Sistem

Yatirrm ve tasarruf kararlarinin serbestce alindigi serbest piyasa
ekonomisinde, tasarruflarin yatinmlara aktariimasi mali sistem igerisinde
gergeklesir. Gesitli mali kurum ve kuruluslardan olusan mali sistemin temel

islevi, gelirleri harcamalarina gbére daha az olan kesimlere fon aktarmaktir.

Mali sistem, gelecekteki tiketim ile simdiki tiketim arasinda tercihin
yapildigi ve faiz oranlarinin belirlendigi mali piyasa, ara¢ ve kurumlardan
olugan bir buttn olarak tanimlanabilir. Fonlarin, tasarrufgulardan yatirimcilara
aktariimasi mali araci kurumlar sayesinde olur. Ekonomide fon akigi mali

aracilar sayesinde kolaylasip hizlanir (Bain. 1992, s.5).

Bir parasal ekonomide, herhangi bir kesimde var olan fon fazlasi,
kaynak acigr olan bir bagska kesimin kullanimina finansal islemler yoluyla
sunulur. Bu nedenle, finansal islemler ve bu iglemlerin icinde gerceklestigi
mali sistem, ekonominin isleyebilmesi icin hayati 6nem tasir. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken, mali sistemin milli geliri olusturan faktorlere
dogrudan etki yapmamasidir. Mali kesimin varhdi, aracilik ettigi islemler
yoluyla milli gelir igcinde yer alan tikettim ve yatirnm gibi gelirleri etkiler
(Bulutay, 2002).

Dolayisiyla, bir Ulkede mali sistemin gelismisliginin, tasarruflarin
yatinmlara kolayca dondsmesi ve Ulke kalkinmasi agisindan ¢ok énemli bir
yeri vardir. lyi gelismis bir mali sistem, tasarruflarin etkin bir sekilde
kullanimini saglayarak tlke kalkinmasina katkida bulunur.

Mali sistem, Sekil 1.1’de gbésterildigi Gzere, fon acigi olan kesimler ile

fon fazlasi olan kesimler arasinda, mali araglar kullanilarak, fon akimlarini



saglayan kurumlar araciligi ile didzenleyici hukuki ve idari kurallar
cercevesinde isleyen bir sistemdir. Sistem ne kadar iyi islerse ekonomide
kaynak akisi o kadar etkin olacaktir. Ekonomik biyime ve kalkinma
acisindan mali sistemin iyi organize olmasi ¢ok dnem tasimaktadir. Mali
sistemde fon arz edenler ile fon talep edenlere mali kuruluslar aracilik eder.

Bu igslemler hukuki ve idari kurallar igerisinde devam eder.

Mali Araglar = Mali Araglar
P> DOLAYLI FINANSMAN
KURUMLARI
Fonlar Bankalar Fonlar

Mali Aracilar —

A
FON

FON
ACIGI Mali Araglar
p| FAzZLASI
Fonlar
OLAN ¢
OLAN
KESIM :
KESIM
A
A
\ 4
DOGRUDAN FINANSMAN ¢—
Fonlar KURUMLARI Fonlar
) Menkul Kiymet Borsalari )
Mali Araglar Sermaye Piyasasi Araci Mali Araglar
g Kurumlari

Sekil 1.1 : Mali Sistem

Kaynak: Parasiz, 2000

Fon arz edenler, tasarruf fazlasi olan gercek ve tuzel Kkisilerdir.
Tasarruf fazlasi olan bu gercek ve tizel kisiler, tasarruflarini mali kuruluglar
eliyle fon talep edenlere aktarir. Fon talep edenler ise tasarruf eksigi olan
gercek ve tlzel kisilerdir. Mali araglar ise, bir ekonomik birim Uzerinde
alacaklilik ya da ortaklik hakkini temsil eden kiymetlerdir. Bu araclara érnek

olarak, mevduat, kredi, tahviller, hisse senetleri, ipotekli bor¢ ve irat senetleri,
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devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), gelir ortakligi senetleri (GOS) ve varliga

dayali menkul kiymetler (VDMK) sayilabilir.

iste bu fonlar, arz edenlerden talep edenlere araci kuruluglar
vasitasiyla, mali araglar kullanilarak mali piyasalar igcerisinde aktarilir.

1.2. Mali Piyasalar

Mali sistemde fonlarin tasarrufgu kesimden vyatirmci kesime
aktarilmasi, mali piyasalar igerisinde olmaktadir. Mali piyasalar dendiginde bir
mali hakkl temsil eden “mali aracglarin” alinip satildigi piyasalar
anlasiimaktadir. Mali piyasalarin temel islevi, fon arz edenler ile talep
edenlerin karsi kargiya gelmelerini ve bu yolla fonlarin uygun kullanima tekrar

1. Zamaninda ve dogru bilgi sunar.
2. Likittir.

3. islem bedeli diisiiktiir.

4. Fiyatlar yeni bilgileri hizli yansitir.

yénelmelerini saglamaktir.

Sekil 1.2 : lyi Piyasanin Ozellikleri

lyi bir piyasanin bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekir. Sekil 1.2'de

Ozetlenen bu 6zellikler sunlardir:

» Zamaninda ve dogru bilgi saglamalidir. Hem alim satimi yapilan mali
araglarla ilgili hem de genel olarak piyasayi ilgilendiren her konuda,
gecikme olmadan ve aglk bicimde bilgiye ulagilabilmelidir.

» Piyasa likit olmalidir. Likidite bir varligin kisa sirede 6nemli bir kayba
ugramadan nakde ddniistiiriilebilmesidir. Iyi bir piyasada alim satimi

yapilan araclar istenildigi anda satilabilmelidir.



> Islem bedeli diigiik olmalidir. Yani piyasada alim satim marji disik

olmalidir.

> Fiyatlar yeni bilgileri hizla yansitmalidir. Piyasada olugsan fiyatlarin

bilgileri tam olarak ve hemen yansitmasi beklenir.

Mali sistemde fon aktarimini saglayan iki mekanizma vardir.
Bunlardan birincisi dogrudan fon aktarimi, digeri dolayli fon aktarimi olarak

adlandirilir.

Dogrudan fon aktariminda, herhangi bir mekanizma olmadan fon
talep edenler, fon fazlasi olanlardan borglanarak veya sermayeye katilarak
kaynak temin ederler. Bbyle bir mekanizmanin calismasi iki tarafin birbiri
hakkinda bilgi sahibi olmalarini ve karsilikli gliveni gerektirir (Mali Sistem,
2006). Dolayisiyla karmasik bir ekonomide dogrudan fon aktarimi c¢ok

sinirhdir.

Zaman icinde bu sorunu ¢6zmek igin dolayh fon aktarimi olarak
bilinen mali aracilik sistemleri gelismistir. Bu mekanizma da ise, fon fazlasi
olanlarin elindeki tasarruflar, dolayli finansman saglayan kurumlarda
toplanmakta ve ihtiyaci olan kesime bu kurumlar eliyle yeniden

dagitiimaktadir.

1.2.1. Dogrudan Finansman

Dogrudan finansmanda, fon ihtiyaci olanlar bu ihtiyaglarini ifade eder
bir belge (menkul kiymet) karsiliginda, dogrudan fon sunanlardan kaynak
saglamaktadir. Yani burada fon fazlasina sahip birimler fonlarini, degisik
yatirnm alternatifleri arasinda kendi dederlendirmelerine dayanarak tahsil
etmektedirler. Bu finansman bigciminde mali araci kurulusun islevi ise, piyasa

ve taraflar arasinda bilgi toplamaya déntismektedir (Erdemir, 1999).

Sekil 1.3’te gorilecegdi Uzere, dogrudan finansman saglayan aracilara
O0rnek vermek gerekirse menkul kiymet borsalari, sermaye piyasasi araci

kurumlari olan acentalar, dealerlar ve brokerler sayilabilir.



Mali piyasalarda, mali aracilik sistemi dolayh finansmana dayall,
sermaye piyasalari ise dogrudan finansmana dayali fon aktarim

mekanizmalarini kullanirlar.

Bu piyasalar birbirinden bagimsiz degildir. Mali piyasalar bir
batindlr. Piyasalardan birinin gelismesi digerinin de gelismesine katkida
bulunur. iki piyasa arasinda fon gidis gelisleri olmaktadir. Bu gidis gelisler
ekonomik kosullardan ve tasarrufcularin tercihlerinden etkilenmektedir.
Degisen ekonomik kosullarda tasarrufcular para veya sermaye piyasalarina
kayabilmektedirler (Sak, 1987).

DOGRUDAN FINANSMAN KURUMLARI

Menkul Kiymet Borsalari
Sermaye Piyasasi Aracl
Kurumlari

Sekil 1.3 : Dogrudan Finansman Kurumlari

Kaynak: Parasiz, 2000.

1.2.2. Dolayh Finansman

Dolayli finansmanda, fon sunanlar belli bir getiri karsiliginda
ellerindeki fonlari bir mali araci kurulusa vermekte ve fonlarin ihtiyaci olan
kesimlere dagilimi, araci kurulusun degerlendirmelerine dayali olarak
gerceklesmektedir. Bunun tipik 6rnegi mevduat kuruluslarina yatirilan

mevduatin, bu kurumlarca kredi olarak kullandiriimasidir.

Gorildagi gibi, dolayli finansmanda fon sunanlar ile fon talep
edenler arasindaki iligki kopuktur. Burada dolaylilik, fon isteyen ve sunanlarin

dogrudan kargi karsiya gelmemelerinden kaynaklanmaktadir.



Dolayli finansmana aracilik eden kurumlar Sekil 1.4'te acik bir
sekilde ortaya konuldugu gibi, para yaratan mali aracilar ve banka digi mali
aracilar olarak ayrilabilir. Para yaratan mali aracilara 6érnek olarak ticari
bankalar verilebilir. Banka digi mali aracilik hizmeti sunanlara ise finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, yatirrma yoénelik finansal aracilar ve

posta isletmeleri érnek olarak verilebilir.

DOLAYLI FINANSMAN KURUMLARI

l l

Para Yaratan Banka Disi
Mali Aracilar Mali Aracilar
l Finansal Kiralama Sirketleri
Bankalar Faktoring Sirketleri

Tlketici Finansman Sirketleri
Yatirim Fonlari ve Ortakliklari

Sekil 1.4 : Dolayli Finansman Kurumlar

Kaynak: Parasiz, 2000.

1.2.3. Mali Piyasalarin Siniflandiriimasi

Cogu ekonomiste gore, piyasalar kaynaklarin dagitiminda ideal bir
mekanizmadir. Bu agidan en d6nemli piyasalar mali piyasalardir (Allen ve
Gale, 2000).

Mali piyasalar fonlarin vadesi agisindan para ve sermaye piyasasi
olarak ikiye ayriimaktadir. Kisa vadeli fonlar piyasasina para piyasasi, orta ve
uzun vadeli fonlar piyasasina sermaye piyasasi denir.

1.2.3.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya para piyasasi
denir. Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Para

piyasalarinda vade genellikle bir yili asmaz. Bu piyasalarda alim satima konu
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olan finansal varliklarin kisa vadeli olmalarinin yaninda, diger 6zellikleri ise
finansal riski olmayan devlet, devlet kurumlari, bankalar ile cok blyuk sirket

ve kurumlar tarafindan ihrag edilmeleridir (Mali Sistem, 2005).

Parasiz’a gére (2000, s. 90-91) baslica para piyasasl araclari

sunlardir;
» Hazine bonosu

> Devlet tahvili (ikinci el piyasada satilan, vadesine 1 yildan az sire

kalan)
> Mevduat sertifikasi
> Banka kabull
» VDMK
» Finansman bonosu
> Repo

> Eurodolar

1.2.3.2. Sermaye Piyasasi

Mali piyasalarin énemli bir alt b6limUn( olusturan “sermaye piyasasi,
orta ve uzun vadeli (bir yildan uzun vade) fon arz edenler ile fon talep

edenlerin karsilastiklari piyasadir (Mali Sistem, 2005).

Sermaye piyasasi genel olarak vadeleri 1-1,5 yildan daha uzun olan
menkul kiymetlerin alinip satildigi ve kredilerin verildigi piyasadir (Parasiz,
2000, s.92).

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin kargilasmasi ve fonlarin el
degistirmesi “menkul kiymetler” olarak adlandirilan mali araglar yoluyla
gerceklestiriimektedir.
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Menkul kiymetler piyasasi da, cogu kez sermaye piyasasl ile es
anlamli olarak kullaniimakta ve esas olarak hisse senedi, tahvil ve bunlarin

dedgisik tarlerinin islem gérdugu piyasalari icermektedir.

Sermaye piyasasinin arz yéninid, bu piyasada menkul kiymet
sunarak karsiliginda fon toplayan birimler olusturmaktadir. Sermaye
piyasasinda menkul kiymet ihra¢c eden birimler “ortakliklar (6zel kesim)” ve
“devlet (kamu kesim)” olmak Uzere ikiye ayrilabilir.

Sermaye piyasasinin talep yoéninU ise bireyler ile kurumsal
tasarrufcular olusturmaktadir. Kurumsal tasarrufcular, ellerinde toplanan
blylk miktardaki fonlar ve bunlari yéneten uzman kadrolar ile sermaye
piyasalarinda kaynaklarin etkin dagihmi ve piyasanin gelismesi agisindan

6nem tasirlar.

Parasiz’a (2000, 91-92) gbre Turkiye’de sermaye piyasasli araglarinin
bazilari sunlardir;

> Hisse senedi

» Tahvil

» Katilma belgesi

> Ipotekli borg senedi

Kurumsal tasarrufcular olarak tanimlanan fonlar, bireylerden
topladiklari kuguk tasarruflari birlegtirerek blyUk 6lgekli portfdyler olusturur ve
bunlari yénetirler.

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil
olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para
piyasasina kolayca kayabilir (Sak, 1987, s.12).
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1.2.3.2.1. Sermaye Piyasasinda Pazarlar

Sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin alinip-satildigr pazarlar,

birinci el ve ikinci el piyasalar olarak ikiye ayrilabilir (Erdemir, 1999).

1.2.3.2.1.1. Birinci El Piyasa

Sermaye piyasasinda birinci el piyasanin temel islevi, sirketler
kesimine menkul kiymetler karsihginda kaynak aktarimi saglamaktir
(Erdemir, 1999).

Birinci el piyasa menkul kiymetlerin ilk ihra¢c edilmeleri durumunu
yansitir. Tasarruf sahipleri, birinci el piyasada menkul kiymetleri dogrudan
ihra¢ eden ortakliklardan veya satigina aracilik eden kurumlardan satin alirlar
(Erdemir, 1999).

1.2.3.2.1.2. ikinci El Piyasa

lkinci el piyasalar ise daha once ihrag edilmis olan menkul
kiymetlerin el degistirdigi, alinip-satildidi piyasay! ifade etmektedir. Bir baska
deyisle ikinci el piyasalar, birinci el piyasalardan farkli olarak girketlere fon
girisi saglamamakta, ancak daha 6nce satin aldidi menkul kiymetlerin
elinden g¢ikartmak ya da 6nce satilmig menkul kiymetlerden edinmek isteyen

yatirrmcilari bir araya getirmektedir (Erdemir, 1999).

ikinci el piyasalarin temel islevi, bu piyasalarda likiditenin ve dogru
fiyat olusumunun saglanmasidir. Bu piyasalarda olusan fiyatlar, birinci el
piyasalar i¢in de bir referans fiyat olusturmaktadir(Erdemir, 1999).

Birinci ve ikinci el piyasalar birbirlerinin ayrilmaz birer parcasidir.
Soyle ki; birinci el piyasada ihraglarin artmasi, ikinci piyasa islemlerini
artinrken, menkul kiymetlerin ikinci el piyasada yogun bir sekilde alinip
satilmasi birinci piyasa ihraglarini da artirmaktadir. Bdylece her iki piyasa
birbirine bagli olarak gelismektedir (Ciller ve Cizakg¢a, 1989, s.97).

ikinci el piyasalar orgitlenmeleri ve diizenlenmeleri agisindan su

sekilde siniflandiriimaktadir:
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1.2.3.2.1.2.1. Menkul Kiymet Borsalari

Borsalar bir fiziki mekanda,6nceden belirlenmis kurallar ¢gergevesinde
menkul kiymet almak ve satmak isteyenlerin alim ve satim emirlerinin es anli

olarak karsilastigr 6rgtlenmis piyasalardir (Erdemir, 1999).

Borsalarda alim-satim emirleri, borsa Uyeleri araciligi ile yerine
getirilmekte ve bu hizmet karsiiginda borsa Uyelerine belirli bir komisyon
6denmektedir(Erdemir, 1999).

1.2.3.2.1.2.2. Borsa Disi Piyasalar

Borsalarda kayitll olmayan menkul kiymetlerin alinip satildig
piyasalardir. Bu piyasada fiziksel bir mekan bulunmamaktadir. Borsa digi
piyasalarda alim satim taraflarindan biri araci kurulustur. Bdylece araci
kuruluslar, alici ve saticisi ¢ok olmayan, bu nedenle de ayni anda alici ve
saticilarin kargi karsiya gelerek islem yapmasi zor olan menkul kiymetleri
kendi hesaplarina alip-satarak, alim-satim kararlari arasindaki zaman farkini
gidermektedir. Baska bir deyisle, araci kuruluglar, piyasa yapicisi olarak
calismakta ve bu hizmetleri karsiliginda alim-satim fiyatlari arasindaki farktan
yararlanmaktadirlar(Erdemir, 1999).

Calismada buraya kadar mali sistem anlatilmistir. ikinci bélimde,
mali sistem icerisinde mali aracilik ve yardimcilik gibi fonksiyonlar géren
kurumlar anlatilacaktir. Bu kurumlar farkh kaynaklarda benzer sekilde
siniflandiriimaktadir. AB Ulkelerinde uygulanmakta olan ESA95'de yer alan
siniflandirmaya go6re, mali kuruluglar sektérinu olugturan sektér ve alt
sektorler ile bu alt sektérleri olusturan kurumsal birimlere gbére siniflama
verilecektir. Bu sistematik icinde bir ekonominin mali sektérinu olusturan

kurumlar anlatilacaktir.
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iKiNCi BOLUM
PARASAL VE FINANSAL iSTATISTIKLERDE MALi SEKTOR

2.1. Ulusal Hesaplar Sistemi 1993 ve Avrupa Ulusal ve Bélgesel
Hesaplar Sistemi 1995°de Mali Sektor

2.1.1. Ulusal Hesaplar Sistemi 1993

SNA93, makro ekonomik hesaplarin, bilangolarin ve genel kabul
gbérmus tanim, kavram, siniflandirma ve muhasebe kurallarina dayanan
ekonomik tablolarin, tutarli ve birlestiriimis bir setinden olugsmaktadir.
Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi'nin istatistik Komisyonu
tarafindan ilk olarak 1953 yilinda yayinlanarak &6nerilen bu sistem, daha
sonra 1968 ve 1993 yillarinda gdzden gegirilmistir (Devlet Istatistik Enstitiisi,
1997, s.1).

1968 yilindan sonra, ekonomik kavram ve tanimlarda ¢ikan
genigsleme ve gelismelere paralel olarak Ulusal Hesaplar Sistemi’nin gézden
geciriime geredi dogmustur. Bu nedenle, Birlesmis Milletler ve diger
uluslararasi kuruluslarin uzun yillar ortaklasa yaptiklari ¢aligmalar sonucu
1993 yilinda, kisaca SNA93 olarak adlandirilan, Ulusal Hesaplar Sistemi
1993 yayinlanmigtir.

SNA93’Un en dnemli dzellikleri; glincellestirme, basitlestirme ve IMF,
OECD, EUROSTAT gibi diger uluslararasi kuruluglarin kendi alanlarinda
Onerdikleri istatistik standartlari ile uyumlastirma olarak sayilabilir (Devlet
istatistik Enstitiis(i, 2002, s.2).

SNA93’de, bir ekonomiyi olusturan kurumsal sektorler siniflamasi
yapilmigtir. Bir ekonominin cesitli sektorleri ve alt sektdrleri, ekonomideki
yerlesik kurumsal birimlerden olusur. Toplam ekonomi ise yerlesik kurumsal
birimlerin tUm setinden meydana gelir.
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2.1.2. Avrupa Ulusal ve Bolgesel Hesaplar Sistemi 1995

Avrupa Birligi icerisinde kullaniimak Gzere EUROSTAT tarafindan
hazirlanan, muhasebe kurallari ve siniflandirmalar agisindan SNA93 ile
blylk élcide uyumlu olan, ESA95 olusturulmustur. ESA95, SNA93 ile blylk
Olciide uyumlu olmasina ragmen, verilerin sunumunda AB icerisinde
kullanimi sebebiyle bazi farklihklar gérilmektedir. ESA95 standartlarinda
ortaya konulan bilgiler, s6z konusu verileri kullananlar ile AB bdlgesi
hakkinda analiz yapanlar icin karsilastirma imkani saglamasi acisindan ¢cok

blyUk yararlar ortaya koymaktadir.

AB’de, 6zellikle ekonomik ve parasal birlik iginde konulan hedeflere
ulasmak igin AB topluluk icindeki kurumlara, devletlere, ekonomik ve sosyal
alanlarda karar alicilara, uyumlu ve guvenilir veri setleri temin eden, yiksek
kalitede istatistiksel araglara gerek duyulmaktadir. ESA95 ile, veri
kullanicilari, tGye Ulke ekonomilerinin ekonomik ve finansal yapilari hakkinda
daha anlasilir ve daha detayli bilgiye kavusmuslardir (European Union,
2006).

ESA95'te de bir ekonomiyi olusturan sektdr ve alt sektdér siniflamasi
yapiimistir. Bu siniflamaya go6re sektor ve alt sektdor ayrimi gdyledir
(EUROSTAT, 1996, s.20);

1. Mali Olmayan Kurulusglar
2. Mali Kuruluslar
2.1. Merkez Bankasi
2.2. Diger Parasal Mali Kuruluslar
2.3. Mali Araclilar
2.4. Mali Yardimcilar
2.5. Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari

3. Genel Hiklimet
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4. Hanehalki
5. Hanehalkina Hizmet Veren Kar Amaci Olmayan Kuruluslar
6. Dinyanin Geri Kalani

Bu sektér siniflamasi ekonomideki kurumsal birimlere gore
yapiimistir. ESA95'te kurumsal birim; kendi hesabina aktiflere sahip olma,
yukidmlalUklere girme, ekonomik faaliyetlerle mesgul olma ve diger birimlerle
islemlere girme gucine sahip bir ekonomik varlik olarak tanimlanir.

ESA95 tarafindan ortaya konulan bu sektér siniflamasi, SNA93
tarafindan ortaya konulan siniflama ile aynidir.

2.1.2.1. Avrupa Ulusal ve Boélgesel Hesaplar Sistemi 1995’e Gore
Mali Kuruluslar Sektoru

Mali sistem unsurlarindan olan tim mali kuruluslar, mali aracilik ve
yardimcilik hizmeti Uretirler. Fonksiyonlari fon fazlasi verenlerin verdikleri
fazlay! fon ihtiyaci olan kesime aktarmaktir. ESA95 el kitabina gére mali
kuruluslar sektérl sunlardan olusur (EUROSTAT, 1996, s.20);

1. Merkez Bankasi

2. Diger Parasal Mali Kuruluslar
3. Mali Aracilar

4. Mali Yardimcilar

5. Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar

2.1.2.1.1. Merkez Bankasi

ESA95’e gbre merkez bankasi alt sektdrl, temel fonksiyonu para
basmak, ulusal paranin i¢ ve dis degerini korumak ve Ulkenin rezervlerinin
tamamini ya da bir kismini tutmak olan sirket ya da sirket benzerlerinden

olusur.
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Merkez Bankasi, parasal yetkisi olan bir sirkettir. Yani kagit paralar

basar ve Ulkenin uluslararasi rezervlerinin hepsini ya da bir bélimunu tutar.

Merkez Bankasl ayrica diger mevduat toplayan kuruluglarin
mevduatlari ve devlet mevduatlarinin vadesiz ve rezerv seklindeki pasiflerine

de sahiptir.

2.1.2.1.2. Diger Parasal Mali Kuruluslar

ESA95’e gbre diger parasal mali kuruluslar alt sektérd, temelde
finansal aracilik yapan ve merkez bankasi sektdrl icerisinde yer almayan
kurumsal birimleri igerir. Diger parasal mali kuruluslar, mevduat ya da
mevduat benzeri fonlar toplayarak kendi hesaplarina kredi vermek ve
menkul kiymetlere yatirirm yapmak suretiyle aracilik hizmeti sunarlar. S6z

konusu sirketlerin yokimlUlUkleri genis para élgimleri i¢cinde yer almaktadir.

Parasal mali kuruluglar, merkez bankasi alt sektéri ve diger parasal
mali kuruluslar alt sektérlerini kapsar. Parasal mali kuruluglar basit bir sekilde
banka olarak tanimlanamazlar. Ginkiu parasal mali kuruluslar kendilerini
banka olarak adlandirmayan sirketler ile bulunduklan Ulkede banka adiyla
kurulmalarina izin verilmeyen sgirketleri de kapsayabilir. Buna karsin
kendilerini banka olarak adlandiran bazi diger mali araci sirketler bu sektor
icerisinde yer almaz (EUROSTAT, 1996, s.25-26).

ESA95, genel olarak parasal mali kuruluslar icerisinde sayilan
kurumsal birimleri su sekilde saymistir (EUROSTAT, 1996, s.26):

1. Ticari bankalar, evrensel bankalar, cok amach bankalar

2. Tasarruf bankalari ve kredi kuruluslari

3. Posta isletmeleri ciro kuruluglari, posta bankalari, ciro bankalari
4. Tarim kredi bankalari

5. Kooperatif kredi bankalari

6. Uzmanlagsmis bankalar
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Bazi mali aracilar da diger parasal mali kuruluglar alt sektérinde
siniflandirilabilir. Bu kuruluslar halktan geri 6denebilir mevduat veya bagska

bir sekilde fon toplarlar. Bunlar:
1. Ipotekli kredi kuruluglari
2. Yatirim fonlari (Yatirim girketleri)
3. Belediye kredi kuruluslari

ECB yayinlarindan Official Journal of the European Communities
30.12.1998 tarihli sayisinda (1998, s.5), bir mali kurulusun parasal mali
kurulus sayilabilmesi igin bazi kriterler tasimasi gerektigini belirtmektedir.
Buna gore, bir kurulusun parasal mali kurulus sayilmasi igin, s6z konusu
kurulusun sundugu enstirimanin, mevduat veya mevduat benzeri olmasi
gerekir. Bir yokimlaligin mevduat ya da benzeri sayllmasinin kriteri ise
likiditedir. Likidite Ozelligi ise asagida anlatilacak doért sartin bir arada

olmasini gerektirir:

1. Transfer edilebilme: Finansal bir enstirimana yatirilan fonlarin
kolayca geri alinip ¢ek, transfer emri gibi yollarla transfer edilebilmesini ifade

eder.

2. Cevrilebilme: Finansal enstrimanin paraya veya diger transfer
edilebilir mevduata kolayca cevrilebilmesini ve bu ¢cevirme isleminin maliyetini

kapsar. Bu maliyet likiditeyi azaltan bir unsur olarak digtnulebilir.

3. Kesinlik: Bir finansal enstirimanin getirisinin ulusal para cinsinden
6nceden belirlenebilmesidir. Yoénetmelik bu konuda en az ayda bir
belirlenebilme kosulu getirmistir.

4. Pazarlanabilme: Organize olmus piyasalarda islem géren kote
edilmis hisse senetleri pazarlanabilme &zelligini tasimaktadir. Organize
olmus bir piyasa olmamasina ragmen, katiima paylari ile olusan ve
yatinmcilarin  gunlik fiyatlardan fonlarini ¢ekebildikleri kollektif yatirnm
kuruluglar da bu kriteri yerine getirmektedir.
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ECB’nin s6z konusu yayininda, kollektif yatirim kuruluslar igerisinde
yer alan para piyasasi fonlari (money market funds) bahsedilen gsartlari
karsiladigindan mevduat benzeri kabul edilmekte, dolayisiyla parasal mali
kuruluglar sektort icerisine dahil edilmektedir. Likidite agisindan mevduat
benzeri enstlrimanlari igceren, esas olarak (en az ylzde 85) para piyasasl
araglarina ve/veya vadesine bir yil veya daha az kalmis transfer edilebilir
borclanma araclarina ve/veya para piyasasi fonu katilma paylarina, ve/veya
mevduata ve/veya para piyasasi araglarinin getirisine yakin getiri saglayan
araglara yatirnm yapan kollektif yatirrm kuruluglari ise para piyasasi fonu

olarak tanimlanmaktadir.

2.1.2.1.3. Mali Aracilar

Mali sistemin bu alt sekt6rt, parasal mali kuruluglar yani mevduat
sirketleri ile sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari disinda temel olarak mali

aracilik yapan sirket ve girket benzerlerinden olusur.

ESA95 el kitabina gére mali aracilik, bir kurumsal birimin piyasada
kendi hesabina finansal iglemler yaparak finansal varlik kazanmasi ve mali
yuokimlalok altina girmesi faaliyeti olarak tanimlanir (EUROSTAT, 1996,
S.26).

Mali aracilar sektériinde yer alan kurumlar, mali piyasada mevduat
seklinde olmayan fonlari toplayan sirketlerdir ve mali aktiflerin diger cesitlerini
elde etmek icin bu fonlari kullanirlar. Bu baglik altina dahil edilebilecek sirket
cesitleri, yatirnm veya sermaye olusumunu finanse etmekle mesgul olanlardir.
Yatinnm sirketleri, finansal kiralama ile mesgul olan sirketler, taksitle alim
satim sirketleri ve 6zel sermaye ve tiketici kredisi saglanmasi ile mesgul olan
diger sirketler bunlara érnektir (EUROSTAT, 1996, s.26).

Mali aracilar daha ¢ok uzun vadeli kredi saglar. Bu vade ayrimi mali
aracilart parasal mali kuruluglardan ayiran farklardan biri iken, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlarindan ayiran kriter ise sigorta teknik rezerv olarak

yUukdmlaligandn olmamasidir.
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ESA95 el kitabina gbre banka, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar

hari¢ diger mali araci kurumlar sunlardir;
1. Finansal kiralama sirketleri

2. Kigisel veya ticari finansman saglayan sirketler (TUketici finansman

sirketleri)
3. Faktoring sirketleri

4. Menkul kiymet ve tlrev Grin saticilar (Kendi hesabina iglem

yapanlar)

5. Uzmanlasmis mali sirketler (Girisim ve sermaye gelistirme
sirketleri ve ihracat/ithalat finansman sirketleri vb)

6. Menkul kiymetlestirilmis varliklari elde tutmak icin yaratilan mali

araci sirketler

7. Sadece parasal mali kuruluglardan mevduat ve/veya mevduat

benzeri toplayan mali aracilar

8. Kendileri mali sirket olmayan, ancak kontrol ettigi igtiraklerinin

temel ugras alani mali aracilik veya yardimcilik olan holdingler

2.1.2.1.4. Mali Yardimcilar

Bu alt sektdr temel olarak, mali aracilikla yakindan ilgili faaliyetlerle
mesgul olan bdtin yerlesik sirket ve sirket benzerlerinden olusur. Ancak

kendileri araci bir rol oynamaz.

ESA95’e gbre mali yardimcilar, faaliyet alani temel olarak yardimci
mali hizmetler sunan, mali aracilara benzer faaliyetlerde bulunan ancak kendi
adina bir risk tstlenmeyen sirket ve sirket benzerlerinden olusur. ESA95te
mali yardimcilar su sekilde sayilmaktadir (EUROSTAT, 1996, s.26);

1. Sigorta komisyoncusu, sigorta ve emeklilik danigsmanlari
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2. Bor¢ komisyonculari, menkul kiymet komisyonculari, yatirim

danismanlari vb.
3. Menkul kiymetlerin ihrag edilmesi hizmetini yoneten ihrag sirketleri

4. Ana faaliyeti ciro etmek suretiyle senet ve benzeri araclara garanti

vermek olan sirketler

5. Swap, option, future gibi tlrev ve riskten korunma araglarini
dlzenleyen sirketler (s6zkonusu araglar ihrag edilmeden)

6. Mali piyasalar i¢in altyap! saglayan sirketler
7. Mali piyasalari ve aracilari gézetleyip denetleyen merkezi otoriteler
8. Menkul kiymetler borsasi ve sigorta borsasi sirketleri

9. Mali aracihk ve yardimcilik faaliyeti yapmayan ancak mali
sirketlere hizmet veren, bagimsiz, yasal kisilige sahip, kar amaci olmayan

kuruluslar

2.1.2.1.5. Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari

ESA95te sigorta sirketleri, mali islemlerle mesgul olurlar ve kendi
aktif ve pasiflerine sahiptirler. Temel fonksiyonu risk dagitmak olan bu
sirketlerin bashca yukimliligl sigorta teknik rezervidir. Bu rezervlerin
benzerleri sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari tarafindan yatirnmdir. Bu
nedenle sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari mali araci kurum olarak

disunadlar.

Bu alt sektdr, yerlesik sigorta sirketleri, sirket benzerleri ve 6zel
emeklilik kurumlarindan olusur. Sigorta sirketleri temel faaliyeti, hayat, kaza,
hastalik, yangin veya diger sigortalari saglamak olan sirketlesmis varliklardan

olusur.

Sigorta sirketlerinin, gelirleri ile 6demeleri arasindaki zaman ve
miktar farki nedeniyle, ellerinde fonlar olusmakta, bunlar yatirrm veya kredi
olarak kullanilabilmektedir (Keyder, 1996, s.107).
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Buraya dahil edilen emeklilik kurumlari, onlari olusturan birimlerden
ayri kurumsal birimlerdir. Galisanlarin 6zel gruplari icin emeklilikte fayda
saglamak amaciyla kurulmuslardir. Bunlar, kendi hesabina piyasada mali

islemlerle mesgul olur ve kendi aktif ve pasiflerine sahiptir.

2.2. Turkiye’de Mali Kuruluslar Sektoéri

Tirkiye'de, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), istatistik
Genel Mudrltga, Parasal Veriler MOdUrltgi tarafindan olusturulan ve biylk
dlciide ESA95 ile uyumlu olan “Kurumsal Sektorlere iliskin Ornek Listeler” de

mali kuruluglar sektdri asagidaki gibi siniflandiriimigtir:
1. Merkez Bankasi
2. Bankalar
3. Mali Aracilar
3.1. Finansal Kiralama Sirketleri
3.2. Faktoring sirketleri
3.3. Tuketici Finansman Sirketleri
3.4. Yatinm Fonlari ve Ortakliklar
3.5. Diger Mali Aracilar
4. Mali Yardimcilar

5. Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar
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TABLO 2.1. AB ve TURKIYE’'DEKi KURUMSAL BIiRIMLERE GORE MALi SEKTOR

Avrupa Birliginde Uygulanmakta Olan
Hesaplara Gére Mali Sektor

Turkiye'de Uygulanan Ulusal Hesaplarda
Mali Sektor

Merkez Bankasi

Diger Parasal Mali Kuruluslar

Mali Aracilar

Mali Yardimcilar

Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlar

Merkez Bankasi

Bankalar

Mali Aracilar

Mali Yardimcilar

Sigorta Sirketleri ve Emeklilik Fonlari

Daha 6ncede de deginildigi gibi, Turkiye’de uygulanan kurumsal

sektérlere gbre olusturulan mali

kuruluslar sektéri ve 6zellikle tezin

konusunu olusturan mali aracilar alt sektori ile ESA95 tarafindan sunulan

kurumsal birimlere gére mali sektdér siniflamasi Tablo 2.1’de de goérildigu

gibi birbiriyle ¢cok buyik élcide uyum igindedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE MALI ARACILAR SEKTORU KURUMSAL BIiRIMLERI

Birinci bélimde de anlatildigi gibi mali aracilar, mali piyasada
mevduat seklinde olmayan fonlari toplayan ve mali aktiflerin diger cesitlerini
elde etmek icin bu fonlar kullanan sirketlerdir. Yatinrm ve sermaye
olusumunu finanse etmekle mesgul olan bu sektér daha ¢ok uzun vadeli

finansman saglar.

Bu baslik altina dahil edilebilecek sirket cesitleri, finansal kiralama ile
mesgul olan kurumlar, faktoring sirketleri, taksitle alim-satim sirketleri, yatirim

fonu ve ortakliklari olarak sayilabilir.

Mali aracilarin birgok ortak yanlarinin olmasina ve temelde ayni igleri
yerine getirmelerine ragmen aralarinda yine de bazi farkhliklar vardir. Mali
aracilar, 6zellikle ekonomideki boyutlarina ve bilangolarinin aktif yapisina
gdre birbirinden ayriimaktadir. Ulkeden iilkeye mali kurumlarin ve aktiflerin
tarlerinin nispi énemi degismektedir. Genellikle Turkiye de dahil olmak Uzere,
gelisen Ulkelerde toplam aktiflerin daha blyUk payl bankalarda tutulmaktadir.
Geligsmis Ulkelerde bankalarinin payi gelisen Ulkelere nispetle daha dusuktar.
Ancak gelismis Ulkelerde de bu konuda bir homojenlik yoktur (Parasiz, 2000,
s.85).

Bir 6nceki bélimde anlatildigi gibi, AB'de uygulanmakta olan
ESA95'de yer alan mali kuruluslar sektéri ve TUrkiye’de kurumsal sektérlere
gore olugturulan mali kuruluslar alt sektéri ¢ok buydk o6lcide uyum

icerisindedir.

Tezde, izleyen bolimde mali aracilar sekidrine ait bilango
blyuklUklerinden finansal varlik ve yuokimlilikler icerisinde yer alan kredi ve
yatirnm fonu katilma belgesi blyUklUklerine ulasiimaya calisilacaktir. Bunun

icin bu sektérl olusturan kurumlarin bilangolari incelenecektir. Bundan dolayi
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bu b6limde mali aracilar sektori ve bu sektor icinde siniflandirilan
ve Turkiye’de faaliyet gdsteren kurumlarin ortaya cikislar, tdrleri ve

Tarkiye'deki durumlari hakkinda 6n bilgi verilecektir.

3.1. Finansal Kiralama Sirketleri

Finansal kiralama, temel olarak bir maln kullanim hakkinin,
belirlenen slre igin ve 6nceden belirlenen bir 6deme plani karsiliginda
kiraciya devredilmesini éngdren bir anlagsmadir. Diger bir ifadeyle, finansal
kiralama bir malin yatirnmci tarafindan satin alinmasi yerine, bir finansal
kiralama sirketi tarafindan yatirrmciya kiralanmasi ve kira slresi sonunda

malin mulkiyetinin sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya gegmesidir.

Finansal kiralama islemleri ilk olarak 1930’lu yillarda Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) ekonomik kriz sonrasi yasanilan finansman gugluklerini
karsilamak amaciyla baslamistir. Ozellikle 1. Diinya Savasi sonrasi yasanan
teknolojik gelismeler ve buna paralel olarak isletmelerin modernizasyon ve
teknoloji yenileme ihtiyaglari, kiralama isleminin yaygin olarak kullaniimasina
neden olmustur (Clark, 1990, s.2).

Onceleri finansman sikintisinin bertaraf edilmesi igin basvurulan bu
yontem, bunalim sonrasi ekonomik hayattan silinmemis, aksine yatirm

mallarinin tedarikinde daha ¢ok benimsenmeye baslanmistir (Leasing, 2005).

Ozellikle 1950'li yillarda bankalarin tabi oldugu kurallar geregi
bankalardan kredi alamayan kigcik ve orta o6lgekli firmalara bankacilik
sistemine zarar vermeden finansman saglayan bir yontem olarak Bati
Avrupa’da yayginlagsmis, 1970 yilindan baglayarak da basta Japonya ve
Gulney Kore olmak Uzere Uzak Dogu ulkelerinde de genis bir uygulama alani
bulmustur (Leasing, 2005).

Bir finansal kiralama s6zlesmesi diizenlendiginde, yatirrmcinin ihtiyag
duydugu mal, finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinir ve uygun
kosullarda yatirnmciya kiralanir. Kiralanan malin  mulkiyeti kira dénemi
sonunda yapilan sbézlesmeye gbére ya kiralayana tekrar devredilir ya da
kiralayana geger. Bu sure¢ Sekil 3.1°de anlatiimistir.
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Finansal kiralama temelde bir orta vadeli kredi islemidir. Alisiimis
kredi iliskisinden farki, kredinin kiraciya nakit olarak verilmemesidir. Kiraci,
isinde kullanmak Gzere almak istedigi sabit kiymeti secer ve finansal kiralama
sirketinden bu iglem igin kendisine kredi tahsis edilmesi talebinde bulunur.
Finansal kiralama sirketi, tahsis ettigi krediyi kiracinin sectigi malin aliminda
kullandirmaktadir. Finansal kiralama sirketi satin aldigi sabit kiymeti kiracinin
kullanimina tahsis eder. Kiraci finansal kiralama sirketine aralarindaki
sbzlesme ile belirlenmis kiralari éder. Sézlesme siresi sonunda sabit kiymet
finansal kiralama sézlesmesinde belirtilen sembolik bir bedel karsiliginda
kiraclya devredilir (Leasing, 2006).

KiRACI SATICI

FINANSAL KIRALAMA SIRKETI

1. Kiraci finansal kiralama sirketine siparisini bildirir.

2. Finansal kiralama sirketi siparisi saticidan satin alir.

3. Finansal kiralama sirketi mali s6zlesme kapsaminda teslim eder.
4. Kiracl kira bedelini finansal kiralama sirketine 6der.

Sekil 3.1 : Finansal Kiralama Sézlegmesinin Yapilmasi

Kaynak: Kayaalp, 1999.

3.1.1. Kiralama iglemlerinin Tirleri

Kiralama islemleri, finansal kiralama ve operasyonel kiralama olmak
Uzere ikiye ayriimaktadir. Bu iki kiralama tlrindn en énemli ayrimi, kiralanan
malin kira siresi sonundaki degeriyle ilgili riskin hangi tarafta olduguna
iliskindir.
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3.1.1.1. Finansal Kiralama

Kiralanan malin kiralama stresi sonundaki riskinin kiraci da oldugu
kiralama iglemidir. Burada malla ilgili risk, malin ikinci eldeki fiyat riskidir
(Leasing, 2005).

Finansal kiralamada, kiraci kira bedelleri ile mal bedelini tamamen
6demekte ve sbdzlesme siiresi sonunda, ek bir bedel 6demeden, sembolik bir
bedelle mallarin fiili sahibi haline gelmektedir. Burada kiralama sirketinin
sadece finansman riski mevcuttur. Kiralama sirketinin, kiralanan malla ilgili
dogrudan bir ilgisi bulunmamakta olup, kiralanan mal sadece teminat islevi
gbrmektedir.

Finansal kiralamada kiraci mal bedelinin finansman bedeli dabhil
olmak Uzere tamamini 6dedigi icin genel olarak kiralama dénemi sonunda

malin mulkiyeti kiraciya gecer (Leasing, 2005).

3.1.1.2. Operasyonel Kiralama

Malin kira sidresi sonundaki degerine iligkin riskinin kiralayanda
oldugu kiralama islemleridir. Operasyonel kiralamada, mal bedelinin tamami
degil de bir kismi kiraci tarafindan kira bedeli olarak édenmektedir. Malin
kiralama suresi sonundaki degerine iligkin risk ise kiralama sirketi tarafindan
ustlenilmektedir. Dolayisiyla operasyonel kiralama islemi, kiralama sirketinin
finansman riski yaninda malla ilgili de bir miktar risk aldigi ydontemdir. Burada

malla ilgili risk, malin ikinci eldeki fiyat riskidir (Leasing, 2005).

Operasyonel kiralamada kiracinin dénem sonunda mali satin alma
mecburiyeti bulunmamaktadir. Genel olarak kiraci, kiraya konu olan mali ve
malin finansman maliyeti ile ilgili bedelin tamamini 6demektedir. Bu nedenle
de maln ekonomik ©6mrine yakin ancak daha kisa bir silre igin

kiralamaktadir.
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3.1.2. Finansal Kiralama islemlerinin Sundugu Avantaijlar

Yatirmlarin finansmaninda kullanilan alternatif metodlara gére
finansal kiralama igleminin ekonomi ve yatirrmci agisindan pek ¢ok avantaj

vardir. Bu faydalari séyle siralayabiliriz.

1. Finansal kiralama sermaye birikiminin yetersiz oldugu Ulkelerde
yatirrma yonelik finansman ihtiyaci i¢in bir ¢6zim olmakta ve isletmeler icin

yeni bir sermaye kaynagi haline gelmektedir (isler, 2003, s.22).

2. Malin mudlkiyetinin kiralama sirketinde kalmasi nedeniyle
yatirrmcilarin teminat ihtiyacinin asgariye inmesi, sistemin daha esnek

olmasina yol acar.

3. Finansal kiralama ile finanse edilen yatirimlarin kolayca modernize
edilebilmesinden dolayr, bu yatinmlar teknolojik gelismelere Kkarsi
korunabilirler.

4. Igletmelerin kolay ve ucuz fon ihtiyaglarinin karsilanmasina katkida
bulunur.

5. lIsletmelerin nakit borglanma potansiyellerini bagska mallara
kaydirma imkani saglar.

6. Yatirrm maliyetlerini 6nemli 6lctde azaltir.

7. Malin mulkiyetinin kiralama sirketinde kalmasi nedeniyle
yatirnmcilarin teminat ihtiyacinin asgariye inmesi, sistemin daha esnek

olmasina neden olur.
8. Orta ve uzun vadeli kaynak saglar.

9. Finansal kiralama sirketi kira 6demelerini fon ihtiyaci olana
danisarak, ihtiyaclari g6z éniine alarak belirler. Bdylece édeme glict ve nakit

akimi dikkate alinarak, kiralayana 6zgu bir model olugturulur.
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3.1.3. Turkiye’de Finansal Kiralama

Orta ve uzun vadeli yatirimlarin finansmani icin alternatif bir model
olan finansal kiralama faaliyetleri, Ulkemizde ilk defa 1950°li yillarin
baslarinda, teknolojik ilerleme ve isletmelerde goérilen yenilestirme
hareketlerine paralel olarak giindeme gelmistir. Ulkemizde finans kesimi
Ozellikle 1980’li yillarin basindan itibaren gelisim igine girerek finansal
drinlerde cgesitlilik saglanmaya cahgiimistir.

1980 Oncesi yatinmlar devlet ve TCMB kaynaklariyla finanse
edilirken, 1980 sonras! uygulanan serbest ekonomi politikalari ¢ergevesinde
kamu subvanvansiyonlarinin kalkmasi neticesinde, bu yeni ve avantajli
finansal 0OrGnin yatinmlarin finansmanina ydénelik boslugu doldurmasi

amaclanmistir (iktisadi Arastirma Vakfi, 1989, s.23).

Yasal dizenlemesi 10.06.1985 tarih ve 10795 Sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu, 28.04.1992
tarih ve 21212 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Kiralama
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Yénetmelik ve 08.07.1993 tarih
ve 21278 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Finansal Kiralama islerinde

Sure ve Sinirin Tespitine Dair Yénetmelik ile olugsmustur.

Hukuken finansal kiralama, belirli bir sdre igin, kiralayan ve kiraci
arasinda duzenlenen sdzlegsme geregince, Ureticiden kiraci tarafindan segilip,
kiralayan tarafindan satin alinan bir malin mulkiyetinin kiralayana,
kullaniminin ise belirli bir kira bedeli karsihdinda kiraciya birakilmasi olarak
tanimlanir.

Ulkemizde ilk finansal kiralama sirketi 1986 yilinda kurulmus ve
yatirnmlarin finansmani igin gerekli olan orta ve uzun vadeli fon temini ile
diger avantajlarinin igletmeler tarafindan daha iyi anlagiimasi sonucu yillar
itibariyle gerek islem hacmi gerekse firma sayisinda énemli Olgude artig
olmustur.

Son 15 yilik dénemde bankalarin piyasa sartlari geregi, kaynaklarini

kamu finansmanina ve sgirketlerin isletme sermayesi ihtiyaglarina
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yoneltmeleri, firmalarin ve 6zellikle Kiiclik ve Orta Boy isletmelerin (KOBI)
yatirnmlarinin  finansmaninda finansal kiralamayr tek secenek haline
getirmistir (Aydinli, 2003, s.113).

Turkiye'de Finansal Kiralama Sirketleri Dernegi (FIDER) tarafindan
yayinlanan rapora gére, finansal kiralama sektérinin gelismisliginin élgtsu
olan penetrasyon orani, Ulkemizde gelismis [Ulkelerdeki seviyelere
ulasmamistir. Finansal kiralama yoluyla gergeklestirilen yatirimlarin payinin,
sabit sermaye yatinmlari igindeki oraninin yizde 5-7 seviyelerinde seyretmis
olmasi da bu hususu ortaya koymaktadir. Gelismis Ulkelerde finansal
kiralamanin toplam yatinmlar igindeki pay! ylzde 20-25 seviyesindedir.
Bunun ana nedeni Tlrkiye’'de kiralama islemlerinde sadece finansal kiralama
thrinin kullanilmasi ve finansal kiralama digindaki kiralama iglemlerinin adi
kiralama olarak algilanmasidir. Dinyada finansal kiralama islemleri iginde
yuzde 30-35 paya sahip olan ve adi kiralamadan farkliik arz eden
operasyonel kiralama islemleri Glkemizde ¢ok yaygin olarak yapiimamaktadir
(Leasing, 2005).

Finansal kiralama iglemi, Tlrkiye’de 20 yila yaklasan bir gecmise
sahiptir. Bu sire igerisinde ¢ok sayida finansal kiralama gsirketi kurulmus ve
ulke ekonomisinde daima 6nde gelen bir finansman ydntemi olarak énemini
ve etkinligini korumustur. Tirkiye'de s6z konusu finansman yéntemi son
yillarda hizli artis géstermektedir. Finansal kiralama sirketlerinin igslem hacmi
her gecen yil artmaktadir.

Sabit sermaye yatinmlarini finanse ederek, ekonominin nakit
ihtiyacini karsilayan finansal kiralama sektord, finansal kiralamaya konu olan
varliklarini daha ¢ok yabanci kaynaklarla finanse etmektedir (Duru, 2001,
s.60).

Finansal Kiralama Kanunu'na gére her tirl0 tasinir ya da tasinmaz
mal finansal kiralama konusu olabilir. Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar
ile bilgisayar yazihmi gibi maddi olmayan konular igin finansal kiralama
yapilamamaktadir (TBB Sayfasi, 2005). Finansal kiralama konusu mallar
Tablo 3.1 ‘de verilmistir.
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TABLO 3.1. FINANSAL KiRALAMA KONUSU MALLAR

. Tibbi Cihazlar )

. Bilgisayarlar ve Diger Bilgi islem Uniteleri

. Santrallar ve Haberlesme Cihazlari

. Enerji Tesisleri

. Kara Nakil Vasitalari

. Hava Tasima Araglari

. Kuru Yik Gemileri, Tanker ve Diger Deniz Tagitlar
. Ingaat Makinalari, Vingler, is Makinalari

. Matbaa Makinalari )

10. Her TUrl Tezgah ve Uretim Makinalari

11. Tekstil Makinalari

12. Komple Fabrikalar

13. Komple Hastane, Otel ve Biiro Donanimlari

O©CoONOOR~WN =

Kaynak: TBB Sayfasi, 2005.

Tarkiye’de 15.11.2005 tarihi itibariyle 82 tane finansal kiralama sirketi
faaliyet gostermektedir. Ayrica 11 adet kalkinma ve yatirrm bankasi ve 5 adet
katihm bankasi finansal kiralama yapmak icin yetki belgesine sahiptir.
Basbakanlik Hazine Mustesarligi tarafindan verilen finansal kiralama yetki
belgesine sahip sirket sayisi toplam 98 tanedir (Mali Kurumlar, 2006).

Finansal kiralama sirketlerine ait tim kurulus ve dizenleme yetKkisi 1
Kasim 2005 tarihli Resmi Gazete yayimlanarak ydrirlige konulan 5411
Sayili Bankalar Kanunu ile Hazine Mistesarligindan Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurumuna gec¢mistir.

3.2. Faktoring Sirketleri

Faktoring kisaca, kredili satis yapan firmalarin, bu satiglardan dogan
alacak haklarinin faktoring sirketleri tarafindan satin alinmasi esasina
dayanan bir finansman yéntemidir (Faktoring, 2005).

ik kez 1300’lerde yiin mamiilleri ihra¢ eden ingiltere’de uygulanan
faktoring islemi, endustri devrimi ile birlikte sinai Uretimin ve ticaretin hizla

blyUimesine bagl olarak 6zellikle 18. ylzyildan sonra yayginlagmigtir.

ikinci Dliinya Savasinin ardindan Avrupa’da yeniden inga déneminin
onemli élcide tamamlandigi 1960l yillarda tekrar gindeme gelen faktoring

islemi, 6zellikle 1970’li yillardan itibaren petrol krizlerine bagl olarak birgok
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firmanin  satis imkanlarini  artirmaya  yonelmeleri  Gzerine hizla

yayginlasmigtir.

Baglangicta ingiltere, ABD gibi belirli birka¢ Ulkede ve ciddi satis
problemleri olan Uretici firmalarin bagvurdugu bir finansman teknigi olan
faktoring, gunimuizde Kuzey Amerika ve Bati Avrupa yaninda birgok
Uzakdogdu Utlkesinde bulunan ve yalniz zor durumdaki firmalarin degil gerek
yerel gerek uluslararasi satislar yapan birgok klgUk, orta ve hatta blylk
Olcekli firmalar agisindan da talep edilen bir finansman teknigi haline
gelmigtir. Cagdas anlamdaki uygulamasini 1890° yillarda Amerika‘da elde
eden faktoring, 1960°ll yillarda Avrupa kitasina geldikten sonra ¢ok hizli bir
gelisme seyri izlemistir. Oyle ki, Italya ABD'ni geride birakarak diinyanin
liderligini ele gecirmistir (Faktoring, 2005).

Hukuki ve ticari anlamada faktoring sirketleri, mal satimi ve hizmet
arzi ile ugrasan isletmelerin bu satis sebebiyle dogmus veya dodacak
alacaklarini devralan, bu alacaklar karsiligi pesin 6demeler saglayarak
finansal kolaylklar sunan, ayni zamanda mali, ticari ve idari konularda

isletmeye verdigi hizmetler karsiligi Ucrete hak kazanan kurumlardir.
Bir faktoring isleminde Ug taraf vardir:

1. Satici (Musteri): Faktoring islemini talep eden ve

alacaklarini faktoring sirketine devreden firma.

2. Faktoring Sirketi (Faktor): Musterinin alacaklarini devir
alarak faktoring hizmeti sunan sirket.

3. Alici (Borglu): Misterinin alacakligi oldugu kisi veya isletme.

Bu (¢ taraf arasina uluslararasi faktoring iglemlerinde muhabir
faktoring sirketi de dahil olur.

Faktoring isleminde taraflar arasindaki iligki ve isleyis sireci ise Sekil
3.2’de anlatiimaktadir:
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FAKTORING SIRKETI

. Alici saticiya siparigini iletir.

. Satici, Faktoring sirketine alici ile ilgili bilgileri aktarir.

. Faktoring sirketi alicinin glivenilirligi ile ilgili calismalari yapar.

. Satici ve alici bir satis sdzlesmesi imzalar.

. Satici mallari ile ilgili faturayi aliciya génderir.

. Saticl, aliciya génderdigi mallarin bir kopyasini Faktoring sirketine
gonderir.

. Faktoring sirketi, anlasilan oranlar gergevesinde saticiya 6n 6deme yapar.

. Vade tarihinde Faktoring sirketi fatura tutarini alicidan tahsil eder.

. Faktoring sirketi fatura bakiyesini saticiya éder.

OO wWN =

© 00

Sekil 3.2 : Faktoring isleminin Yapilisi

Kaynak: Kayaalp, 1999.

Bir faktoring islemi, finansman, hizmet ve garanti bashklarinda
toplanabilecek ¢ unsuru kapsar (Kayaalp, 2005).

Finansman unsuru, alacaklarini faktoring sirketine devreden
musteriye bu alacaklarin tahsil edilmesi beklenmeksizin bir 6deme yapilmasi
hizmetidir. Uygulamada genel olarak devralinan alacak tutarinin yizde 80’i
masteriye pesin olarak 6denmektedir (Faktoring, 2005)..

Hizmet konusu, alacag! devralan faktoring sirketinin bu alacaklarin
ybnetimine iligkin iglemleri yapmasini igerir. Alacaklarin tahsili, alacak
kayitlarinin tutulmasi, alacaklarin tahsili igin ihbar, ihtar gibi islemlerin yerine
getirilmesi hizmet konusu icindedir. Ayrica pazar arastirmasi yapilmasi ve
ilgili bilgilerin masteriye aktariimasi da hizmet konusudur (Faktoring, 2005)..

Garanti ise, alacagin, borglunun aczi sebebiyle tahsil edilememesi

riskinin faktor tarafindan Gstlenilmesidir. Bdylece alacaklarini faktore
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devreden mdusteri, borcunun &denmemesi riskine karsi korunmus olur
(Faktoring, 2005).

Factoring igleminin maliyetini; saticinin factor'e 6dedigi komisyon ve
faiz (iskonto) olugsturmaktadir. Factor, kredibilite arastirmasi, Ustlendigi risk,
alacak hesaplarinin tutulmasi, alacagin tahsilati vb. hizmetler karsiliginda
factoring isleminin tipine bagh olarak devraldidi alacaklar tzerinden saticidan
belli oranda bir komisyon almaktadir. Komisyon orani; alicilarin sayisi,
alicilarin kredibiliteleri, ¢alisilan is kolunun &zellikleri, saticinin taaahh(t ettigi
yillik ciro, factoring yapilan Glkelerin risk durumu, alacaklarin para cinsi vb.
kistaslar g6z éninde tutularak saptanmaktadir. Factoring'in, kredi seklindeki
diger finansman tekniklerinden maliyet agisindan farki bu komisyondur. Bu
da bir yerde factor'e devredilen riskin maliyeti olarak yorumlanabilir (Onursal,
2006).

3.2.1. Faktoring isleminin Tiirleri

Faktoring islemleri taraflarin bulundugu Ulkelere gbére yurtici ve

uluslararasi faktoring olmak Gzere ikiye ayrilir.

3.2.1.1. Yurtici Faktoring

Saticinin, alicinin ve faktoriin yurticinde oldugu faktoring islemine
yurtici faktoring denir.

Yurtici faktoring uygulamasinda, satici, alicisi ile ilgili bilgileri faktora
verir. Faktor yaptigi calismalar ve istihbaratlar neticesinde aliciya bir limit
belirler. Bu limit dahilinde satici faktora alacaklarini devreder ve talep ettigi
anda belli bir ylizdesini nakit olarak kullanir. Satici, alicilarin vade tarihinde
borglarini faktora édemeleri konusunda bildirimde bulunur (Faktoring, 2005).

3.2.1.2. Uluslararasi Faktoring

Satici yada borglulardan birinin yurtdiginda oldugu faktoring islemine
denir. Uluslararasi faktoring, ihracat faktoringi ve ithalat faktoringi olmak
Uzere ikiye aynlir (Faktoring, 2005).
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3.3.1.2.1. ihracat Faktoring iglemleri

Yurtici ve ihracat faktoring islemleri arasindaki en buyudk fark, ihracat
islemlerinde yurtdigi muhabir faktorun doérdinct taraf olarak sisteme
katilmasidir. Satici agisindan iki uygulama arasinda fark yoktur. Tahsilat
takibi, riskin Gstlenilmesi ve finansman konularinda satici firmanin muhatabi
yine faktor olacaktir. Faktor, garanti ve tahsilat servislerini ¢ogu zaman
yaygin muhabir agr kanalni kullanarak vermekte, gerekli durumlarda bu
servisleri kendisi de Ustlenebilmektedir. Bu modelde, satici yurtdisina mal
satmak istedigi alicilarla ilgili bilgileri faktora verir. Faktor, yurt disindaki
muhabir faktor'a bu bilgileri yollayarak alicilar i¢in limit talep eder.
Muhabirden alinan limitler dahilinde faktor alicilarin 6dememe riskini Ustlenir.
Satici, alicisina yollayacagr mallarla ilgili kesmis oldugu faturalan faktora
devreder. Bu alacaklar karsiliginda faktor, istege bagh olarak saticiya fatura
meblaginin belirli bir yizdesini fatura Gzerindeki ddviz cinsinden 6der. Vade
tarihinde fatura meblagi alicidan tahsil edilir ve bakiye tutar saticiya édenir
(Faktoring, 2005).

3.2.1.2.2. ithalat Faktoring islemleri

ithalat faktoring uygulamasinda, ithalatci ile ilgili basvuru yurtdigi
muhabirinden ya da saticidan faktore gelir. Bu limit bagvurusu ile ilgili olarak
faktor yurticindeki ithalat¢i firma ile baglanti kurar ve ortak ¢alisma sartlarini
arastinir. Faktor tarafindan ithalatgi adina yurtdisina verilecek garanti limitinin
ithalatciya hicbir maliyeti olmadidi gibi, isletmeyi akreditif, vesaik mukabili gibi
maliyetli islemlerden kurtarir. ithalat factoring isleminde ithalatcilar adina
yurtdisi muhabirlere garanti limiti verildigi gibi, islemler sadece tahsilat amagli
da olabilir (Faktoring, 2005)..

3.2.2. Faktoring isleminin Sundugu Avantaijlar

Faktoring igleminin sundugu avantajlarin bazilari sunlardir (Faktoring,
2006).

1. Satici firma agisindan faktoring hizmetinin en énemli yararlarindan

biri, yaptigi kredili satiglarin muhasebelestiriimesi isinin faktor tarafindan
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ustlenilmesidir. Faktoring tekniginin kullanilmasiyla ayr ayri kisilere yapilan
batin kredili satislar, sanki tek bir kimseye yapilmig gibi, faktorun hesabina
kaydedilir ve manferit kredili satiglarla ilgili her tarli muhasebe kaydi faktor

tarafindan tutulur.

2. Faktor sirket, kredili satis bedellerinin tahsil edilmemesi halinde
dogacak tim kaybi Ustlenerek, satici firmanin karsilasabilecedi guclik ve
endiseleri butiindyle ortadan kaldirabilmektedir.

3. Faktoring hizmetinde faktor sirket genellikle kredili satislar
toplaminin ylzde 80 civarindaki bélimint satici firmaya nakit olarak derhal,
kalan bolimind ise tahsil ettikten sonra 6demeyi taahhit etmektedir.
Bdylece, kullanici firma kredili satiglardan dogan nakit ihtiyacini istedigi

zaman kolayca karsilayabilmektedir.

4. Faktoring sirketlerinin yaptiklari piyasa arastirmalari ve saticilara
sagladiklari finansman olanaklar g6z 6nune alindiginda, Ozellikle gelismis
tlkelerdeki firmalarin i¢ ve dis satis imkanlarini artirici bir iglev yUklendikleri

gO6rilmektedir.

5. Alacaklar, stoklar ve ticari borglar azalir, bilango daha likit hale

gelir
6. Alicilara vade taniyabilecegi icin saticinin rekabet glcu artar.

7. Faktoring islemi ile saglanan finansmanin maliyeti ticari kredilere
(vade farki) gbére daha ucuzdur.

8. On ddeme saticinin ihtiyaci ve talebi tizerine verildigi igin, isletme

gereksiz zamanlarda banka kredisi kullanmaz ve faiz giderlerini dusurebilir.

TOm bunlarin yaninda faktoring islemleri Gretim, istihdam ve ihracatin
artmasinda 6nemli rol oynayarak ticari hayatin canlanmasina katkida
bulunmaktadir. Ote yandan, faktoring isleminin faturali satislara yénelik bir
finansman teknigi olmasi sebebiyle vergi kacaklarinin dnlenmesine yardimci
olmaktadir. Bu da makro ekonomik agidan fayda saglamaktadir.
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3.2.3. Turkiye’de Faktoring

Tarkiye’de faktoring 1980 sonrasi disa acik ekonomi politikalari ve
ihracata dayall sanayilesme stratejileriyle paralellik gdstermektedir.
Ulkemizde son yillarda bankacilik sistemindeki &nemli degisim ve
gelismelerin yani sira uluslararasi nitelikteki bankalarin da Turkiye'de sube
acmalari ve bankalarin ihtisas bankaciligi egilimlerinin giderek artigi sonucu
bankalar arasi rekabetin yogunlagmasi (zerine bankalar, musterilerine
faktoring isleminden yararlanabilme olanaklari sunmaya baslamiglardir
(Faktoring, 2005).

Faktoring kavrami bir finans teknigi olarak Ulkemiz bankacilik
terminolojisine ilk kez 1983 yilinda “Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
Kanun Hikmidnde Kararname” ile girmigtir. Bu Kararname’ nin 3. maddesi;
faktoring islemlerini “mal ve hizmet satiglarindan dogmus veya dogacak
alacaklarin temellik edilerek, tahsilinin Gstlenilmesi ve bu alacaklara karsilik
O0demelerde bulunularak finansman saglanmasi” diye tanimlanmaktadir. Bu
isle ugrasmak Uzere kurulan sgirketleri de “faktoring sirketleri” olarak

adlandirmaktadir.

Faktoring, yeni bir finansman modeli olmasina ragmen Ulkemizde
hizli bir gelisme gbstermis ve Ulkemiz finans piyasalarinin son yillarda
vazgecilmez enstrimani olmaya baslamistir. Her tirli mal ve hizmet
satislarindan kaynaklanan kisa vadeli alacaklarin faktoring sirketine
devredilmesi islemi giderek yayginlagsmaktadir. Alacaklarin takibi, tahsili,
garanti edilmesi, finansman saglanmasi, pazar arastirmasi, kredi istihbarati
yapilmasi, ticari risklerin Ustlenilmesi ve muhasebe kayitlarinin tutulmasi, vb.
hizmetleri iceren faktoring, firmalarin kisa vadeli sermaye ihtiyacini

karsilamaktadir.

Ulkemizde faktoring hizmetlerinden en ok yan sinai sirketleri, kiicik
ve orta Olgekli sirketler, sektorler itibariyle de en c¢ok tekstil, demir, celik, gida,
otomotiv, makine ve techizat, yedek parca, biro makinalari, ticaret, saglik ve
temizlik sektorleri ile yayincilik sektorleri yararlanmaktadir (Faktoring, 2006).
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Tarkiye 1980’li yillarin sonlarindan sonra hizli bir gelisme trendine
giren bu yeni finansal teknik, dzellikle KOBI'ler agisindan gok énemli bir
finansman yéntemidir. Ciinkii KOB/'lerin banka kredilerinden yararlanma
olanaklari hemen hemen yok gibidir. Bankalar kredi verecekleri igletmelerin
guclil bir bilangoya ve yeterli teminata sahip olmasini isterler ki KOBI'ler
genellikle bu nitelikleri tagimazlar. Bu durumda kiguk ve orta boy igletmelerin
nakit yonetimi icin kullanacaklari finansman kaynaklarindan en &nemlisi
faktoring olmaktadir (Onal 1996, s.180). Faktoring, KOBI'lerin yurtici
satislarina dayall olarak finansman sagladigi ve bu tip isletmelerin énemli
zamanini alan alacaklarin tahsili igslemlerini yGrattigua gibi, yurtdisi iglemlerle
de ihracati kolaylastirmakta, sundugu finansman yaninda ihracat bedelinin
O6denmesini garanti etmek ve bu bedelin vadesinden dnce yurda getiriimesine
olanak saglamaktadir. Tirkiye'de KOBI'ler agisindan 6nemi bir yana,
faktoring gibi banka disi finansal kurumlarin mali sistem icindeki agirliklarinin
artmasi, Turk ekonomisi agisindan da 6nemli faydalari vardir. Tarkiye'de
yasanan ekonomik krizlerin énemli sebeplerinden biri de finans sektérinde
farklilasmanin olmamasidir. Firmalarin Tiirkiye’de dzellikle KOBI’lerin vadeli
satis yaparak dinya pazarlarinda rekabet etmelerini saglayan, ticari
alacaklarini vadesinden &6nce nakde cevirerek bu sirketlere isletme
sermayesi yaratan, tahsilatlarini yapan, alacaklarini garanti altina alan ve bir
¢ok konuda danismanlik hizmeti sunan faktoring sirketlerin asil islerine
konsantre olmasina olanak vermektedir (Birinkulu, 2001, s.70).

Dolayisiyla faktoring mali piyasalarda Utzerine disulmesi gereken bir
sektordar.

Faktoring Sirketleri, Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yoénetmelige gbére mevduat veya her ne ad altinda olursa olsun bir ivaz
karsih@ para toplayamazlar. Ancak Sermaye Piyasasi Kanununa gore
menkul kiymet ihra¢ edip uluslararasi piyasalardan 6ding para alabilirler.
Ancak bilangolari incelendiginde herhangi bir menkul kiymet ihra¢ etmedikleri

bu yolla fon saglamadiklari anlasiimaktadir.

Tarkiye’de faaliyet gbsteren faktoring sirketlerinin  bilancolari

incelendiginde, fon kaynaklarini daha ¢ok banka kredileri olusturur. BugUnku
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yasal cergevede, fon temini agisindan repo yapma yetkilerinin olmamasi fon
saglamak icin sadece banka kredilerine ve kendi &6zkaynaklarina
yonelmektedirler (Faktoring, 2006).

Bagbakanlik Hazine Mdustesarligi verilerine goére, Turkiye'de
28.10.2005 tarihi itibariyle 91 adet faktoring sirketi faaliyet géstermektedir.

3.3. Tuketici Finansman Sirketleri

Finansman sirketleri bireysel ve kurumsal tiketicilere otomobilden, is
ekipmanlarina , tibbi malzemelerden ev arag ve gereglerine kadar ¢cok genis
bir yelpazede kredi kullandiran kurumlardir.

2
—>
SATICI 3 TUKETICI
——p
1 4 5

TUKETICI FINANSMAN SIRKETI

1. Satici, tUketici finansman sirketi ile satici genel sdzlesmesini imzalar.

2. Satici sdzlesmeyi tlketiciye imzalatir.

3. Satici mali tiiketiciye teslim eder.

4. Tiketici finansman sirketi tarafindan malin bedeli saticiya ddenir.

5. Kredi geri 6demeleri, bir bana yada satici araciligi ile tiketici finansman
sirketine yapilir.

Sekil 3.3 : Tiiketici Finansman Sirketlerinin isleyisi

Kaynak: Kayaalp, 1999.

Kimi kurumlar sadece tiketici ve ticari kredide uzmanlagsmis kimi
kurumlar ise ¢ok daha genis bir yelpazede hizmet vermektedir. Bu hizmetler
geleneksel ara¢ kredilerinden kredi kartlarina, yatirm finansmanindan

finansal kiralamaya kadar uzanmaktadir. Bu tur girketlerin mevduat toplama
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yetkisi olmadigindan ihtiyaglari olan kaynaklari bankalardan veya
yatirnmcilardan temin etmekte ve bu paralari gercek veya tizel tuketicilere
plase etmektedirler. Batida uzun bir gecmise sahip olan bu sirketler, binlerce
kicik kredi ofisi ile tlketicilere direkt ulasarak kredi kullandirmaktadirlar
(Rose, 1989, s.451-452)

isleyis bigimi Sekil 3.3'te acgiklanan tiiketici finansman sirketleri,

tlketiciye malin satis noktasinda fon sunmaktadir.

ABD’de finansman sirketleri tiketicilere ve kigik is adamlarina kredi
veren kuruluglardir. Bu ytzden, finansman sirketlerinin musterileri tipik olarak
banka mdasterilerine gbére kredi alma standardi daha disik ve bu bakimdan
bankalara basvuramayan gruplardir. Tasarruf kurumlarindan farkli olarak,

finansman sirketleri mevduat kabul edemezler (Tuncer, 1996, s.93-95).

3.3.1. Finansman Sirketlerinin Turleri

Otoritelere gére bu sektdrdeki firmalar G¢ gruba ayrilir. TUketici
finansman sirketleri, satis finansman sirketleri ve ticari finansman sirketleri
(Karadag, 1997, s.7-8).

3.3.1.1. Tuketici Finansman Sirketleri

Orta ve uzun vadeli finansman saglayan mali kuruluglardan biridir.
TuUketici finansman sirketleri fonlarin baytk kismini diger finansal aracilardan
saglayarak bu fonlarin blayik kismini, otomobil ve diger dayanikh tiketim

mallari satin alimi igin tuketici kredisi seklinde verir.

Tilketici finansman sirketlerinin temel amaci mal ve hizmetin satin
alinmasi sirasinda kredi kullandirmak suretiyle tiketiciyi, fiyat ve faiz
dalgalarindan korumak ve tiketicilerin nakit akiglarina uygun édeme planlari

olusturmaktir (TUketici Finansman Sirketleri, 2005).
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3.3.1.2. Satis Finansman Sirketleri

Otomobil ve diger dayanikh tiketim Grlnleri satan bayilerden taksitli
satislarin senetlerini satin almak suretiyle tuketicilere dolayl krediler verirler.
Bu sirketlerin cogu bir bayi ya da Uretici tarafindan kontrol edilen firmalardir.
Bunlarin ana fonksiyonu sponsor firmanin Grtin ve hizmetlerini kredilendirerek

satiglarini arttirmaktir (Karadag, 1997, s.7).

3.3.1.3. Ticari Finansman Sirketleri

Bu tdr sirketler cogunlukla firmalara finansman saglarlar. Bu
sirketlerin blyUk bir kismi klicUik ve orta élcekli Uretici ve toptancilara, alacak
senetleri finansmani ya da faktoring hizmeti sunar. Alacak senedi finansmani
yoluyla, ticari finansman sirketi alacak senetlerini elinde bulunduran firmaya
dogrudan bir nakit kredi agmis olur (Karadag, 1997, s.7)

3.3.2. Tuketici Finansman Sirketlerinin Fon Kaynaklari

Finansman sirketleri kredi seklinde kullandiracaklari kaynaklarini, en
cok bankacilik sektdriinden saglarlar. Bankacilik sektérinden kredi seklinde
sagladiklari kaynaklar diginda, finansman bonosu ihraci da bir bagka kaynak
saglama ydntemidir. Bunlarin disinda bankalara, sigorta sirketlerine ve mali
olmayan kurumlara sattiklari uzun vadeli tahviller ile de fon temin ederler
(Karadag, 1997, s.7).

Bu kaynaklardan hangi ddénemde hangilerine daha siklikla
basvurduklarini faiz orani belirler. Uzun vadeli faizlerin yuksek oldugu
dénemlerde, bu firmalar kaynak olarak kisa vadeli banka kredilerini ve
finansman bonosunu tercih ederler. Uzun vadeli faizlerin distk oldugu

dénemlerde ise tahvil ihracina agirlik verirler (Karadag, 1997, s.7).

3.3.3. Turkiye’de Tuketici Finansman Sirketleri

Finansman sirketleri, her tarli tOketim mal ve hizmet alimini
kredilendirmek Uzere, tiketiciye finansman saglayan sirketlerdir. S6z konusu

sirketlere iligkin hukuki cergeve, 90 sayili Kanun Hikminde Kararname
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(KHK)’nin bazi maddelerini degistiren 545 sayili KHK ile ¢izilmistir. 26.7.1994
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige giren ve 20.3.1998 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan ydnetmelikle degistirilen “Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik” ile de

kurulus ve faaliyetlerine iligkin ayrintili dizenleme yapilmigtir.

S6z konusu sirketler kurulurken 6ncelikle Hazine Mustesarligindan
6n izin, Sanayi ve Ticaret Bakanligindan da kurulus izni alarak Ticaret
Siciline tescil edilir ve bunu takiben Hazine Mdistesarligindan faaliyet izin
belgesi alarak faaliyete gecerler.

Ancak 1 Kasim 2005 tarihli Resmi Gazete yayimlanarak ydrurlige
konulan 5411 Sayili Bankalar Kanunu ile Turkiye'de tlketici finansman
sirketlerine ait tim kurulus ve dizenleme yetkisi Hazine Mustesarligindan

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumuna gegmistir.

Ortakliklari tlizel kisi veya gergek kisi olabilen finansman sirketlerine,
Sermaye Piyasasi Kanununa gére menkul kiymet ihra¢ ederek veya
uluslararasi piyasalardan 6ding¢ para alarak fon temin edebilen finansman
sirketleri, mevduat toplayamamalarinin yani sira teminat mektubu da

veremezler.

Yurtdisinda fon kaynaklarinin yaklasik ylUzde 50'sini finansman
bonosu ihraci ile saglayan finansman sirketleri, Glkemizde finansman bonosu
hakkindaki mevzuatin olmasina ragmen piyasada tedavil eden bono ve
tahvil ile rekabet edememeleri ve bazi vergi yiklerinden dolayl bu aragtan
faydalanamamaktadir (Tas,1998, s.144).

Finansman sirketleri, kredilendirecekleri mal ve hizmetleri temin eden
saticilarla 6nceden bir genel sézlesme yapmak zorundadirlar. Genel
sOzlesmede mal ve hizmet teminine iliskin genel sartlarin yaninda, tiketiciye
uygulanacak faiz ve diger masraflarda serbestce belirlenmektedir.
Finansman sirketlerince agilan krediler, genel sézlesmedeki esaslara gére
tUketicinin nam ve hesabina olmak tzere mal ve hizmetin teslim ve temini ile
birlikte, dogrudan satici veya dUreticiye 6denmektedir. Ancak kredi geri

O0demeleri, adina kredi agilanlar tarafindan finansman sirketlerine
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yapilmaktadir. Finansman sirketleri ile tUketiciler arasindaki kredi iligkisinin

yazili s6zlesmelere dayanmasi zorunludur (Karadag, 1997, s.7).

Tarkiye’de tlketici finansman sirketler pek c¢ok 0Orin grubunda
tiketicilere satis noktasinda kredi imkani saglar. Ozellikle otomobili satis
noktasinda kredilendirmesinden dolaylr otomobil satigi Gzerinde buyuk etkisi
vardir. Otomobil sektdrl yaninda, dayanikli tiketim GrUnleri, beyaz egya, cep
telefonu, mobilya, dekorasyon, bilgisayar Tlrkiye’de finansman saglanan

diger GrGnlerdir.

TABLO 3.2. TUKETiCi FINANSMAN SIiRKETLERI TARAFINDAN KREDILENDIRILEN
URUN GRUBU

1. Otomobil ve Diger Tasitlar
2. Bilgisayar

3. Cep Telefonu

4. Mobilya

5. Dayanikli Tiketim Mallari

6. Hipermarket Harcamalari

Kaynak: Tiketici Finansman Sirketleri Dernegi Sayfasi, 2006.

Finansman girketleri tUketici kredisi kullandirma ve sermaye
piyasasindan menkul kiymet ihraci ile mali piyasalardan 6ding para alinmasi
digsinda hicbir iglem yapamamaktadir. Bdylece finansman girketlerinin
bankalara rakip olarak tiketici kredisi piyasasinda faaliyet gostermeleri
istenmektedir (Agcakale, 1996, s.139).

Tarkiye’de faaliyet gdsteren tlketici finansman sirketinin ortaklik
yapilari nedeniyle yabanci sermaye girisine de katkida bulunmaktadirlar. Bu
sirketlerden Anadolu Cetelem Tiketici Finasman A.$ ‘nin ylzde 50’si Fransiz
ve lItalyan sirketlerinin, DaimlerChrysler Services Finansman Tirk A.S nin
hisse oraninin ytzde 99,9'u DaimlerChrysler AG’nin, Wolkswagen Dogus
Tlketici Finansman A.$.nin yltzde 51 lik hissesi ise Alman sirketi
Wolskwagen Financial Services AG’ye aittir (Tlketici Finansman Sirketi,
2006).
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Tuketici finansman girketleri ekonomik bdylimenin dnemli gbstergesi
olan kredi piyasasinda bankalarla rekabet etmektedir. Sézkonusu sirketlerin
mevduat toplama yetkisi olmadigi icin fon kaynaklari bankalardan borgclanma
ve menkul kiymet ihraci ile sinirlidir. Menkul kiymet ihracini mevcut
yasalardan dolayr maliyetli bulan sirketler, menkul kiymet Gzerinden repo
yapma yetkilerinin de olmamasi nedeniyle daha ¢ok yurtdisi piyasalardan fon
bulma arayisina gitmektedirler. Ayrica Turkiye’de yUrarlukte bulunan yasalar
dahilinde tlketici finansman sirketlerinin konut kredisi kullandiramamasi
tiketici finansman sirketlerinin GrGnlerinin sinirll kalmasina yol agmaktadir
(TUketici Finansman Sirketleri, 2005).

2005’in ilk yarisi itibariyle Turkiye'de faaliyet gbsteren finansman
sirketi sayisi 7 tanedir. Ancak 2005 yil sonunda iki sirkete daha faaliyet izni
veriimesi ile beraber 2006 yil basinda faaliyette olan sirket sayisi 9’a

yUkselmistir.

Tarkiye’de mali piyasalarin bankacilik agirlikli bir yapida olmasi ve
yasal dlzenlemelerin bu yapiyr desteklemeyi devam etmesi neticesinde,
tlketici finansman girketleri sektérii henlz sistemde ideal buydklige
ulasamamistir. Batili Ulkelerde bu sektdér bankacilik sektérl ile basbasa
hacimlere ulasmis, hatta ABD’de bazi finansman sirketleri, bankalar
siralamasinda ilk 4’e girdikleri dikkate alindiginda, Ulkemizde bu sektérin
6nemli bir mesafe kaydetmesi geregi ortaya cikmaktadir (Sentlrk, 2001,
s.100).

3.4. Yatirim Fonlar ve Ortakliklari

Tasarruf sahibi birikimini degderlendirmek ister. Tasarruf sahibinin
digstnecegi ilk konu vyatinminin verimli ve gUvenilir olmasi, piyasada
muhtemel risklerden kendini koruyabilmesidir. Kl¢lk tasarrufcu cogu zaman
kendisinde bu husus igin yeterli bilgi ve deneyim olmadidi igin bunlari
birarada nasil bulacagini bilmez. Bu nedenle deneyimli ve bilen birinin

araciligina ihtiyag duyar (Ertas, 1992 s.3).

Ote yandan, kiiciik tasarrufcularin tasarrufu miktar itibariyle verimli

bir yatirnm icin yetersizdir. O halde, ki¢ik tasarrufgularin elindeki bu paralari
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bir araya toplayip onlari verimli bir alana yatirabilecek kisi ve kurumlara
ihtiyag vardir (Ertag, 1992, s.3).

Ne kadar dikkatli olunursa olunsun, risk bir yatirrminin kaginilmaz
unsurudur. Bu nedenle riski azaltabilecek ydntemlerin  bulunmasi
gerekmektedir. Bu da riskin cesitli alanlara dagitilmasi ile mimkindur.
Sermayenin muhtelif yatirim alanlarina dagitilmasi, yatirrmciyr bazi risklerden
korur. Clnku bir alandaki kaybin bagka bir alanda elde edilen kazancla telafi

edilmesi mUmkdin olur (Ertag, 1992, s.3).

Bu nedenle, tasarruflarin iyi kullanilmasi problemin diger yénint
olusturur. Tasarruflarin iyi yonetilmesi igin gerekli olan bilgi ve deneyime
ancak belli kisi ve kurumlar sahiptir. Bunlar bir yandan toplanan fonlar
Uzerinde istedikleri gibi tasarruf etme hak ve imkanina sahip olmal diger
taraftan da, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini geredi gibi
koruyabilmelidirler. Bagka bir ifadeyle, riski farkli yatirimlar arasinda
paylastirabilecek, kiicuk tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlari toplayacak ve
bunlari yénetecek bu iste uzmanlasmis bir kurulusa ihtiyac vardir. iste bu
ihtiyag, kollektif yatirim kuruluslari (KYK)'nin yani yatirim fon ve ortakliklarinin

dogmasina neden olmustur (Gursoy, 1977, s.3).

KYK ilk olarak Kara Avrupa’sinda ortaya c¢ikmistir. ilk yatirim fonu
Belcika'da Societe de Belgique adiyla kurulmustur. 1800’lerin sonlarinda
ABD’de kurulmaya baslanmistir.1920’li yillarda yatirim fonlarinin sayisi hizla
artmaya baslamistir. 1929 bunalimindan yatinm fonlarini da etkilenmis ve
gelismesi yavaslamaya baglamistir. Ancak, 2. Dinya Savasi sonras! yatirim
fonlari tekrar gelismeye baslamistir (Stingli, 1988, s.3).

KYK menkul kiymet yatirnm fonu ve yatirim ortakliklari olmak Uzere
ikiye ayrilir.

3.4.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Tarkiye'de yatirim fonlari, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
ve bu Kanun uygulamasina agiklik getirmek tzere Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)nin 19.12.1996 tarih, 22582 sayilli Resmi Gazete’de yayinlanan
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Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligince olusturulan fonlarda mali aracilar

sektorl iginde yer alir.

Tasarruf sahipleri ihra¢ eden sirketlerden, araci kuruluglardan ya da
menkul kiymet borsalarindan menkul kiymet almak suretiyle tasarruflarini
degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatinm yapmak bilgi ve
uzmanhk gerektirir. Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli buyuklige
ulasamadiklarindan bunlarla olusturulan portféyler de riskli portféylerdir. Bu
risk anapara bakimindan s6z konusu olabilecedi gibi portfdyln getirisi
acisindan da s6z konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda KYK
olarak adlandirilan yatinm fonlar ve yatinm ortakliklar olusturulmustur
(Gursoy, 1977, s.4).

KYK, hukuki yapilarina gore ayri ve bagimsiz bir tlzel kisilik olarak
kurulduklarinda yatinm ortakhigi, baska bir tizel Kkigilik tarafindan bir
s6zlesme cercevesinde kurulduklarinda ise yatirnm fonu olarak adlandirilir.
Amag ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle beraber, ¢calisma
bicimleri ve yatinmcilara sunduklari hizmet bakimindan yatirm fonlar ve

yatirim ortakliklari birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

Yatinm fonlarn halktan topladiklari paralar karsihdi, hisse senedi,
tahvil, bono gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden
olusan portféyleri yénetirler. Her bir yatirirmci fonun sahip oldugu portféyin bir
kismini temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olurlar (Yatirrm
Fonlari Rehberi, 2006).

Katilma belgesi, yatirrmcinin fon portfdylne ortak olmasini saglayan
bir belgedir. Yatinm fonlarindaki katilma belgelerini, sirketlerin hisse
senetlerine benzetebiliriz. Nasil yatirnmcilar, hisse senedi alarak sirketlere
ortak olurlar ve o sirketler Gzerinde hak sahibi olurlar ise, benzer sekilde
yatirm fonlarinda da katilma belgesi ile fon portféyiine ortak olunur (Yatirim
Fonlari Rehberi, 2006).
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3.4.1.1. Yatirihm Fonu Turleri

Yatirnm fonlar A tipi ve B tipi yatinm fonu olmak Uzere iki tipte
kurulabilir.

3.4.1.1.1. A Tipi Yatirnm Fonlar

A tipi yatirnm fonlarinin portfdylerinin en az aylik ortalama bazda,
ylzde 25'i Turk sirketlerinin hisse senetlerinden olusur.

3.4.1.1.2. B Tipi Yatirim Fonlari

B tipi yatinm fonlarinda béyle bir sinirlama yoktur. Fonlarin A veya B
tipi olmasi konusunda 6nemli olan nokta, A tipi fonlara vergi avantajl
taninmasidir.

SPK kaynaklarina gore, A ve B tipi olarak vergisel anlamda yapilan
tip siniflamasina ilave olarak, farkh yatirirmci tercihlerine hitap edebilmek
amaciyla, yatirnm fonlar farkli portfdéy yapilarina gére siniflara ayriimistir.
Fonlarin portfdy yapilarina goére olusturulan siniflama séyledir (Yatirim
Fonlari Rehberi, 2006):

» Tahvil ve Bono Fonu: Portféylnin en az yuzde 51'i devamli olarak

kamu ve/veya 6zel sektdr borclanma araglarindan olusan fonlardir.

> Hisse Senedi Fonu: Portféylnin en az ylzde 51'i devamh olarak
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerinden olusan fonlardir.

> Sektdr Fonu: Portfdylnin en az yuzde 51'i devamli olarak belirli bir
sektéri (6rnegdin, ¢imento, tekstil gibi) olusturan ortakliklarin menkul
kiymetlerinden olusan fonlardir.

> lstirak Fonu: Portfdyliniin en az yiizde 51'i devaml olarak kurucunun

istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlerden olusan fonlardir.
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» Grup Fonu: Portféylnin en az ylzde 51'i devamh olarak belli bir
toplulugun (Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul

kiymetlerinden olusan fonlardir.

> Yabanci Menkul Kiymetler Yatirirm Fonu: Portféylinin en az ylzde 51'i
devamli olarak yabanci 6zel ve kamu sektéri menkul kiymetlerinden

olusan fonlardir.

> Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Portfdylinin en az ytzde 51'i
devamli olarak ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve
diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi

araglarindan olusan fonlardir.

» Karma Fon: Portféydnin tamamin hisse senetleri, borclanma
senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye
piyasas! araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon

portfdy degerinin ylzde 20'sinden az olmayan fonlar.

» Likit Fon: Portfdylnin tamami vadesine 180 ginden az kalmis
sermaye piyasasi araglarindan olugan ve portféyinin ortalama vadesi

45 gundn Uzerine gikmayan fonlar.

» Endeks Fon: Portféylnin en az yizde 80’i devamli olarak baz alinan
ve Kurul tarafindan uygun goértlen bir endeksin degeri ile fonun birim
pay dederi arasindaki korelasyon katsayisi (iligki/paralellik) en az
ylzde 90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin
timinden ya da 6rnekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan

fonlar.

> Degigken Fon: Portféyanin en az ylizde 80’i devamli olarak portfdy
sinirlamalari itibariyle yukaridaki tdrlerden herhangi birine girmeyen
fonlardir.

Bunlarin diginda sermaye piyasalarinda son yillarda ortaya ¢ikan bir
diger yatirim fonu da borsa yatirim fonudur. Borsa yatirim fonu, bir endeksi
baz alan ve bu endeksin performansini yatirnmcilara yansitmayr amagclayan

yatirrm fondur. Fonun icerisindeki hisse senetleri baz alinan endeksin
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iceriginin birebir kopya edilmesi ile olusturulur. Borsa Yatirnm Fonlari ayni
zamanda hisse senetlerinin yiksek likidite ve kolaylikla alinip satilabilme ile
yatirrm fonlarinin riski dagitma, yatinm yaptidi piyasalarin getirilerinden
yatirimcilari yararlandirma gibi 6zelliklerini birlestirmektedir (Borsa Yatirim
Fonu, 2006).

Yukaridaki sayilanlar diginda da, ictiziklerde belirtiimek suretiyle,
olusturulacak portfdy yénetim stratejilerine uygun fon tdrleri, Kurul’ca uygun

gorulmesi koguluyla belirlenebilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis esaslara uyan
bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve Kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklari Kurul’dan izin almak kosuluyla fon
kurup yoénetebilirler. Buna gére bankalar araci kurumlar, sigorta sirketleri,
SSK, Emekli Sandidi, Bagkur, OYAK ve 6zel emeklilik kuruluslari fon kurup
yonetebilmektedirler (Yatinm Fonlari Rehberi, 2006).

3.4.2. Yatirim Ortakliklar

Yatinnm Ortakliklar Gge ayrilir.

1. Menkul kiymet yatirim ortakhgi

2. Gayrimenkul yatirnm ortakhgi

3. Risk (girisim) sermayesi yatirim ortaklgi.

Risk sermayesi veya girisim sermayesi olarak bilinen yatirnm ortakhgi
tird Glkemizde hentiz ¢ok kiguk oldugu icin, bu konu bdlim sonunda diger
mali aracilar bashgi altinda agiklanacaktir.

3.4.2.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari

Yatinm ortakliklari, sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren

altin ve diger kiymetli madenler portféyl isletmek Uzere anonim ortakhk
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seklinde ve kayith sermaye esasina gbre kurulan sermaye piyasasl
kurumlardir (Yatirim Ortakliklari, 2006).

Yatinm ortaklklarinin temel fonksiyonu kigUk tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir
portfdye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari
oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet
alanlarinin sadece sermaye piyasas! araglari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portféylin isletiimesi seklinde sinirlandiriimig
bulunmasidir.

Yatirnm ortakhdi portféyinin uzman bir kadro tarafindan ydnetilmesi
nedeniyle bir yandan tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger yandan da
tasarruflarin  menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle kaynaklarin etkin
kullanimi saglanabilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle, yabanci Ulkelerde
oldugu kadar Ulkemizde de yatirnm ortaklklarinin kurulmasi ve gelismesi

vergi tegvikleri yoluyla desteklenmistir.

Tarkiye’de yatirrm ortakliklarinin kimler tarafindan kurulabilecegi
konusunda Ozel bir dizenleme yapilmamistir. Bu nedenle herhangi bir
anonim ortaklikta kurucu olabilecek gercek ve tuzel kigiler yatirnm ortakhgi
kurup isletebileceklerdir. Ancak mevzuatta kurucular icin bazi kosullar
aranmaktadir Bunlar; kurucularin mduflis olmamasi, risvet, sahtecilik,
kacakgllik gibi ylUzkizartici suglardan dolayi hikdmlultklerinin bulunmamasi
ve ayrica sermaye piyasasl mevzuatina aykiri igslemlerde bulunmamis olmasi

gibi esas itibariyle sicile yonelik sartlardir (Yatirim Ortakliklari, 2006).
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3.4.2.1.1. Yatirnm Ortakliklarinin Turleri

Yatirim ortakliklari, yatirrm fonlarinda oldugu gibi A ve B Tipi olmak

Uzere iki ayn tipte kurulabilmektedir.

3.4.2.1.1.1. A Tipi Yatirim Ortakhigi

Portféy degerinin en az ylzde 25'i devamli olarak (6zellestirme
kapsamina alinmis Kamu Iktisadi Tesebbusleri dahil), Tirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerinden olugan yatirrm ortakliklandir (Yatirnm
Ortakliklari, 2006).

3.4.2.1.1.2. B Tipi Yatirim Ortakhigi

B tipi ortaklklarda portféyl olusturan enstirimanlarda bir sinirlama
yoktur. Halen yurirlikte olan vergi mevzuatina gére B Tipi ortakliklar elde
ettikleri portfdy igletmeciliginden dogan kazanclari (Gzerinden ylUzde 10
oraninda vergi yukimluligutne tabi iken, A Tipi ortakliklarda vergi yUki ytzde
0'dir (Yatirim Ortakliklari, 2006).

Yatirim ortakliklarinin anonim ortaklik statstinde kurulmasi zorunlu
oldugundan, bu ortakliklarin kurulugsunda Tirk Ticaret Kanunu’nun anonim
ortakliklarin kurulusuna iliskin hakimleri uygulanir. Tim anonim ortakliklar
gibi yatirim ortakliklari da kurucularin koymus oldugu sermayeyi temsil etmek
Uzere hisse senedi ihrag ederler.

Yatirrm ortakhdi hisse senetleri borsalarda alinip satilirlar. Bu
nedenle kurulmus bir ortakhdin hisse senetlerine yatirm yapmak isteyen
tasarruf sahipleri borsada islem yapmaya yetkili bir araci kurulusa talimat
vererek ikincil piyasada bir ortakhdin hisse senedini alabilirler ya da
ellerindeki hisse senetlerini yine araci kuruluglar aracihigr ile Borsa'da

satabilirler.
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3.4.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde, SPK tarafindan
dizenlenen gayrimenkul yatirirm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirm

yapmak suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portféy yénetim sirketi modelidir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, is merkezleri veya aligveris
merkezleri gibi, blyUk 6lgekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak
saglar. Bu tdr bulylk projeleri gerceklestirmeyi hedefleyen bir sirketin tim
finansman yOkind Ustlenmesi gerekir. Bu durum, c¢ogu kez kendi
O6zkaynaklar yetersiz olan sirketler icin kredi yoluyla finansman, bir bagka
ifade ile, faiz yikd demektir. Ayrica, 6zkaynaklari yeterli bile olsa, sirket icin
bir 6zkaynak maliyeti s6z konusudur. Halbuki bu tdr projeler, halktan
gayrimenkul yatirrm ortakligi hisse senetleri karsiliginda toplanacak paralarla

finanse edilebilir ve bdylece finansman yukul sirketin Gzerinden alinmis olur.

Gayrimenkul yatinm ortakhdinin amaci, getiri potansiyeli ylksek
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere yatirm  yapmak,
portfdylndeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve
alim satim kazanglarn yoluyla gayrimenkullerin yiksek gelirine ulagsmaktir.
Gayrimenkul yatirnm ortakh@inin hisse senedini alarak ortak olan bir yatirimci,
yUksek getirisi olan gayrimenkullerden dolayli olarak yararlanmig olmaktadir.
Portféylindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan gayrimenkul
yatirim ortakligi, yil sonunda bu kari ortaklarina temettt olarak dagitmakta ve
gayrimenkul gelirini ortaklarina aktarmaktadir. Gayrimenkulun kendisinin
degil, ona yatirrm yapan bir gsirketin hisse senetlerinin satin alinmasi,
gayrimenkul yatirnminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir
(Yatinm Ortakliklari, 2006).

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, sadece gayrimenkule dayal portféy
isletmeciligi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir
sonucu olarak, gayrimenkul yatirrm ortakliklari aktiflerinde makine ve
ekipman bulunduramazlar. Ayrica, insaat yapamaz, proje ytritemez, ancak

ingaatini baska sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler.
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Bir sirketin mevcut faaliyetlerinden vazge¢mesi koguluyla gayrimenkul yatirim

ortakligina dénismesi mimkuandar.

3.4.2.3. Yatinm Ortakhg: ile Yatirim Fonu Arasindaki Farklar

SPK kaynaklarina gére, yatirim ortakliginin hukuki yapisi ayri ve
bagimsiz bir tlzel kisilik olarak anonim ortaklik olarak kurulurken, yatirim
fonunun ayri bir thzel kisiligi yoktur. Yatirim fonu bir tlzel kigilik tarafindan bir

sbzlesme cercevesinde kurulur.

Yatirim fonunu ancak bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri veya
emeklilik fonlari kurabilirken, yatirrm ortakliklarinin kuruculari icin belli bir

sinirlama yoktur.

Yatinm fonlar katilma belgesi ihra¢c ederek fon toplarken yatirim
ortakliklari aynen borsada iglem gbéren sirketler gibi hisse senedi ihrag
ederler. Yatirrm fonu katilma belgeleri fon kurucularindan ve ATM
makinalarindan alinirken, yatinm ortakligi hisse senetleri ancak borsada

islem yapmaya yetkili araci kurumlara verilen emirler ile alinmaktadir.

Yatinm fonlari kar dagitimi yapmazken, yatirim ortakliklari diger
sirketler gibi kar dagitabilir.

Yatinrm fonu katilma belgesi fona geri satilarak nakde
déndstiralarken, yatinm ortakh@i hisse senetleri yatirnm ortakligina satilamaz

ancak borsada satisi mimkuindar.

3.4.3. Diger Mali Aracilar

Tarkiye’de diger mali aracilar bagligi altinda risk sermayesi yatirim
ortakligi, tasarruf sandiklari ve posta igletmesi ¢cek hesabi sayilabilir.

Tarkiye'de kurulmus ve kurulacak olan, yiksek gelisme potansiyel
tasiyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi dusik olan girisim sirketlerince
birinci el piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapilarak gerceklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim bigimine risk

sermayesi yatirimi denir.
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Risk sermayesi yatirnm ortakligi ise kayith sermayeli olarak kurulan
baslangic ve cikarilmis sermayelerini esas olarak sermaye kazanci elde
etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yoénelterek, risk sermayesi

yatirim faaliyetlerinde bulunan ortakliklardir.

Tasarruf  sandiklari, kurum  mensuplan tarafindan  sosyal
yardimlasma amaciyla kurulan, dernek statlsinde faaliyet gbsteren ve

Uyeler arasinda yardimlagmayi dizenleyen kuruluglar olarak tanimlanir.

Posta igletmesi ¢ek hesabi ise, posta isletmesi'nin yaptigi posta ¢eki
hizmeti ile ilerde yapabilecedi mali aracilik hizmetleri bu bdlimde
siniflandirilir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYEDE MALI ARACILAR SEKTORU BILANGCOLARININ
INCELENMESIi VE ULUSLARARASI iSTATISTIKLERE YANSITILMASI

Mali piyasalarda faaliyette bulunan ve temel fonksiyonu mali aracilik
olan kurumsal birimler, piyasalardaki mevduat seklinde olmayan fonlari yurtici
ve yurtdisi kurumlardan borglanarak ve menkul kiymet ihra¢ ederek toplarlar
ve toplanan bu fonlar bilangolarinda yukimlalik kaydederken, bu fonlari
kaynak ihtiyaci olan kesime transfer etmek suretiyle bilancolarinda kredi ve

menkul degerler olarak aktiflestirirler.

Bu bdlimde Turkiye'de faaliyette bulunan ve mali aracilar sektérint
olusturan mali araci sirketlerin bilangolar ve bu sirketlerin temel faaliyetlerine
iliskin islemlerin muhasebelestiriimesi ve 6nemli bilango blyUklUkleri Gzerinde
durulacaktir. Bu sirketlerin finansal islemlerinin parasal ve finansal istatistikler

acisindan 6nemi ortaya konulmaya calisilacaktir.

S6z konusu iglemler, finansal kiralama, faktoring ve tlketici
finansman girketleri icin kredi, yatirnm fonlari igin bu fonlar tarafindan ihrag
edilen ve yukumluluk kaydedilen yatirrm fonu katilma belgesi ya da bunun

aktif karsihgi olan menkul degerler portféyadur.

4.1.Mali Aracilar Sektoriit Finansal Varlik ve Yukimlik
Kalemlerine iligkin Secilmis Bazi Biiyiikliikler

4.1.1.Krediler

Bir ekonomide fon aktarmada en O6nemli mekanizma kredidir.
Finansal kesimden reel kesime aktarilan bu fonlar, ekonomide yatirrm ve
tiketim ¢arpani etkisiyle blyime Gzerinde daha biyUk bir etki gdsterecektir.

Bundan dolayl, finansal kesimin gelismigligi, iyi organize ol
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masi ve etkinligi ekonomide ki sektorler arasi ve sektorlerin kendi iginde fon

aktariminda, dolayisiyla biytime Gzerinde ¢ok dnemli bir etkisi vardir.

Ekonomide en 6nemli kaynak aktarim mekanizmalarindan biri olan
kredinin genel tanimi Parasiz’a (2000, s.203) gore, belli bir sire sonra
0demek vaadiyle mal, hizmet ve para cinsinden satin alma gucindn
saglanmasi ya da varolan satin alma gucunin belli bir zaman sonra geri
alinmak Uzere baska bir kimseye devredilmesidir.

SNA93, ESA95 ve IMFnin Parasal ve Finansal istatistikler El
Kitabi’'nda kredinin kapsami ve tanimi séyle anlatilir. Kredi;

» Borg veren borg alana dogrudan fon aktardigi zaman yaratilan;
» Ciro edilemeyen belgelerle kanitlanan,
tim borg ve avans seklindeki finansal aktifleri kapsar (IMF, 2000, s.29).

ESA95 (1996, s.103)’de kredi, bor¢ veren borg alana dogrudan ya da
dolayll olarak ciro edilemeyen ya da belgeyle kanitlanmayan bir senet
karsiliginda fon aktararak yaratilan finansal bir varlik olarak tanimlanir. Bu
tanim bankalar, finansman gsirketleri ve digerleri tarafindan, hanehalki, devlet
ve is dinyasina verilen bitln borglari, avanslari, taksit borglarini, taksitli ve
ticari kredileri finanse etmek igin verilen borglari kapsamaktadir. ESA95
ayrica finansal kiralama ve benzer dizenlemeler ile ulusal genis para arzi
tanimlarinda yer almayan yeniden satin alma anlagmalarini (repo) da kredi
gibi siniflandirimasi gerektigini sdéylemektedir.

Bankacilikta ise kredi, bir bankanin yapacag istihbarat sonucunda
gercek ya da tlzel kisilere, yasalari, i¢ kurallarini ve kendi kaynaklarini da
g6z 6ninde tutarak teminat karsiliginda ya da teminatsiz olarak para, teminat
ya da kefalet vermek seklinde tanidigi olanak ya da sinir olarak tanimlanir
(Parasiz, 2000, s.203).

Ekonomik faaliyetlerin hizla artmasi ve g¢esitlenmesi, piyasada Ureten
ve tuketen kesimin fon ihtiyaglarini artirmaktadir. Tum faaliyetlerin kendi

O6zkaynaklari ile kargilanmasi imkansizdir. Bu nedenle Uretimin aksamamasi,
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mallarin dagitiminin saglanmasi, Uretimde ortaya ¢ikan her tlrli masraflarin
karsilanmasi icin bir kredi sistemine gereksinim vardir. iste bu gereksinimi

kredi kurumlari saglamaktadir.

Tarkiye'de faaliyet gbsteren ve ESA95 kriterlerine gére mali aracilar
sektori icerisinde yer alan kurumsal birimler ile bu birimlerin kredi hesaplari

asagida anlatiimistir.

4.1.1.1. Finansal Kiralama Sirketleri

Uciincli bdlimde detayl bir sekilde anlatildigi gibi finansal kiralama,
kira slUresi sonunda mdulkiyet hakkinin kiraciya devredilip devredilmedigine
bakilmaksizin, bir iktisadi kiymetin mulkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan
riskler ile yararlarin tamaminin veya tamamina yakininin belli bir dbnemde

bedel karsiligi kiraciya birakilmasi sonucunu doguran kiralamalardir.

Finansal Kiralama iglemi, ekonominin gelismesinde son derece
6nemli bir unsur olarak degerlendirilebilir. Zira, bu igslem ile 6zellikle Uretime
ybnelik her tarll yatinmlar igin orta ve uzun vadeli finansman saglanmakta ve
bir ¢esit 6zendirici ve itici gi¢ olmaktadir.

ESA95 ve IMF tarafindan yayinlanan Parasal ve Finansal istatistikler
El Kitab’nin temelini olusturan SNA93, kredi kapsamini sayarken finansal
kiralama islemlerini de kredi kapsamina almaktadir.

Finansal kiralama sirketlerine ait bilangolar incelendiginde,
bankalarda oldugu gibi kullandirilan kredi seklinde olmasa da, bu sirketlerin
kullandirdigi  krediler bilangonun aktifinde “alacaklar” hesabinin alt

detaylarinda izlenir.

4.1.1.1.1. Finansal Kiralama igleminin Muhasebelestiriimesi

Tarkiye'de finansal kiralama sirketlerinin finansal kiralama islemleri
Uluslararasi Muhasebe Standartlar 17 (UMS17)’ye gére muhasebelesgtirirler.
1981 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi “International
Accounting Standarts Committee” (IASC) finansal kiralama islemlerine iligkin
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UMS17 olarak bilinen muhasebe standartlarini belirlemistir. Bu standartlar,
zaman zaman gundn kosullarina uygun olarak yenilenmig, ancak
standartlarda temel olarak degisiklik yapiimamigtir. Tarkiye'de finansal
kiralama islemlerinin konu edildigi UMS17’ye gbre muhasebelestirmenin
yUrarldk tarihi 1 Ocak 2002’dir.

Finansal kiralama islemleri, “finansal kiralama islemlerinden
alacaklar” ve duzeltici kalem olarak tanimlanan ve negatif karakterli olan

“kazaniilmamis finansal kiralama alacaklari” hesaplarinda izlenmektedir.

Finansal kiralama iglemlerinden alacaklar hesabinda, finansal
kiralama s6zlesmesinde yer alan taksitlendirilmis toplam alacak tutari izlenir.
islemden dolay! ortaya c¢ikan toplam alacak, bu hesaba bor¢ kaydedilir.
Taksitler tahsil edildikge, tahsilatin yapilis sekline gore ilgili hesaba yapilacak
bor¢ kaydi karsiliginda finansal kiralama islemlerinden alacaklar hesabi

alacaklandirilir.

Muhasebede dénemsellik ilkesi geregi olarak, toplam alacak tutarinin
raporlama yapilan dbénemin sonuna kadar 6denecek kismi kisa vadeli
alacaklar hesap grubu altinda, gelecek yillara tekabll eden geri kalan kismi

ise uzun vadeli alacaklar hesap grubu altinda gdsterilir.

Bilangonun aktif tarafinda yer alan “finansal kiralama islemlerinden
alacaklar” hesabi s6zlesme tutarini yani “anapara ile faiz” toplamini gosterir.
Kazanilmamigs finansal kiralama gelirleri hesabi ise negatif karakterli olup
gelecek donemlere ait Odenecek faiz tutarint bu hesap gosterir.
Kazaniimamis finansal kiralama gelirleri hesabinda UMS17’ye gére, finansal
kiralama konusu varligin maliyet tutari ile s6zlesmeyle taksitlendirilmis bu
alacagin maliyet tutan arasindaki fark izlenir. Hesap, mali tablolarin
dizenlenmesinde, negatif karakterli olarak aktifte “finansal kiralama
islemlerinden alacaklar” hesabini dizeltici bir kalem olarak kullanilir ve
dénemsellik ilkesi geregince henliz kazanilmamig toplam finansal kiralama

gelirlerini gbsterir.
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Finansal islemlerin muhasebelestiriimesini bir 6rnekle agiklayabiliriz.

Ornek: Finansal kiralama sirketi 50 000 BIN YTL degerinde bir
makinay! satin almistir. Makinanin mulkiyetinin vade sonunda mugteriye
devri gerceklesecektir. Odeme plani 24 ay (zerinden yapilmistir. Finansal
kiralama sirketince uygulanacak faiz orani aylik yldzde 1.27 oldugunu

varsayalim. Bu islemde vergiyi ihmal edelim.

Kiracinin 6deme plani su sekilde olusur.

TABLO 4.1. FINANSAL KIRALAMA ORNEK ODEME PLANI

Malin Piyasa Degeri (YTL) 50 000
Vade 24 Ay
Faiz Orani 1,27
Taksit Taksit Faiz Kalan
Sirasi Tarih Tutari Ana Para Geliri Borg¢
1 28.05.2006 2503 1741 762 57 572
2 28.06.2006 2503 1768 735 55 070
3 28.07.2006 2503 1794 709 52 567
4 28.08.2006 2503 1822 681 50 063
5 28.09.2006 2503 1850 653 47 560
6 28.10.2006 2503 1878 625 45 057
7 28.11.2006 2503 1906 597 42 554
8 28.12.2006 2503 1935 568 40 051
9 28.01.2007 2503 1965 538 37 548
10 28.02.2007 2503 1995 508 35 044
11 28.03.2007 2503 2 025 478 32 541
12 28.04.2007 2503 2 056 447 30 038
13 28.05.2007 2503 2088 415 27 534
14 28.06.2007 2503 2119 384 25032
15 28.07.2007 2503 2152 351 22 529
16 28.08.2007 2503 2184 319 20 025
17 28.09.2007 2503 2218 285 17 522
18 28.10.2007 2503 2252 251 15019
19 28.11.2007 2503 2 286 217 12 516
20 28.12.2007 2503 2 321 182 10 013
21 28.01.2008 2503 2 356 147 7 509
22 28.02.2008 2503 2392 111 5 006
23 28.03.2008 2 505 2430 75 2503
24 28.04.2008 2503 2 465 36 0
Toplam 60 075 50 000 10 075

Kaynak: Kog¢ Finansal Kiralama Sayfasi, 2006.

Tablo 4.1’te de goruldigla gibi kiracinin 6deyecegi taksit tutarlari

esittir. Ana para ile faiz gelirinin toplami taksit tutarini olusturur. Dikkat
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edilirse anapara 6demeleri artarken faiz 6demeleri ddnemler itibariyle
azalmaktadir. Bu édeme plani bankalar tarafindan kullandirilan kredilerdeki

O0deme plani ile aynidir.

Uygulamada géraldigta gibi mal ilk alindiginda finansal kiralama

sirketi tarafindan sdyle muhasebelestirir.

TABLO 4.2 FINANSAL KiRALAMA iSLEMININ MUHASEBELESTIRILMESI

MUHASEBE KAYDI

Kiraya verilen malin ilk kaydi,

FINANSAL KiRALAMA iSLEMLERINDEN ALACAKLAR 60 075

KAZANILMAMIS FINANSAL KiIRALAMA GELIRLERI(-) 10 075
ALACAKLAR (Net) 50 000

1. Taksit tahsilinde yapilan kayit

FINANSAL KIRALAMA iSLEMLERINDEN ALACAKLAR 57 572

KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA GELIRLERI(-) 9313
ALACAKLAR (Net) 48 259

2. Taksit tahsilinde yapilan kayit

FINANSAL KiIRALAMA iSLEMLERINDEN ALACAKLAR 55 069

KAZANILMAMIS FINANSAL KiRALAMA GELIRLERI(-) 8578
ALACAKLAR (Net) 46 491

3. Taksit tahsilinde yapilan kayit

FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR 47 560

KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA GELIRLERI(-) 7 869
ALACAKLAR (Net) 39 691

Taksitler tahsil edildikge ayni kayit yapilir.

24. Taksit tahsilinde yapilan kayit

FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN ALACAKLAR 0
KAZANILMAMIS FINANSAL KIRALAMA GELIRLERI(-) 0
ALACAKLAR (Net) 0

Tablo 4.2’de ¢ok acik bir sekilde ortaya konuldugu gibi, malin taksit
tutarlar toplami finansal kiralama iglemlerinden alacaklar hesabina bor¢
yazilir. Kazanilmamis finansal kiralama islemlerinden alacaklar hesabi ise
faiz gelirinin toplami kadar borg¢landirilir. Yalniz bu hesabi negatif karakterli
olarak kullanir. Daha sonra her dénemde o doneme tekabul eden taksitler
tahsil edildikge, taksit icindeki anapara tutari ile 6denen faiz finansal kiralama
islemlerinden alacaklar hesabindan, 6denmemis faiz tutari toplami ise

kazaniimamis finansal kiralama islemlerinden alacaklar hesabindan dasuldr.
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Taksit toplami bitene kadar bu iglem devam eder ve taksit sonunda bu iki

hesapta sifirlanmig olur.

Simdi burada sorulmasi gereken soru sudur. Finansal kiralama
sirketleri tarafindan kullandirilan kredi miktari ne kadardir. Yani iktisadi
anlamda piyasaya ¢ikan kredi blyUkliguni anapara mi yoksa taksit tutari mi
gbstermektedir.

ESA95’e gbre, kredi veren ve alanin bilancolarinda kredi olarak
kaydedecegi deger, iki taraf arasinda sbzlesmede belirlenen anapara
tutaridir (EUROSTAT, 1996, s.133). Finansal kiralama islemlerinde anapara
tutan ise, kiraya verilecek malin satin alma fiyati ve varsa nakliyat masrafini

icerir.

Ayni  sekilde ESA95te finansal kiralama sirketleri  kredi
blyUkligunden bahsederken, kiralayan tarafindan kiraciya malin piyasa
degderi kadar bir kredi sunulmasi ve bu sekilde kiracinin malin fiili sahipligini
elde etmesi ve bunun karsiliginda malin mal olus fiyati yani anapara ile bu

mal igin faiz 6denmesi gerektigini sdylemektedir.

IMF tarafindan yayinlanan Parasal ve Finansal istatistikler El Kitabi
ve Odemeler Dengesi Kayit Prensipleri Kitaplarinda kullandirilan kredinin,
malin piyasa degeri oldugunu sdylemektedir. Mali kiralayan tarafindan
6denen kira taksitlerinin iki bileseni vardir. Birincisi o déneme denk gelen
anapara tutari ve ikincisi bu tutara tekabil eden faizdir.

Tdm bunlardan c¢ikan sonug, bir finansal kiralama sirketinin
kullandirmis oldugu kredi buydkligd, malin finansal kiralama sirketine mal
olus fiyati ve eger varsa ulasim maliyetini icermektedir. Yani finansal
kiralama sirketi bilangosunda “finansal kiralama islemlerinden alacaklar
hesabi” ile “kazanilmamis finansal kiralama gelirleri hesabi” arasindaki fark
finansal kiralama sirketi tarafindan kullandirilan kredi  bOyGklGguna
gbstermektedir. Kazaniimamig finansal kiralama alacaklari hesap tutari ise

gelir gider tablosunda faiz geliri olarak aktarilacaktir.
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Ornekte de goérildigi gibi bu firmanin mali sistemde kullandirmis
oldugu kredi buyakliga malin alinip ilk muhasebelestirdigi dénemde iki hesap
arasindaki fark yani anapara toplami olan 50 000 YTL'dir. Firmanin Gg¢lncu
taksiti tahsil ettiginde kullandirdigi kredi blyukligu geri 6demelerden dolayi
kigulmUs olup 39 691 Bin YTL olarak gerceklesecektir.

Bu pencereden Turkiye’de finansal kiralama sirketleri tarafindan
kullandirilan kredi bulyUkligine bakacak olursak, 2001 ve 2005 yili ikinci
yarisini kapsayan degerler Tablo 4.3’de verilmistir.

TABLO 4.3. FINANSAL KiRALAMA SIRKETLERI KREDI VE AKTIF BUYUKLUGU

(Bin YTL)
YIL 2001 2002 2003 2004 2005-6)
KREDI 4258143 5326874 6905332 4441794 6 522 965
Finansal Kiralama Islemlerinden Alac. 1906268 2368217 3331263 4017533 4690 871
Kazanilmamis Fin. Kiralama Gelirleri(-) 831974 1290758 1177067 1968 150 999 577
Sabit Degerler (Finansal Kiralama Konusu Mallar)| 3080937 4104328 4600863 2270683 2709 273|
D.iger Alacaklar * 102 912 145 087 150 273 121728 122 398
AKTIF TOPLAMI 5518444 6850437 8600332 7314304 10684 135

* Diger alacaklar, "Suipheli Kira Alacaklari, Alacak Senetleri ve Diger Alacaklar”
bakiyeleri toplamindan olusmaktadir.

Kaynak: TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel MidurlGga.

Tabloda sabit varliklara ait buytklikler de mevcuttur. Turkiye'de
UMS17’den 6nce finansal kiralama sirketleri finansal kiralama konusu mallari
maddi duran varliklar i¢erisinde izlenmekteydi. Merkez Bankasina génderilen
bilancolarda UMS17 yerine eski sistemde gdsteriimesinden dolayi finansal
kiralama konusu mallar maddi duran varliklar igerisinde yer almaktadir.
Dolayisiyla bu hesaptaki tutarin krediler igerisine eklenmesi uygun
gorulmustar. Cinki UMS17’ye goére finansal kiralama sirketlerine ait glincel
toplu bir bilgi mevcut degildir.

4.1.1.2.Faktoring Sirketleri

ESA95'te de finansal aracilik sayilan faktoring islemi, her tirli mal ve
hizmet satislarinizdan dogan, fatura veya fatura yerine gecen belgelere
dayali, vadeli alacaklarin devredilmesi kargiliginda finansman ve tahsilat

hizmetlerinin  sunulmasidir. Faktoring isleminde finansman ve tahsilat
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basliklarinda toplanabilecek iki temel unsur olmasina ragmen bu bdélimde

sadece finansman unsuru Uzerinde durulacaktir.

Finansman fonksiyonu iceren faktoring islemi 6n édemeli faktoring
olarak adlandinlir. Faktoring kurulusuna temlik edilen vadeli alacaklarin
vadesi beklenmeden faktor tarafindan masteriye (alacaklarini temlik edene)
bir bélimU 6denir. Genellikle bu 6deme alacak toplaminin en ¢ok yizde 80'i
tutarindadir. Alacaklarin 6deme vadesi geldiginde alacagin tamami borglu
tarafindan faktora 6édenir, faktor da bu tutardan daha énceki yapmis oldugu

6n 6deme tutari ve masraflarini disltp bakiyeyi misterisine éder.

Faktoring islemi kisa vadeli alacaklar i¢in s6éz konusu olup, bu
islemde vadeler genellikle 30 ile 120 arasinda degismekte, bazen vadeler
180 glne kadar uzayabilmektedir. Tarkiye'de faktoring islemlerinin bulyuk
cogunlugunda, musteri ile faktoring sirketi arasinda sézlesme yapildigi anda,
faktoring sirketi mlgsteriye alacagin vade ve diger bazi unsurlari géz éninde
bulundurarak iskonto oranini uygular ve parasinin tamamini &der. Yani
uygulamada, musteri alacagin tahsilatindan ¢ok finansman saglamak igin
faktoring sirketine miracaat eder. Faktoring musterisi vadeli alacagini faktora
satarak kisa vadeli finansman ihtiyacini giderir ve bdylece bilangosunda
alacaklar hesabi yerine hazir degerleri buytterek bilango daha likit hale gelir.

Tarkiye’deki uygulamada, faktoring sirketinin de amaci kar
olmasindan dolay tahsili riskli gérinen alacaklar temlik etmez. Riskini en
aza indirmek icin sdzlesme yapmadan 6énce bor¢lu hakkinda siki istihbarat
calismasi yapar.

Faktoring sirketinin muUgterisine verdigi avansin ya da alacaklarina
karsilik yaptigi 6deme bir kredidir ve bu islemde finanse edilen misteridir.
Musteri vadeli alacagini faktoring sirketine satarak vadesinden &énce
finansman saglamakta, bunun karsiliginda faktoring sirketi de komisyon ve
faiz geliri elde etmektedir. Burada devralinan alacaklar karsiliginda yapilan
O0demeye, vade suresi goz 6nlnde tutularak bir faiz yiratilmesinden dolayi
bu islemin kredinin unsurlarini tagidig ileri strtimektedir. Faktoring sirketleri

faktoring islemlerinde uyguladiklari faiz oranini piyasa faiz oranina gbére
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degisir. Uygulamada bankalarin faiz oranlarindan biraz ylksek bir oran
uygulanmaktadir. Faktoring sirketleri faturayr devralip 6deme planini
hazirlarken bu islemden kaynaklanan faiz, komisyon ve vergi tutarlarini da

hesaplayarak 6demesini mlgteriye yapar.

ESA95, ekonomideki kurumsal birimlere gére sektdrel siniflamayi
yaparken, fon ihtiyaci olan kesime fon aktarmasindan dolay! faktoring

sirketlerini mali aracilar siniflamasi icerisinde saymaktadir.
4.1.1.2.1. Faktoring isleminin Muhasebelestirilmesi

Faktoring islemleri bilangcoda faktoring alacaklar ve faktoring borglari
hesaplari altinda izlenir. Yapilan faktoring iglemi yurtici ya da yurtdisi
faktoring ise bu iglemlere ait muhasebelestirme de s6z konusu hesaplarin alt

hesaplari olan yurtici, ihracat ve ithalat faktoring hesaplarinda izlenir.

Faktoring islemleri 6n 6demesiz faktoring ve 6n 6demeli faktoring
olarak iki sekilde yapilir Tahsilat fonksiyonunu yerine getiren faktoring 6n
O0demesiz faktoring islemidir. Finansman fonksiyonu igeren faktoring tir0 ise

Oon 6demeli faktoring iglemidir.
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TABLO 4.4. ON ODEMESIZ FAKTORING iSLEMININ MUHASEBELESTIRILMESI

On Odemesiz Faktoring isleminin Muhasebe Kaydi

Temlik alinan fatura: 100 000 YTL
Komisyon : %1

1- Faturanin devralinmasi ve ilk kaydin yapilmasi,
.
Faktoring Alacaklari 100 000
Faktoring Borglari 100 000

2- Faturanin Borg¢ludan Tahsili,
oo
Bankalar 100 000
Gegici Hesaplar 100 000

3- Faturanin Miisteriye Odenmesi,
o

Gegici Hesaplar 100 000
Bankalar 98 950
Komisyon+Vergi 1 050

4- Fatura Kapanisi.
ol
Faktoring Borcu 100 000
Faktoring Alacaklari 100 000

Tablo 4.4’de 6n 6demesiz faktoring isleminde muhasebe kaydi yer
almaktadir. Dikkat edilirse burada herhangi bir finansman s6z konusu
degildir.

Faktoring sirketi devraldigi fatura tutarini faktoring alacaklari
hesabina bor¢, bundan dolayr musteriye kargi olan yUkimluligand ise
faktoring borglari hesabina alacak kaydeder. Fatura tahsil edildikten sonra
ise bu hesaplari ters kayitla kapatir. Bu islemden dolayi ise faktoring sirketi

komisyon geliri elde eder ve bunu gelir gider tablolarinda gelir kaydeder.
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TABLO 4.5. ON ODEMLI FAKTORING iSLEMININ MUHASEBELESTIRILMESI

On Odemeli Faktoring isleminin Muhasebe Kaydi

Temlik alinan fatura: 100 000 YTL
Komisyon : %1

On 6deme tutari : %80

Faiz:%10

1- Faturanin devralinmasi ve ilk kaydin yapilmasi,
ool
Faktoring Alacaklari 100 000
Faktoring Borglari 100 000

2- Miisteriye yapilan On Odeme,
ol

Faktoring Borglari 80 000
Bankalar 78 500
Komisyon+Vergi 1500

3- Fatura tahsili ve kapanisi.
ol

Bankalar 100 000
Faktoring Alacaklari  ./../.. 100 000
Faktoring Borcu 20 000
Bankalar 19 200
Faiz Geliri 800

Tablo 4.5 ise finansman fonksiyonu iceren 6n 6demeli faktoring

islemin muhasebelestiriimesini géstermektedir.

On édemeli faktoring isleminde, faktoring sirketi misteriden faturayi
devralinca 6n 6demesizde oldugu gibi fatura tutar kadar faktoring alacaklari
hesabini borglandirip, faktoring borglari hesabina ayni miktarda alacak
kaydedilir. MuUgsteriye 6n 6deme yaptidi kadar tutari faktoring borglari
hesabina alacak kaydedip, banka yada kasa hesaplarina alacak kaydeder.
Komisyon ve bu islem icin uygulanan vergi tutarini ise banka ya da kasa
hesabindan digerek alacak kaydeder.

Fatura tahsilati ve hesabin kapanisinda ise devralinan fatura tutari ile
yapilan 6n 0&deme arasindaki fark kadar faktoring borcu hesabi
borclandirilarak ve bu hesaptan faiz geliri digulerek bankalar ya da kasa
hesabina alacak kaydedilerek hesap kapatilir.
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Dikkat edilirse sadece 6n 6demeli faktoring igleminde bir kredi s6z
konusudur. Bu iglem karsiliginda faktoring sirketi faiz ve komisyon geliri elde
etmektedir. Faturanin tahsilat islemi olan 6n 6demesiz faktoring igleminde ise

faktoring sirketi sadece komisyon geliri elde etmektedir.

Muhasebelestirme islemlerinde goéralduga gibi faktoring alacaklar
faktoring sirketi tarafindan devralinan fatura tutarini gdsterir. Faktoring
sirketleri tarafindan kullandirilan kredi buyUkligu ise faktoring alacaklari

hesabi ile borglari arasindaki farktir.

TABLO 4.6. MUSTERIYE ON ODEME YAPILMASINDAN SONRAKi DONEMDE OLUSAN
BILANCO

Faktoring Bilancosu
Faktoring Alacaklari 100 000 Faktoring Borglari 20 000

Faktoring sirketi tarafindan musteriye 6n 6deme yapildiktan sonraki
dénemde faktoring sirketi bilancosu Tablo 4.6’daki sekilde olusur. Faktoring
alacaklari ve borglari arasinda ki fark olan 80 000 YTL faktoring sirketi
tarafindan mdusteriye yapilan 6n 6demeyi yani kredi miktarini gosterir.
Yukarida da deginildigi gibi Turkiye'deki faktoring sézlegsmelerinin tamamina
yakin kismi 6n 6demeli yani finansman ihtiyacindan dolay! yapilmaktadir.

On 8demeli faktoring isleminin finansman fonksiyonu tasimasindan
dolayi, kredi rakamlarina dahil edilmesi gereken buytklik faktoring alacagi
ile borcu arasindaki farktir. Aksi takdirde, tahsil edilmesi igcin devredilen tim
alacaklar kredi gibi algilanacaktir. Yani tim faktoring islemleri finansman
fonksiyonu tagsimasi gerekecektir.

Yurtdigl faktoring islemlerinin muhasebelestiriimesi, yurtici ile ¢ok
blylk benzerlik gbstermektedir. ihracat faktoring islemi muhasebelestirilirken
yurtici faktoring isleminin kaydindan farki faktoring alacagr hesabi yerine
ihracat faktoring alacagi hesabinin kullaniimasi ve muhabir faktoring sirketine

komisyon 6demesinin kaydedilmesidir.
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Tdm bu anlatilanlar 1g1ginda Tuarkiye'de faaliyet gbsteren faktoring
sirketlerine ait 2001-2005 yillarini kapsayan faktoring alacaklari ve borglari
hesaplari Tablo 4.7°de verilmistir.

TABLO 4.7. FAKTORING SiRKETLERi KREDi VE AKTiF BUYUKLUGU (Bin YTL)

YIL 2 001 2 002 2003 2004 2005-6
KULLANDIRILAN KREDI 1142 831 959156 1361 081 1865400 2201568
Faktoring Alacaklar 1663713 1427606 1972573 2695983 2968 319
Faktoring Borglari 520 882 468 450 611492 830 583 766 751
AKTIF BUYUKLUGU 2443113 1873927 2434367 3165313 3545079

Kaynak: TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel MUdurlagu

4.1.1.3.Tuketici Finansman Sirketleri

ESA95'de gdsterilen ve Tirkiye'de faaliyette bulunan bir bagka mali
araci olan tuketici finansman sirketleri daha ¢ok otomobil, traktér ve dayanikh
tlketim mallari icin kredi saglamaktadir. Musterileri gercek ve tlzel kigilerden
olusan tuketici finansman sirketleri, krediyi malin satis noktasinda

sunmasindan dolayi kolay bir finansman yéntemidir.

Tuaketici finansman sirketlerinin bilangosu ¢ok agiktir. Bu sirketlerin
kullandirmis oldugu kredinin kaydinin yapilmasi tipki banka bilangolarinda
oldugu gibidir.

Kullanmig oldugu kredi bUyukligu kadar kredi hesabi borglandirilip
tahsil edildikce ayni hesaba alacak kaydedilmek suretiyle hesap kapatilir.
Bunun karsiliginda elde edilen faiz kazanci ise gelir kaydedilir. Sézkonusu
sirketlerin kullandirmis oldugu kredi buyUkltkleri, bilan¢olarinda ¢ok agik
g6rildiginden dolayr burada fazla detaya girilmeye gerek gérilmemistir.
Tarkiye'de faaliyet gdsteren tlketici finansman sirketlerinin kredi ve aktif
blyudklikleri Tablo 4.8’de gbsteriimektedir.
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TABLO 4.8. TUKETICi FINANSMAN SIRKETLERI KREDI VE AKTiF BUYUKLUGU

(Bin YTL)
YIL 2001 2002 2003 2004 2005-10
KREDILER 313 319 326 377 659 717 1345 390 2049 031
AKTIF TOPLAMI 525 439 418 621 737 620 1468 660 2131 339

Kaynak: TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel MudurlGga

Tuketici finansman sirketleri tarafindan kullandirilan kredi tutarinin
aktif icindeki pay! yaklasik ytzde 90’lar civarindadir. S6z konusu sirket sayisi
Tarkiye’de 2006 yili basina kadar 7 tane oldugu dustnulirse ve Turkiye’de
tim bankacilik sektort tarafindan kullandirilan otomobil kredilerinin yaklasik
yarisi baydkliginde oldugu g6z 6ninde bulundurulursa bu sirketler
tarafindan kullandinlan kredi buyukliginin kig¢imsenemeyecek boyutta
oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

4.1.2. Mevduat, Hisse Senetleri ve Diger Ozkaynaklar
4.1.2.1. Yatirnm Fonlari

Uciincli balimde ayrintili bir sekilde anlatildigi Gizere, halktan katiima
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi ve inanch mulkiyet esaslarina gére sermaye piyasasl
araclari ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda iglem gbéren altin ve
diger kiymetli madenlerden olusan portféyl igletmek amaciyla kurulan, mal
varligi olarak tanimlanan yatirim fonlari, hisse senedi, hazine bonosu, devlet
tahvili, repo ve diger sermaye piyasas! araclarindan olusan fon portfdyleri,
fonun ictiztglne uygun bir sekilde profesyonel fon yéneticileri tarafindan
yonetilir (Yatirnm Fonlari, 2006).

Tasarruf sahiplerinden toplanan paralar karsiliginda tasarruf
sahiplerine katilma pay: verilir. Bu sekilde toplanan fonlar hisse senedi, tahvil
bono yada repo tirl mali araglara yatinimak suretiyle fon agigi olan kesime
kaynak transfer edilmis olunur.

ESA95’e gbre, yatinm fonlan katilim belgesi ihra¢ ederek fon temin
ederler. Bu fonlari finansal varlik ya da gayrimenkul edinerek fon ihtiyaci olan
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kesime aktarir. Bu nedenle yatirim fonlari mali araci olarak siniflandirilir.
Sadece gayrimenkul ile ilgilenen yatinm fonlarn yani gayrimenkul yatirnm
ortakliklari da mali aracilar sektérl iginde siniflandirihr (EUROSTAT, 1996,
s.24).

Fona istiraki saglayan katilma belgesinin fiyati fon hizmet birimi
tarafindan her isgunu itibariyle hesaplanmakta ve izleyen gin yapilan katilma
belgesi alig satislarinda bu fiyat uygulanmaktadir. Hesaplamalarda asagidaki

ybntem takip edilmektedir:

1. Degerleme guninde portféyde bulunan varliklarin iglem gérdukleri,
alinip satildiklari borsalarda olusan fiyatlari dikkate alinarak fon portféy
degeri hesaplanmakta,

2. Fon portfdy degerine fonun alacaklari eklenmek ve borglan
disUlmek suretiyle fonun toplam degeri belirlenmekte,

3. Fon toplam degeri, degerleme guninde tedavilde olan pay

sayisina bélunmek suretiyle birim katilma belgesi fiyatina ulagiimaktadir.
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TABLO 4.9. KOG BANK A.S A TiPi DEGISKEN FONU 30 HAZIRAN 2005 TARIHLI
BILANCOSU (YTL)

VARLIKLAR
Hazir Degerler 970
Kasa 70
Bankalar
Diger Hazir Degerler 900
Menkul Kiymetler 31712721
Hisse Senedi 17 835 185
Kamu Kesimi Borglanma Senetleri 13 877 536
Diger Menkul Kiymetler
Alacaklar 165 232
Diger Varliklar -
VARLIKLAR TOPLAMI 31 878 923
BORCLAR 922 992
Banka Kredileri
Hisse Alisindan Borglar 779 101
Banka Kredileri
Fon Yénetim Ucreti 140 175
Vergi ve Diger Yasal Yukumlalikler 573
Diger Borglar 3143
BORCLAR TOPLAMI 922 992
NET VARLIKLAR TOPLAMI 30 955 931
FON TOPLAM DEGERI 30 955 931

Kaynak: Kog Yatirim Sayfasi, 2006.

Yatinm fonu portfdy degeri, portfdydeki varliklarin degerlerinin
toplamidir. Portféydeki varliklarin degeri portféye alinan varliklarin alim
fiyatlari ile kayda gegcirilir. Yani kayitlar maliyet prensibine gore yapiimaktadir.
Bu varliklarin degerlemesi ise o gunkl piyasa degeri Uzerinden ve bazi

esaslara gore yapilr.

Fon toplam degeri ise, fon portféy degerlerine varsa diger varliklarin

eklenmesi ve borglarin distlmesi suretiyle bulunur.

Tablo 4.9 yatinm fonlarina ait bilango 6rnegini gostermektedir.

Yatinm fonlari hesaplarin bazilari farkh olmakla beraber tipki girket
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bilangolari gibi bilangoya sahiptir. Varliklari icindeki en buyik pay, menkul
kiymetler portféyudur.

Tip ve tdrleri ayrintil bir sekilde Gguncl bdélimde verilen Turkiye'deki

yatirim fonlari, bu bélimde kabaca su siniflama altinda incelenecektir:
» Para piyasasli fonu olarak da bilinen B tipi likit fonlar

» B tipi likit fonlar disinda kalan tahvil ve bono agirlikli B tipi fonlar ile
hisse senedi agirlikh A tipi fonlar

Tarkiye’de sermaye piyasalarinda islem gbéren A tipi olarak
adlandirilan fonlarin toplam degerleri icinde hisse senetleri ve ters reponun
pay! oldukga fazladir. Buna mukabil B tipi fonlarda hisse senetleri yerini kamu
bor¢clanma araglarina birakmis, bunun yaninda ters repo oranlarinda da artis
bulunmaktadir.

Finansal hesaplar yani fonlarin farkli ekonomik birimler arasindaki
hareketi yonunden bakildiginda, bir yatinrm fonu portféy degerindeki bir
degisikligin sebebi, portfdy icindeki enstrimanlarin kompozisyonunda ya da
degderlerindeki bir degisiklikten kaynaklanir.

Yatinm fonlari, piyasa degerleri tGzerinden degerlemesi yapilarak
kaydedilir. Bu kayit prensibi hem SNA93 hem de IMF El Kitabinda anlatilan
prensiplere uygundur.

SNA93 temelinde hazirlanan ESA95 ve IMF tarafindan ortaya
konulan parasal ve finansal istatistikler el kitabi ve ECB’nin yayinlarinda,
yatirim fonlarini kurumsal birimlere gére olusturulan sektér siniflamasinda iki
bélimde incelenmektedir.

1. Para piyasasi fonlari

2. Para piyasasi fonlari disinda kalan yatirim fonlari
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4.1.2.1.1. Para Piyasasi Fonu (B Tipi Likit Fonlar)

ECB’nin, 2001/13 sayil yénetmeliginde para piyasasi fonlar, likidite
acisindan mevduat benzeri yatirnm araclari iceren, temel olarak portféyin en
azi yuzde 85’i para piyasas! araclarindan olusan ve/veya vadesine 1 yil ve
daha kisa sure kalmis transfer edilebilir borclanma araclarina ve/veya para
piyasasl fonu katilma paylarina ve/veya para piyasas! araglari getirisine
yakin getiri saglayan enstrimanlara yatirim yapan kollektif yatirnm kuruluglar
seklinde tanimlanir (ECB, 2003).

Bir kurumsal birimin  sundugu enstrimanin mevduat benzeri
olmasinin kriteri likiditedir. Avrupa Merkez Bankasinin ayni ydnetmeligine
gobre, likidite 6zelligi ise “2.1.2.1.2. Diger Parasal Mali Kuruluslar’ baslig
altinda ayrintili bir sekilde anlatildigi Gzere, asagida belirtilen dért sarti ayni
anda tagsimasini gerektirir.

1. Transfer edilebilme
2. Gevrilebilme

3. Kesinlik

4. Pazarlanabilme

Tarkiye’de sermaye piyasalarinda mevcut olan yatinm fonlan
incelendiginde bu sarti saglayan yalnizca B tipi likit fonlardir. B tipi likit fonlar
dgclincl bélimde de anlatildigi gibi, portféylin tamami, vadesine 180 giinden
az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olugan ve portféyunin ortalama
vadesi 45 gunidn Uzerine ¢cikmayan fonlardir. Dolayisiyla bu fonlar ESA95’e
gbre mali araci degil bankalar gibi parasal mali kurulus kabul edilmektedir.

Sermaye piyasalarinda islem géren bir baska fon olan B tipi tahvil
bono fonu da, s6z konusu 6zelliklerin bazilarini tagimasina ragmen portféyin
en az yuzde 51’i kamu borglanma kagitlarindan olusur. Ayrica vadesi orta ve
uzun vadeli olarak belirtiimektedir. Yani bu fonlarin igindeki enstirimanlar 1
yil ve Ustlinde bir vadeye sahiptir. Dolayisiyla para piyasas! fonu degil mali

aracilar icerisinde yer alan yatirim fonlari igerisinde dugtntlmelidir.
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ESA95’e gbére, B tipi likit fonlarin para piyasasi fonu olarak ele
alinmasi ve parasal mali kurulug sayillmasi genis para arzi tanimi
hesaplarinda kendini géstermektedir. Parasal finansal kurulusglarin (bankalar
gibi) vadesiz mevduat hesaplari, para arzi tanimi igerisine dahil olmaktadir.
Dolayisiyla B tipi likit fonlarinin da ihrag ettigi ve bilangosunun pasifine bor¢
kaydettigi likidite agisindan mevduata benzeyen katilma belgeleri de para

arzi tanimi icinde yer alacaktir.

ESA95’e gbre parasal mali kuruluslarin kendi aralarinda yaptig
fonlama ve repo-ters repo islemleri bilangolarinda mevduat degil kredi
seklinde kaydedilmektedir. Sadece bankalar arasi degil, tim parasal mali
kuruluglarin  kendi aralarindaki s6z konusu islemleri kredi seklinde
kaydedilmektedir. Yani bir B likit fonun portféyinde olan ters repo islemi,
banka acgisindan bir ¢esit finansman yéntemidir. Banka bunu bilangosunun
pasifinde, s6z konusu fona kredi borcu olarak kaydedecektir. B likit fon ise,

bu iglemi ters repo seklinde bankalara kullandirdigi kredi olarak gdsterecektir.
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TABLO 4.10. PARA PiYASASI FONU (B TiPLIKiT FON) MUHASEBE KAYDI

PORTFOY BUYUKLUGU 100
Ters Repo 55
Bankalar 35
Araci Kurumlar 20
Kamu Bor¢. Kag. (Dogrudan Alis) 45
AKTIF

NAKIT VE MEVDUAT
Kamu Borglanma Kagidi (Dogrudan Alig)
Banka ile Ters Repo isl. Men. Kiy. Alac.
Banka ile Ters Repo isl. Men. Kiy. Borcu
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Borcu

MENKUL KIYMET PORTFOYU 45
TAHVIL ve BONOLAR 45
Kamu Borglanma Kagidi (Dogrudan Alis) 45
Banka ile Ters Repo igl. Men. Kiy. Alac. 35
Banka ile Ters Repo isl. Men. Kiy. Borcu -35
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac. 20
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Borcu -20
HiISSE SENETLERI
KREDILER 55
Banka ile Ters Repo isl. Men. Kiy. Alac. 35
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac. 20
TOPLAM AKTIF 100
PASIF
MEVDUAT (GENiS PARA ARZI BUYUKLUGUNE DAHIL) 100
YATIRIM FONU KATILMA BELGESI 100
Hanehalki 100

HiSSE SENETLERI VE DIGER OZKAYNAKLAR
YATIRIM FONU KATILMA BELGESI

TOPLAM PASIF 100

B tipi likit fonlarin portfdylerinin uluslararasi istatistiklere gore sektorel
bilangcoda nasil kayit edildigini bir 6rnek ile agiklayalim. Fon i¢inde banka ve
aracl kurumlar ile yapilan ters repo ve dogrudan aligi yapilan kamu
borclanma kagitlari oldugunu varsayalim. Fonun toplam portféy bUyUklGgu
ise 100 birimdir. Bu fonun uluslar arasi standartlarda bilango kaydi Tablo
4.10’da verilmigtir.

B tipi likit fonlar parasal mali kurulug oldugu icin ihra¢ etmis olduklari
ve yukimlulaga olarak kaydedilen yatirim fonu katilma belgeleri tutarini genis
para arzina dahil edilecek mevduat olarak kaydedilir. Aktifinde ise fon igindeki

enstrimanlar Tablo 4.10'de goéruldigu gibi kaydedilecektir. Bu islemde
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yatirim fonlarinin ters repo iglemlerinin kaydi, diger enstrimanlarin kaydinda
gore farkh bir Ozelligi vardir. Ters repo yapan B likit fon, bu islemi repo
alacagi olarak “Krediler” hesabi altinda ilgili sektdére kaydeder. Ters repoya
konu menkul kiymet repo yapan tarafin bilancosundan ¢ikmaz. Bundan
dolayr “Krediler” hesabi disinda ters isaretli olarak, s6z konusu menkul
kiymeti “Hisse Senetleri Digindaki Menkul Kiymetler” hesabi icerisinde ilgili
yere kaydetmelidir. Bdylece menkul kiymetler potféylinde herhangi bir artis
ya da azalis olmadan ters repodan elde ettigi kagitlari izleyebilme olanagina
kavusmaktadir. B likit fonlarda hisse senedi bulunmadidi igin hisse
senetlerine kayit yapiimayacaktir.

Para piyasasi fonlari &zellikleri Ulkeden Ulkeye degismektedir.
Bazilarinda Uzerine ¢ek yazilip transfer edilirken ya da baska bir gekilde
transferi miimkiin iken, bazilarinda transferinde bir kisit olabilir. Ozellikleri ne
olursa olsun para piyasasi fonlari hisseleri (katilma belgeleri) genis para arzi
icerisine konmalidir (IMF, 2000, s.60).

TABLO 4.11. TURKIYE’DE B TiPi LIKIiT YATIRIM FONLARINA AiT BUYUKLUKLER

Fondaki Yatirm
Ters Repo Fonu
Disindaki Katilma
Yatirm Belgesi
Ters Araglari Toplam Portfdy Toplam
Fon Repo Tutar Degeri Degeri Tutari
yil Sayisi  (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL)
2001 36 2073449 1028 195 3432992 3101 644 3432992
2002 45 3534434 3 879 945 8034 078 7414 379 8034 078
2003 50 3968422 7 849 393 12 151 511 11817 815 12 151 511
2004 48 6077644 12 026 746 18 087 289 18 104 390 18 087 289
2005 46 6390 881 13 370 655 19 721 856 19 761 536 19 721 856

Kaynak:SPK, 2006

Tarkiye'de B tipi likit fonlara ait genis para arzi tanimi igerisinde yer
almasi gereken degerler Tablo 4.11’de verilmistir. Yukarida anlatilanlar
Isiginda s6z konusu fonlar icerisinde yer alan ters repo tutarlari finansal
varliklar icinde kredi altinda kaydedilmelidir. Diger yatinm araglarinin
tutarlarini ise menkul degerler ctizdaninda ilgili hesaba kaydedilecektir.

Tablo 4.11°de verilen B tipi likit fonlar igersinde yer alan yatirim
fonlarinin kompozisyonu 2005 yil sonu igin ylizde 32 ters repo, ylzde 66
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kamu borglanma araglari, yizde 2 civarinda ise borsa para piyasasi araglari

seklindedir.

Burada asil énemli olan, yatirrm fonlarinin finansal yukumltlUkleri
olan topladiklari fonlardir. Bu ise katilim belgesi toplam degerine esittir. Bu
degerler genis para arzi tanimi igerisinde yer alacak bir blyUklukttr. Glnku
likidite agisindan tipki mevduata benzemektedir. 2005 yil sonu itibariyle genig
para arzi tanimi igerisinde yer alacak buyutklik 19 721 856 Bin YTL’dir.

ESA95 ve IMF’nin Parasal ve Mali Istatistikler Kitabr'’nda repo-ters
repo detayli bir sekilde anlatiimistir. Bahsi gecen kaynaklara gore repo, nakit
saglamak igin, belirli bir tarinte belirlenmis bir fiyattan tekrar satin alma
taahhtdu ile menkul kiymet satmak olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet
satan yani repo yapan paray! kullanan taraftir. Karsi taraf, yani menkul
kiymet alan yada nakit sunan tarafin penceresinden ise bu islem ters repo
olarak adlandirilir (IMF, 2000, s.29).

ESA95’e gbre, repo ile menkul kiymetten dogan tim muilkiyet haklar
nakit sunana gecer. Hatta nakit sunan menkul kiymeti satma hakkini dahi
kazanir. Ancak bu durum uygulamada, nakit elde edenin yani repo yapanin
taahh(t ettigi zamanda, menkul kiymeti tekrar satin almadigi zaman ortaya
gerceklesmektedir. Dolayisiyla uygulamada bdyle bir sey olmamaktadir.
Bundan dolay! repo kredi ile aynidir ve menkul kiymet ipotegi ile glivence
altina alinmakta ve teminatl kredi olarak adlandiriimaktadir.

ESA95, repo isleminin menkul kiymetin tim haklari ile karsi tarafa
satilmasi yerine, menkul kiymet rehin verilerek kredi saglanmasi olarak
disunUlmesini tavsiye etmektedir. Ayrica Ulkelerin genis para tanimina dahil
ettikleri ve vadesiz mevduat olarak kaydettikleri repo islemleri digsinda kalan
repo islemlerini kredi oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle repoya konu
menkul kiymetler repo yapanin, bir baska deyisle nakit elde eden tarafin
bilangosunda kalmali, pasifine ise kredi borcu seklinde kaydetmelidir. Buna
karsilik ters repo yapan yani nakit sunan taraf ise yeni bir varlik olarak kredi
seklinde bilangosuna kaydetmelidir (IMF, 2000, s.30). Bu durumda ortaya

cikan kredi blayuklgu ters repo islemlerinden alacaklar hesabina egittir.
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4.1.2.1.2. Likit Fonlar Disinda Kalan Yatirnm Fonlar

Bu caligmada B tipi likit fonlar para piyasasi fonu olarak ele alindig
icin, yatinm fonu derken B tipi likit fonlar disindaki sermaye piyasasinda

islem gbren tim A ve B tipi fonlar kastedilecektir.

Sermaye piyasalarinda islem géren B tipi likit fonlar diginda kalan
tim A ve B tipi fonlar finansal aracilar sekt6ri icerisinde siniflandinlir. Bu
fonlarin yokdmlalikleri mevduat benzeri olma kriterlerine uymadigi icin para

arzi icerinde yer almayacaktir.

ESA95’te yatirim fonlari, katilim belgesi ihra¢ ederek fon temin eden
sirket ve sirketler tarafindan olusturulmus portféylerdir. Toplamis olduklari bu
fonlari, finansal varlik ya da gayrimenkul edinerek fon ihtiyaci olan kesime
aktarirlar. Bu nedenle yatirim fonlari mali araci olarak siniflandirilir. Sadece
gayrimenkul ile ilgilenen yatinm fonlar yani gayrimenkul yatirim ortakliklari
da mali aracilar sektéri icinde siniflandirilir (EUROSTAT, 1996, s.24).

Mali aracilar sektorl igerisinde siniflandirilan  yatirrm fonlarinin
bankalar ile yaptigi repo ters repo iligkisi mevduat seklinde diastntlmektedir.
Bankanin repo ile sagladigi fonlar, banka bilangosunda “Mevduat” icerisinde
gbrunurken yatirim fonlari bu islemi aktiflerinde bankalardaki mevduati olarak
“Nakit ve Banka” icinde gbéstermektedir. Bdylece, bankalarin yakimlaliginde

para arzi tanimlarina dahil olmaktadir.

Yatirim fonlari ters repo iglemini kiminle yapiyorsa onu finanse ediyor
dense yanlis olmayacaktir.

Mali aracilar sektérl icinde yar alan yatirim fonlari portféy kaydini,
ESA95 ve IMF standartlarina gére yine bir érnekle agiklayabiliriz. Tablo 4.12
mali aracilar sektéri icerisinde siniflandirilan  yatirnm fonlarina ait,
basitlestirilmis portfdy bilgileri ve bu degerlerin uluslararasi istatistiklere gére
kaydi yer almaktadir. Portféyln toplam degeri yine 100 birim oldugunu
varsayalim. Portfdy icindeki yatirnm araglar ise ters repo, dogrudan alinan
kamu borglanma kagitlar ve hisse senetleridir. Bunlarin fon icindeki

blyUkIlGgu ise tabloda verilmistir.
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Tablo 4.12’de gérlldigu gibi, yatirnm fonu katilma belgeleri mevduata

benzemedigi icin “Hisse Senetleri ve Diger Ozkaynaklar’ hesabi altinda

pasiflestirilir. Bunun karsiliginda aktifine bilangcosunda portféylna su sekilde

aktiflestirir.

TABLO 4.12. LIKiT FONLAR HARIC YATIRIM FONLARI MUHASEBE KAYDI

PORTFOY BUYUKLUGU
Hisse Senedi
Ters Repo

Araci Kurumlar
Kamu Bor¢. Kag. (Dogrudan Alis)

Bankalar 25

100
60
30

AKTIF
NAKIT VE MEVDUAT

Kamu Borg¢lanma Kagidi (Dogrudan Alis)
Banka ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.

Banka ile Ters Repo igl. Men. Kiy. Borcu

Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Borcu

MENKUL KIYMET PORTFOYU

TAHVIL ve BONOLAR
Kamu Borglanma Kagidi (Dogrudan Alis)
Banka ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.
Banka ile Ters Repo igl. Men. Kiy. Borcu
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Borcu
HISSE SENETLERI

KREDILER

Banka ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.
Araci Kurum ile Ters Repo Isl. Men. Kiy. Alac.

TOPLAM AKTIF

PASIF
MEVDUAT (GENiS PARA ARZI BUYUKLUGUNE DAHIL)

YATIRIM FONU KATILMA BELGESI
Hanehalki

HISSE SENETLERI VE DIGER OZKAYNAKLAR
YATIRIM FONU KATILMA BELGESI

TOPLAM PASIF

25

30

70
10

60

100

100
100

100

Hisse senetlerini bilangoda finansal varliklarlar iginde

“Hisse

Senetleri ve Diger Ozkaynaklar’ igine konulmalidir. Ciinkii bir firmanin

hisselerine sahip olmak o sirket Gzerinde mulkiyet hakkini temsil eder. Kamu
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bor¢clanma kagitlarini ise hisse senetleri disindaki menkul kiymetler iginde yer

almalidir (Central Government Deposit, 2006).

Yatirnm fonlarinin yapmis oldugu repolarin bilangodaki yeri para
piyasasi fonlardan biraz faklilik arz eder. Yatinm fonlarinin, bankalar ile
yaptid! ters repo iglemi ile sunulan fonu bankalar bilangcosuna mevduat
seklinde kaydeder. Dolayisiyla yatirrm fonlari da bilangosunda bankalara
koydugu mevduat seklinde diustnip “Para ve Mevduat” hesabi igine kayit

edilecektir.

Ters repoya konu menkul kiymet, repo yapanin bilan¢gosundan
citkmadigi icin, yatirirm fonu bunu menkul degerler portféyl iginde ters repo
islemlerinden kazanilan menkul kiymet alacagi ve borcu hesaplarina ters
isaretlerle kaydedecektir. Yani ters repo ile yatirnrm fonunun bilangosuna fiili
olarak bir menkul kiymet girmeyecegi icin, bu kayit yatirrm fonunun menkul
kiymetler portféyana etkilemeyecektir. Ama ters repo islemi yatirrm fonu

menkul kiymetler portféyl hesabinda ilgili alt hesaplarda gdérinecektir.

TABLO 4.13. TURKIYE’DE LIiKIiT FONLAR HARIC YATIRIM FONLARINA AT

BUYUKLUKLER
Fondaki Yatirm
Ters Repo Fonu
Disindaki Katilma
Yatirm Belgeleri
Araclari Toplam Portfoy Toplam
Fon Ters Repo Tutar Degeri Degeri Degeri
yil Sayisi  (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL) (BIN YTL)
2001 249 548 823 1098 305 1705769 1647128 1705 769
2002 213 671 905 1256 984 1917 761 1928 889 1917 761
2003 209 1945 141 5909 578 7772757 7854 719 7772757
2004 228 746 305 5722 402 6 375 205 6 468 707 6 375 205
2005 245 1197 065 8 383 805 9424 797 9 580 870 9 424 797

Kaynak:SPK, 2006.

Tablo 4.12'de, yatirm fonlari tarafindan olusturulan portféy ve bu
portfdy iginde yer alan finansal varliklarin uluslararasi istatistikler
standartlarinda, varlik yakimlilik tablosuna nasil kaydedilecedi anlatiimigtir.
Yatirnm fonlan tarafindan olugsturulan bu portfdy karsiliginda ihrag ettigi
katilma belgeleri ile toplanan fon bulyUkligu yillar itibariyle Tablo 4.13’te

gorulmektedir. S6z konusu buyuUklUkler gunlik olarak degerlemeye tabi
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tutulmaktadir. Bu bUyUklikler ESA95 standartlarina gére yatirrm fonu
bilangosunun pasifinde “Hisse Senetleri ve Diger Ozkaynaklar’ hesabina
kaydedilmelidir. Kaydedilmesi gereken tutar ise 2005 yil sonu itibariyle
9 424 797 BIN YTL'dir. Dikkat edilirse fon toplam degerleri ihrag edilen
katilma belgeleri degerlerine esittir. GUnk( gUnlik olarak yapilan fon
degderlemesi ayni zamanda ihra¢ edilen katilma belgelerinin degerine
yansitiimaktadir.

4.1.2.2. Yatirnm Ortakliklari

Uciincii bdlimde ayrintili bir sekilde anlatilan ve menkul kiymet
yatirnm ortakligi, gayrimenkul yatinm ortakligi ve risk sermayesi yatirim
ortakhgdi seklinde tge ayrilan yatirim ortakliklari, bazi kisitlamalar igerisinde
nakit ve kiymetli madenlere de yatirrm yapabilmekle beraber, temel amaglari
menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olusan olumlu fark ile
bu menkul kiymetlerin kar paylari ve faizlerinden gelir saglamak olan ve

anonim sirket seklinde kurulan portféylerdir.

ESA95’e gore, gayrimenkul ile ilgilenen yatirim fonlari ve ortaklklar
da mali aracilar sektéri icinde siniflandirilir (ESA95, 1996, s.24).

Yatinm ortakliklari  muhasebe kayitlari  yatinm fonlari igin
anlatilandan farkh degildir. Tek farki, yatirrm fonlarinda ihrag edilen katilma
belgeleri bilangconun pasif tarafinda “hisse senetleri ve diger d6zkaynaklar”
hesabi altinda “yatirrm fonu katilma belgesi” alt hesabinda izlenirken, yatirim
ortakliklarinda katilma belgesi yerine hisse senedi ihrag edildigi icin bu
tutarlar yine ayni hesap olan “hisse senetleri ve 6zkaynaklar’ hesabi altinda
“yatinm fonlan disindaki hisse senetleri ve diger 6zkaynaklar” hesabi altinda

izlenmesidir.

Tablo 4. 14 Turkiye’de sermaye piyasalarinda islem géren menkul
kiymet ve gayrimenkul yatirnm ortakliklarina ait 2001-2005 arasindaki yillara
ait bilgiler mevcuttur. Ayrica bu yatinm ortakliklarinin toplami da
veriimektedir. Tablodan da go6ruldigd gibi, menkul kiymet yatirim
ortaklklarinin portfédy kompozisyonu yatirim fonlarina ¢ok benzemektedir.

Bilanco kayitlar da yatinm fonlari ile aynidir. Portfdy icinde yer alan hisse
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senetleri ve kamu borglanma kagitlar menkul kiymetler ctizdaninda ilgili alt
hesaba kaydedilir. Yapmis olduklari ters repo islemlerinin bilangoda gdsterimi
de yatirim fonu ile aynidir.

TABLO 4.14 TURKIYE’DE YATIRIM ORTAKLIKLARI KONSOLIDE PORTFOY BILGILERI

HS % : Hisse Senedi Orani YMK % : Yabanci Menkul Kiymet Orani
KB % : Kamu Borgalanma Araclari Or BPP % : Borsa Para Piyasasi Orani
TR % : Ters Repo islemleri Orani

Yatirnm Ortakliklari (Toplam)

Toplam Portfoy

Yil Sayl Deger Degeri HS KB TR BPP YMK Diger
(BIN YTL) (BIN YTL) % % % % % %
2001 22 128 225 126 005 51,25 23,01 22,65 3,09 0,00 0,00
2002 22 137 655 137 125 47,70 31,61 21,17 0,53 0,00 0,00
2003 23 220293 212684 51,77 32,58 12,80 2,84 0,00 0,00
2004 34 520 778 313234 52,54 38,65 7,80 1,01 0,00 0,00
2005 38 1521288 1362 332 19,68 36,17 469 0,80 0,00 38,66
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
2001 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2002 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2003 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2004 11 207 850 0 6,32 9368 0,00 0,00 0,00 0,00
2005 12 1033046 869 806 0,33 38,72 0,00 0,00 0,00 60,95
Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari

2001 22 128 225 126 005 51,24 23,07 22,65 3,09 0,00 0,00
2002 22 137 655 137 125 46,70 31,61 21,17 0,53 0,00 0,00
2003 283 220293 212684 51,77 32,58 12,80 2,84 0,00 0,00
2004 23 312928 313234 57,11 33,21 8,58 1,11 0,00 0,00

2005 26 488 242 492 526 53,24 31,76 12,81 2,19 0,00 0,00

Kaynak:SPK Sayfasli, 2006

ihragc etmis olduklari hisse senetleri ise pasif iginde aynen yatirim
fonlarinda oldugu gibi “Hisse Senetleri ve Diger Ozkaynaklar’ icersine
kaydedilir.

Yatinm ortakhklarinin  yapmis olduklari ters repo iglemleri
bankalardaki mevduat seklinde aktiflestirirler. Ters repo digindaki
enstirimanlar ise, menkul kiymetler clzdani iginde ilgili alt hesaplarda
gOsterilecektir.
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Topladiklari fonlarla gayrimenkul sektérind finanse eden ve
gayrimenkul yatirnm ortakliklari olarak bilinen kurumsal birimlerin bilanco
kompozisyonu menkul kiymet vyatinm ortakliklarina gbére farklilk
gbstermektedir. Gayrimenkul yatirnm ortakliklari bilangolarinda en blyik pay

dogdal olarak duran varliklar icinde yer alan gayrimenkuller hesabina aittir.

Menkul kiymet vyatirnm ortakliklarinin  toplam degerleri yatirim
fonlarina nispeten hentz ¢ok kucuktlr. Bir portfdy ydnetmek igin sirket
kurmak kurmak yerine yatinm fonu seklinde portfdy olusturmak Tarkiye'de
cok daha yaygindir. Ancak son yillardaki gayrimenkul sektérindeki
canlanma, gayrimenkul yatirim ortakligi seklindeki sirket sayisinda bir artisa
neden olmus dolayisiyla yatinm ortakliklari toplam bilango buyUGkIugu
artmistir. SPK verilerine gbére 2005 yil sonu itibariyle sayisi 12 olan
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin toplam degeri 1 033 046 BIN YTL olarak
kayitlara ge¢cmistir.

Sonug¢ olarak, Turkiye’de 2005 yil sonu itibariyle 38 adet yatirim
ortakhgdi seklinde faaliyet gOsteren sirket mevcut olup bu sirketlerin toplam
degeri 1 521 288 BIN YTL’dir.

4.2. Tirkiye ve Bazi Ulkelerde Mali Aracilar Sektérii ile Mevduat
Bankalarina Ait Secilmis Buyuklikler

Bu bdélimde, buraya kadar ESA95 ile uyumlu olarak Tirkiye'de
faaliyette bulunan ve mali aracilar sektdrt icerisinde kabul edilen kurumsal
birimlerin finansal tablolarindan, kullandirmis olduklari kredi ile yatirim fonlar
tarafindan ihra¢ edilen katilma belgeleri karsihdinda elde ettikleri fonun

blyUkligune ulasiimaya calisiimigtir.

AB’ye girme slrecini yagsayan Turkiye'nin, finansal sisteminin bir
parcas!i olan mali aracilar sektdérinin yerini daha net bir sekilde ortaya
koymak icin, Avrupa Ulkelerindeki s6zkonusu sektér mevduat bankalari ile

karsilastirmali bir sekilde bu baslik altinda ele alinmistir.

Bu kapsamda, Tablo 4.15'de bazi Ulkelerde ESA95 standartlarinda
olusturulan mali aracilar sektoru ile bu sektoriin adi gecen Ulkelerdeki yerinin
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daha iyi gortlebilmesi acisindan mevduat bankalarina ait bazi bayuklUkler
yer almaktadir. Tabloda yer alan, Turkiye’de mali aracilar sektériine ait veriler
TCMB ve SPK’dan elde edilen verilerden yukarida anlatilan standartlarda
olusturulmustur. Ayrica, takip eden Tablo 4.16’da bir dnceki tablodaki
baydkliklerden Uretilen ve mali aracilar sektdrine ait krediler ve bilango
blyuklUklerinin mevduat bankalari ayni blyUkliklerine olan oranlari yizde

olarak verilmigtir.

TABLO 4.15. BAZI ULKELEREDE 2004 YILI MALi ARACILAR SEKTORU VE MEVDUAT
BANKALARINA AIT SECiLMiS BUYUKLUKLER (Milyon EURO)

MALI ARACILAR SEKTORU MEVDUAT BANKALARI
YATIRIM
) FONU ) ) .
" _KRED! _~ KATILMA = BILANGO ) _ KRED! BILANGO
ULKELER [BUYUKLUGU BELGELERI BUYUKLUGU]BUYUKLUGU MEVDUAT BUYUKLUGU
Avusturya 16 569 106 749 130 737, 309 230 240 360 652 760
Belcika 24 073 89 033 193 877, 342 800 402 900 970 300
Cek Cumh. 5679 3455 13 562 33 160 54 780 86 510
Finlandiya 3377 21416 29 212 89 800 76 100 189 800
Fransa 51613 735614 9937271 1322600 1073200 4389440
Almanya 9571 836 419 8814471 3009280 2511210 6663 800
Macaristan 6225 3031 10 350 38 560 32110 60 690
italya 203 154 257 213 679174 1113 000 656 000 2328 000
Polonya 1518 8 154 15932 51730 74 260 131 900
Portekiz 31363 29 399 79 240 186 910 144 850 310 300
ispanya 81773 165 666 336 199 952 190 875500 1632330
isveg 795 79 949 127 855 130 450 130 680 351170
ingiltere 294 572 429366 2412188] 3121320 3409200 6656080
TURKIYE 4197 3497 10 221 51 970 104 790 168 080

Kaynak : European Banking Federation Page, 2006
National Accounts of OECD Countries Financial Balance Sheets, 2006

Tablo 4.15'de gorildigu gibi, mali aracilar sektdri toplam bilango
blyUkIGgu icinde en blylk pay kredi ve yatirim fonu katilma belgelerine aittir.
Krediler bu sektérin bir varhi@ iken, yatinm fonu katiima belgeleri
yokumlalagadur. Ancak, yatirnm fonlarn bilangolarinin  pasif tarafinda
gbsterilen yatinm fonu katilma belgelerinin blyUkligine esit bir finansal
varlikta, bilanconun aktif tarafinda menkul degerler portfdyl hesabinda
gbsterilmektedir.
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Tablo 4.15'de ortaya konuldugu Uzere, Turkiye’de mali aracilar
sektori bilango buydkligand Avrupa ulkelerindeki mali aracilar sektérd
blayUkligu ile kargilastirildiginda sektérin Tarkiye’de henliz kiguk oldugu
anlasiimaktadir. Turkiye'deki sektérin bilango buayikluga, Birlige 2004
yillindaki son Uye olarak giren Ulkelerden Gek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Polonya’ya yakindir. Tirkiye'de ihra¢ edilen yatirrm fonu katilma belgeleri
tutan da Cek Cumhuriyeti ve Macaristan haric diger Ulkelerin oldukca

uzagindadir.

TABLO 4.16. BAZI ULKELERDE MALi ARACILAR SEKTORU SECILMiS
BUYUKLUKLERININ MEVDUAT BANKALARI AYNI BUYUKLUKLERINE ORAN (%)

" T, BILANGO

ULKELER KREDI BUYUKLUGU BUYUKLUGU

Avusturya 5,4 20,0
Belcika 7,0 20,0
Cek Cumh. 17,1 15,7
Finlandiya 3,8 15,4
Fransa 3,9 22,6
Almanya 0,3 13,2
Macaristan 16,1 17,1
italya 18,3 29,2
Polonya 2,9 12,1
Portekiz 16,8 25,5
ispanya 8,6 20,6
isvec 0,6 36,4
ingiltere 9,4 36,2
TURKIYE 8,1 6,1

Tablo 4.15°de verilen Ulkelerdeki mali aracilar sektéri kredi ve
bilango buyUklUklerini, bankacilik sektorld ile karsilastirdigimizda Tablo
4.16’daki gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Sézkonusu tabloda goérildiga
gibi Avrupa bélgesinde, 6zellikle ingiltere, italya ve isveg'te mali aracilar
sektoéri  bilanco bOydkligld, mevduat bankalarinin yaklasik Ucgte biri
civarindadir. Bu sektér tarafindan sunulan finansman buyUdkliga ise, bazi
ulkelerde bankalar tarafindan kullandirilan kredinin ylzde 17-18'ine kadar
ulagsmaktadir.
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Bu bayudkliklerden ¢ikan sonug, mali aracilar sektérinin mevduat
bankalarina goreli blyUkligintun Turkiye’de hentz kigUk olusudur. Ancak
Avrupa Ulkelerinde bu sektdriin mali sistem icindeki pay! oldukga buyudktdr.
Bu da Turkiye'de 20-25 yillik bir ge¢gmisi olan bu sektérin yiksek bir gelisme

potansiyeli oldugunu gdstermektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Tezde mali sistem, Avrupa Ulusal ve Bolgesel Hesaplar Sistemi ve
bu Sistem tarafindan ortaya konulan mali sistem alt sektérleri hakkinda bilgi
verilmistir. Bu sektdrlerden, mali sistem iginde yer alan ve bankalar diginda
aracilik fonksiyonunu yerine getiren mali aracilar sektéri ile bu sektord
olusturan kurumsal birimler incelenmistir. Bu kurumsal birimlerin finansal
islemleri ve bu iglemlerin uluslararasi istatistik standartlarinda veri setlerine
yansitiimasi konusu anlatilmigtir. Bu kapsamda, Turkiye'’de mali aracilik
sektoru ile bu sektdri olugturan kurumsal birimlerin finansal buyukldkleri ve
mali tablolari incelenmistir. Ayrica, bu buyudkliklerin finansal hesaplar
sistemine ilavesi ile uluslararasi istatistiklere yansitiimasinin énemi ve

gerekliligi vurgulanmigtir.

Tarkiye’de yayinlanan para finans istatistikleri icerisinde mali aracilar
sektoru verileri yer almamaktadir. Bundan dolayr mali sistem verileri eksik
gosteriimektedir. Ornegin, Tirkiye'de belli bir metodolojiye uygun olarak
hazirlanan para finans istatistikleri incelendiginde, ekonomide kullandirilan
kredi blyUklUkleri icerisinde sadece bankacilik sektdéri tarafindan verilen
kredi tutarlarinin yer aldigi gérilmektedir. Ancak Tarkiye’de bankacilik kesimi
yaninda mali aracilar sektdri igerisinde siniflandirilan kurumlarda kredi
kullandirmaktadir. Dolayisiyla, mali sektér ile bu sektére ait finansal varlik ve
yukdmlalik bayUkldklerinin tam olarak ortaya konulabilmesi i¢cin mali aracilar

sektoriine ait verileri de Uretilmelidir.

Bu sektdre ait finansal verilerin Uretilmesinin bir baska gerekgesi ise,
AB ile istatistik konusundaki uyumdan kaynaklanmaktadir. AB (yelik
surecinde Birlik Ulkeleri ile istatistik mevzuatinda da gereklik arz eden uyum,
bu sektérden de veri derlenmesini ve AB standartlarinda Uretilmesini gerekli
kilmaktadir.
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Ayrica, mali istatistiklerde mali aracilar sektérl verilerinin yer
almamasi, ekonomide sekidrler arasi fon akimi ile finansal varlik ve
yukdmlaltkleri ellerinde bulunduranlar konusunda bilgi sunan finansal hesap
tablolarinin  olusturulmasinda eksiklige yol ag¢maktadir. Uluslararasi
istatistiklerde karsilastirilabilir verilerin Gheminden dolayi mali aracilar sektérl
istatistiklerinin olmadigi bir mali istatistikler seti, Ulkeler arasi mali sistem
bayUklUklerinin  6lgtimesini  glclestirmektedir. Dolayisiyla mali aracilar
sektoru verilerinin  derlenmesi finansal hesap tablolarinin hazirlanmasi

acisindan da bir gereklilik arz etmektedir.

Mali aracilar sektéri finansal hesap tablolarinin olusturulabilmesi
amaciyla bu sektére ait bilancolarin yanisira diger bilgilerde derlenmelidir.
Ornegin finansal kiralama, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinden
alinan bilangolarda bu kurumlarin hangi sektérlere kredi kullandirdigina dair
bilgilere yer almaz. Bununla beraber, mali aracilar sektort diger bir kurumsal
birimi olan yatinm fonlari tarafindan ihra¢ edilen fon katiima belgelerini
ellerinde bulunduran kesimler hakkinda da bilgi mevcut degildir. Bu unsurlar,
finansal hesap tablolarinin butinlGgu agisindan bir eksiklige yol agmaktadir.
Dolayisiyla mali aracilar sekt6rt bilangolari yaninda bu bilgilerin temini igin
ilgili kurumlar ile bu yénde bir calisma yapiimahdir.

Tarkiye’de B tipi fonlar icerisinde énemli boyutta olan ve para
piyasasi fonlari 6zelliklerini tagiyan B tipi likit fonlar, para yaratan kuruluglarin
olusturdugu sektér olan parasal mali kuruluslar sektérl icerisinde
siniflandinimalidir. Fon blyuklUkleri ise para arzi buoydkliklerine ilave

edilmelidir.
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