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Unite 8: Kisa Vadeli Finansman
isletmelerin Kisa Vadeli Finansmani

isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin gerekli olan dénen varliklar kisa siireli borglarla (satic1 kredileri, banka kredileri, repo,
finansman bonosu, faktoring vb.) finanse ederler. Isletmelerin kisa vadeli kaynak ihtiyacini genellikle; faaliyet hacmi, satis ve kredi
politikasi, sermaye yapisi ile sezonluk ve konjonktiirel faktorler belirler. Kisa vadeli kaynaklar uzun vadeli kaynaklara gore daha kisa
stirede temin edilebilir ve daha esnektir. Ancak kisa vadeli kaynaklar, geri 6deme sikliklar1 vb. nedenlerle isletme i¢in risk olusturur, yani
isletmedeki nakit akimlarindaki konjoktiirel dalgalanmalar kisa vadelerde borg¢lari karsilayamayacak diizeye gelinmesine yol agabilir.
Isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman kaynaklari alt1 grupta toplanabilir:

e Ticari Krediler,

e Geri Satin Alma Anlagmalari (Repo),

e Menkullestirme,

e Finansman bonosu,

e Banka Kredileri,

e Diger Kisa Siireli Kaynaklar
Ticari Krediler

Ticari krediler (satic1 kredileri), nakit 6deme yapmadan, saticinin aliciya belirlighii 6demejsiirest tanimasidir. Bu
borg¢lanma tiiriinde vade farky, ilgili sektordeki aliskanliklara, pazar faiz oranlatina ve'satict ya’da alicinin pazarhk
gliciine gore belirlenir. Uygulamada her is kolu icin farkli 6deme siirelegi olusmustum Satici kredilerine faiz
uygulanirken vade farki seklinde aylik yiizde oranlar hesaplanir. Ornegin aylik %3 vade farki uygulanan bir kredili
alimin yillik maliyeti %3x12=°/036 olarak hesaplanir. Vadeli mal alimi, ‘pesin 6deme Iskontosundan yararlanma
imkanini ortadan kaldirir. Pesin 6deme Iskontosu uygulamada dnemli bir yergsahiptir ve isletme karliligi tizerinde
biiyiik rol oynamaktadir. Kredi sunan firmalar agisindangu krediler bir satigjartirma araci sayilir. Ozellikle sermaye
yapisi zayif kiiclik ve orta boy isletmelerce sik kullanilan, bu tiir kredilerifgtéminati, firmanin ticari itibaridir.

Likiditesi yetersiz bir sirket banka kredisi kullanarakipesin’6demeyiskontosundan yararlandiginda, kredi mali-
yetini (k) su sekilde hesaplanir:

iskontoOrani 360

e +
100 — iskontoOran:  krediSiresi — iskontoOrani

Pesin 6deme Iskontosunun getirisi ve kredifaizi birbirlerine zit diisen kavramlardir.

Geri Satin Alma Anlagmalar (Repo)

Repo, bir menkul kiymetin belli birtarihte ve belli bir fiyattan geri alim taahhiidii ile satimidir. Menkul kiymeti geri satmak tizere alan
tarafin yaptigl islem de texs repo olarak‘adlandirilmaktadir. Repo’yu diger araglardan ayiran en temel 6zellik, gercek vadenin alici ve
saticinin ihtiyaglarma gorexkisaltilmasidir. Repo islemlerinde satilan menkul kiymetler: devlet tahvilleri, hazine ve banka bonolary, ¢esitli
bor¢lanma senetleri ilelpiyasada ya da borsada islem géren VDMK harig¢ diger bor¢lanma senetleridir. Gecelik repo islemlerinde vade bir
giindiir. Beljrsiz birivade igin yapilan islemler ise agik repo olarak bilinir. S6zlesme herhangi bir tarihte taraflardan biri veya her ikisi
tarafindan sonajerdirilebilir. Borsa Istanbul’a {iye repo yapma yetkisi olan araci kurum ve bankalar araciligiyla islemler yapilr.

Menkullestirme

Menkullestirme bir”diger ismiyle "varliga dayali menkul kiymet (VDMK)", gelecekte gerceklesecek belirli nakit akimlar1 giivence
gosterilerek, finansal piyasalardan bor¢lanma olanagi saglayan bir yontemdir. Alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet ¢ikarilmasi
islemidir. Likiditenin artirilmasj, faiz riskinin azaltilmasi ve finans kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi vb. faydalar saglar. Gayrimenkul ipotegi,
otomobil ve tiiketici kredileri, senetli alacaklarin degerleri karsiligi menkul kiymet ihraci en ¢ok bilinen 6rnekleridir. Uygulamada; 6deme
aktarmali tahviller, varliga dayah tahviller, varliga dayali finansman bonosu ve ayricalikli pay senedi seklinde goériilen varliga dayali menkul
kiymetlerin kullanimi yaygindir.

Finansman Bonosu

Finansman Bonosu, kisa siireli bor¢ kaynaklari icinde firmalarin genellikle maliyeti en diisiik olan ve maksimum bir y1l vadeli olabilen
menkul kiymet ihracidir. Finansman bonolarini, anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesekkiilleri, mahalli idareler ile ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler ¢ikarabilir. Bonolar;

e Atipi: Garantisiz
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e B tipi: Ortakhiga kargi taahhiit edilmis ve banka kredisi ile desteklenmis
e ( tipi: Banka garantili
e E tipi: Hazine garantisi ile ¢ikarilan

e F tipi: Bagka bir anonim sirketin 6deme garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolar:

olarak siniflandirilir. Finansman bonolar: diger kisa vadeli bor¢lanmalara gore en esnek olanidir. Finansman bonolarinin satis fiyati
basit i¢ ve dis iskonto ya da bilesik Iskonto metodu ile hesaplanabilir. Basit i¢ iskonto metodu su sekildedir:

Finansman Bonosunun Nominal Deger

Finansman Bonosu Satig Fiyati =
faiz oram * vade

1+
360
Basit dis iskonto metoduna gore ise hesap su sekildedir:
” " ; . ci Vade
Finansman Bonosu Satts Fiyati = Finansman Bonosunun Nom Degeri = |1 = faz oran * 360 d
A
Banka Kredileri
Bankalar miisterilerine kredi vermeden 6nce kredibilite anali pmaktadirlar. Kr analizi Ingilizce bas harfleriyle 5 C kuralina

gore yapilir: Karakter, kapasite (capacity), kapital (capital), tem

llaterawe kosullar (conditions). Ticari bankalar tarafindan
miisterilere sunulan krediler degisik acilardan sinifland

Nakdi Krediler

Vade sonunda faizi ile birlikte geri alinmakizere tii e silere bankalarca kullandirilan kredilerdir. Nakdi krediler tiirlerine
gore oncelikle tiiketici kredileri ve ticari kredile i ye ayrilir. Ticari krediler firmalarin kullandig krediler olup borglu cari
hesap, spot kredi, dévize endeksli kredj, isletme redisi, doviz kredisi, Iskonto kredisi, ve kredili mevduat hesabi seklinde

sunulabilirler. Cari Hesap Kredisinde banka, miiste e belirli bir limite kadar kredi acar; miisteri ise gereksinmelerine gore hesaptan
para ceker, kredi de bu sekliyle bir cari h puritiliir. Daha ¢ok kisa stireli olan cari hesap kredisi, genellikle calisma sermayesi
gereksinmesinin karsilanmasinda ilgili komisyon oranina gore ticret alabilir, ipotek, cek veya kefalet gibi teminatlar
isteyebilirler. Cari hesap kredileri, lzemesi, sezon kredisi, ara (képrii) kredisi, gecici likidite darbogazinin finansmani gibi

konularda kullandirilir. Sad rsilifinda sunulan ve cari hesap seklinde calisan kredilere agik kredi denilir. Bu krediler
giivenilir miisterilere sunula dilerin 6nemli bir b6liimiinii olusturur. Teminatsiz verilmesi sebebiyle riskli oldugu diisiiniilen
acik kredilerde risk sad e sunularak, miisteri secimiyle azaltilmis olur. Agik krediler ihracat hazirlik, akreditif teminati
ve kasa kolaylig1 s
Diger bir kredijtii esap seklinde agilan senetler karsilig1 kredidir. Zaman icinde degeri diismeyen ve kolayca paraya
doniistiiriilebil ehini karsiliiginda verilen bir kredi tiiriidiir. Bu amagla vadesi en ¢ok 181 giin olan bonolar yaygin olarak

Rehinde rin itfa edilmemis olmasi, lzerine mahkemece yasak konulmamis olmasi, nama yazili olanlarin defterde
kaydedilmis o 1vb. 6zellikleri tasimasi gerekir. Yurtici bankalarin yani sira yurtdisi bankalardan da kredi

kullanabilmektedirler. Bankalar sermaye yeterlilik oranlarini yiikselterek daha risksiz bir yapiya erisebilir fakat bu durum firmalara
sunduklari kaynaklarin azalmasina yol acabilir.

Spot Kredi
Firmalarin kisa stireli ihtiyag¢larini karsilamak i¢in aldigi, vadesi gelince tek seferde 6demesi yapilan kredilerdir. Spot kredilerde ara

0deme olanag: yoktur. Faiz orani hesap agilisinda belirlenip sabitlenir, boylelikle vade sonunda 6denecek faiz tutar1 bellidir. Spot
krediler maksimum 360 giine (spot doviz kredileri 18 aya) kadar kullanilabilir. Faiz 6demeleri, kredinin vade sonunda olabilecegi gibi,
kullanim tarihinden itibaren tiger aylik donemlerin sonunda da yapilabilir. Déviz kredilerinde oldugu gibi, taahhiit kapamasi yapildig
takdirde; vergi, resim, har¢ ve fon muafiyeti igerir.

Istira-Iskonto Kredileri

Ticari islemden dogmus fakat heniiz vadesi gelmemis ticari senetlerin nakde ¢evrilebilmesine yarayan bir kredi sistemidir. Uygulamada
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senet kirdirilmasi olarak bilinir. Bankalar, bir yandan kredi kapasitelerini arttirirken, diger yandan miusteri gereksinmelerini karsilarlar.
Odeme yerinin belediye sinirlar1 dahilinde olup olmamas, senetlerin iskonto veya istira yoluyla kabul edilmesini belirler. Ayrica, krediye
konu olan ¢ek/senedin ticari bir islemden dogmus olmasi ve senetlerin temlik cirosu ile devredilmesi gerekir.

Rotatif Nakit Krediler

Belirlenen vade ve limit icinde kalinarak, imza karsilig1 istenen zamanda ve miktarda para g¢ekilmesine, istenilen zamanda ise
kredinin kapatilmasina olanak veren avans niteligindeki kredi tiirtidiir. Faiz 6demeleri genellikle 3 ayda bir kredi kapamasi sirasinda
yapilr.

Prefinansman Kredisi

Ticari bankalar uluslararasi ticarette kullanilmak iizere miisterilerine akreditif (malin yurda gelmesine kadar verilen avans) ve
prefinansman ile ihracat ve déviz kredileri kullandirirlar. Prefinansman kredisi, isletmenin yurtdisindan aldig1 doviz kredilerinin vade
sonunda tekrar doviz olarak geri 6denebilmesi i¢in bankanin verdigi bir garantidir. Vadeleri genellikle en fazla 1 yildir. Prefinansman
kredisinin isletmelere sagladigi avantajlar; fhracati énceden finanse etme olanagi, Sagladig1 déviz girdisine oranla flaliyet avantaji, &
esasina dayali kredilere gére maliyet avantaji, Siiresinden énce hesabin kapatilmasi halinde faizsiz déviz kulfanma olanagi, Thrag
bedellerinin tahsil edilmesiyle kapatilabilmesidir.

Déviz Kredileri ve Dovize Endeksli Krediler

Bir ddviz cinsi {izerinden faiz belirlenerek alis1 yapilip Tiirk Lirasi olarak kullandirilan kredilerdir. {fhracatitaahhiidii icerir.

Doviz kredisi, dovize dontisii olan islemlerin finanse edilmesi i¢in kullandirilir ve kredi anaparasi ile faizlerinin doévizle 6denmesi
gerekir. Doviz kredisi faiz orani, banka ile miisteri arasinda serbestce kararlastirilir. Dovizikredisinimymaliyet? asagidaki gibi formiile
edilebilir:

k= Libor + Spread + Banka Ucret ve Komisyonu

Kredinin anapara ve faiz 6demeleri vade i¢inde genellikle d6viz kazandirici islemlerle kapatiliry

Dovize Endeksli Krediler, limiti belli bir d6viz cinsine endekslenen ve bu limjfle stnirli elarak bor¢lanma tarihindeki doviz alis kurlar:
tizerinden olarak 6denen, geri 6demesi ve faizi endekslenen doviz cinsi ve tutarina gore hesaplanarak olarak tahsil edilen kredilerdir.
Doviz kredilerinden farkh olarak ihracat taahhiidii s6z konusu olimadigindan taahhiit agif ve yaptirim yoktur.

Eximbank Kredileri: Thracatin gelistirilmesi icin Tiirkiye Thraeat Kuédisi Bankasi A.S. (Eximbank) tarafindan verilen gesitli kredi
paketleridir. Eximbank kredileri vergi, resim, har¢ #€ fofidan muaf olduklar: i¢in ihracatgilara diisiik maliyetli fon imkani saglar.
Genellikle ugak, gemi alimi, niikleer enerji santrali yapimi ve kutulmasigibi uzun zaman alan biiyiik sanayi tesislerinin finansmaninda
dogrudan krediler kullandirilir. Eximbank, ticari bankalarin riskli olmalar1 nedeniyle kredilendirmedikleri miisterilerinden uygun
gordiikleri lehine garanti vererek ithalat¢inin kredi almasini saglamaktadir.

Diger Kisa Siireli Kaynaklar

Avans 6demesi, kredinin bir defada tiimiini verilmesi ve siiresi sonunda bir defada geri 6denmesi kosulu bulunan kredi bigimidir.
Miisteri tutarin tiimiinii bir defada bankadan ¢ektiginden kredinin tiimiiniin

kullanmadiginda bile toplam kreditutariiizerinden faiz 6demesi gerektigi gibi bazi sakincalar dogurabilir.

Takas yonteminde malin mal ile degisimi elur, para kullanilmaz. Kliring takasin gelismis bir seklidir, islemler kliring ofisi ile merkez
bankas1 denetiminde gergeklesir

Dengeleme gelismis tilkelerin‘azgelismis iilkelere ileri teknoloji mallarinin satisini 6zendirmek igin kullanilir.

Geri-alim,. dengelemenin baska bir‘seklidir, ihra¢ edilen mallar, bu mallar aracilig: ile iiretilen triinler ile 6denir. Aktarma, karsi
alim ve dengeleme yontemleri bagh ticaret sekilleri arasinda yer alir.

Gayri NakdiKrediler:

Herhangi birisin yapilmasinin, mal tesliminin veya bor¢ 6demesinin garantisi verilmesi tarzinda kullandirilan parasal olmayan
kredilerdir,

Teminat Mektuplar

Teminatpmektubt ile ticari bankalar, bor¢lunun istlendigi yiikiimliligiin yerine getirilmemesi halinde, alacakliya teminat
mektubunda yazih olan tutar1 6demeyi taahhiit eder. Isletmenin kredibilitesini gdsterdigi icin nakit teminat vermeden is yapabilme
olanagi saglar. Isin niteligine gore, siireli ya da siiresiz olarak diizenlenebilen teminat mektuplari i¢cin miisteriden faiz yerine, mektubun
vadesi ve tiiriine gore belirlenen oranlar {izerinden, 6zel durumlar disinda 3 ayda bir teminat mektubu komisyonu tahsil edilir.

Kabul Kredisi (Banka Kabulleri)

Kabul (aval) kredisi, ithalat¢1 firmanin mal teslim almasindan sonra, saticiya polige lizerinde belirtilen tarihte 6deme yapilmasin
icerir. Banka parasal 6deme yerine, belirli bir limite kadar miisterisi tarafindan tizerine ¢ekilecek poligeleri, kabuliine iliskin a¢iklama
yazarak, itibarini lehdarm emrine sunar. Kabul kredisi sayesinde ihracat¢i yeterli bilgiye sahip olmadig1 uluslararasi miisterisinin 6deme
yaplip yapmayacagl konusunda tereddiit etmez ve ¢ekinmeden satis islemini baslatir. isin niteligine gore, stireli ya da siiresiz olarak
diizenlenebilen teminat mektuplari i¢in miusteriden faiz yerine, mektubun vadesi ve tiiriine gore belirlenen oranlar iizerinden, 6zel
durumlar disinda 3 ayda bir teminat mektubu komisyonu tahsil edilir.

Referans Mektuplari
Taahhiit isleri ile ugrasan vb. kredili miisterilere banka, nakit giicline sahip olduklarini belirtir mektuplari diizenleyebilir.
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Uluslararasi Ticarette Odeme Sekilleri

Saticiile alicinin farkli tilkelerde bulunmalars, birbirlerini yeterince tanimamalarsi, farkli ekonomik yapilar, vb. uluslararasi ticaretin daha
riskli olmasina ve farkli 6deme yontemleri kullanilmasina sebep olur.

Pesin Odeme:

Ihracatgiya mal bedeli 6denir ve ihracatcinin bedeli tahsil ettikten sonra mali ithalatciya géndermesi beklenir. Bu sistemde ithalatci
saticlya giiven duyar, yani ithalatgi risk iistlenir fakat ihracat¢1 giivenceye alinir.

Mal Mukabili Odeme
fhracatci bedelini tahsil etmeden mal yiikler. Acik hesap olarak da adlandirilir. ithalatcinin vadesinde édeme yapmamasi riskini
ihracatgi tistlenir. Ancak ihracatgilar ihracat sigortasi ile bu riskleri azaltir.

Vesaik Mukabili Odeme
Vesaik mukabili 6deme yodnteminde, ithalatgt mah teslim almak igin ihtiya¢ duydugu belgeler i¢in 6deme yapar. ithalatgidan alman

6deme garantisinden sonra mallar teslim edilir. Odeme tekrar bankalar kanali ile ihracatciya ulasir. Bankalar islemleri kolaylagtirir
ancak ithalatginin 6deme yapmamasi riskini tistlenmezler.

Akreditif

Akreditif, ihracatginin mali sattigl anda bedelini almasini ve ithalatginin bedeli 6dedigi anda mala sahip olmasim saglayan bir
yontemdir. Akreditif, uluslararasi ticarette, taraflarin kaygilarini en aza indiren yontemdir. Akreditif 6deme’sisteminde‘bankalar riski
ustlenerek, hem ihracat¢iy1 hem de ithalatgiy glivence altina alirlar.

Akreditifin agilmasi esnasinda alici, bankasina basvurarak proforma faturayi verir. Banka alic1 ile;anlasarak akredifif teminatini ve
ithalat icin a¢ilacak akreditifi nasil finanse edecegini belirler. A¢ilan akreditif lizerine satic1 belirtilen mallaw sevk eder. Saticy, sevkiyatin
yapildigini gosteren belgeleri bankaya gonderir. Banka akreditif tutarini ihracatgiya 6der ve mallar giimrikten cekilir.

Akreditif tiirleri su sekildedir:

Déniilebilir (Kabili Riicu) Akreditif: {thalatc1 tarafindan, ihracatgiya haber verilmeden, her zaman iptaledilebilir. Thracatg1 agisindan
yliksek risk tagir.

Déniilemez (Gayri Kabili Riicu) Akreditif: Siiresinden énce bankanin onay1 alinmadan iptalimiimkiin olmayan yéntemdir. thracatgi
O6deme riskine kars1 korunur.

Teyitli Akreditif: [hracate1 poligenin 6denmesi konusunda bankadan teminat vermesiniigtedigi akreditiftir.

Rotatif Akreditif: ithalatgiya periyodik olarak aym firmadan aldig1 mallar icinyiiksek thaliyetlerden kurtulma, kiigiik partiler halinde
akreditif agma ve kendiliginden yenileme firsat1 saglar.

Devredilebilir Akreditif: fhracatg1 akreditifin ikinci lehdagtarafifidan kullanimina izin verilebilir. Araci ihracatcilarin kendi
akreditiflerini, mallar1 temin ettikleri kuruluslara devietmeélerini saglar.

Red Clause Akreditif: ihracatciya acik kredi seklinde avans vésilmesidir. Avans, ihracatginin hammadde satin almasi vb. kullanilir.

Green Clause Akreditif: Thracatgimin mal sevkindén\énce akreditiften tahsilat yapmasina izin verir.

Karsihkli (Back To Back) Akreditif: hracatginin, bibiilkeden aldigi mali diger bir iilkeye satmasi vb. durumlarda, agilan akreditif
garanti gosterilerek, malin alindig1 tedarikgiiciimyeni birakreditif agilir.

Stand-By Akreditif: Genellikle miiteahhitlik), sozlesmelerinde kullanilan daha ¢ok bir garanti araci niteligi tagiyan yontemdir.

Faktoring

Faktoring, isletmelerin kredili satig haklarini faktering sirketine devrederek; bu sirketin kendisine sagladigi alacaklarin tahsili, takibi,
muhasebe ve on ddeme hizmetlerinden: yararlanmasidir. Faktoring'in isletmelerin faydalanmasi agisindan ii¢ temel fonksiyonu,
finansman, hizmet ve risk tstlenmedir-“Faktoring, vadeli alacaklara hareket ve likidite kazandiran ve “nakit” girisi saglayan bir
yontemdir.

Faktoring Tiigleri

Fatura (inveice)ifaktoringi, risk iistlenilmeyen, saticinin faktoring sirketi nezdinde alacagini pesin tahsil ettigi yontemdir. Kapali
(undisclosed) faktoringte ) miusterilerin faktoring isleminden haberi olmaz. Belirli mevsimlerde yogunlasan firmalar sezonluk
faktoringi kulllanirlar. Odemenin dogrudan faktoring sirketine yapildig1 ancak faktériin risk iistlenmedigi sekle toptan (bulk) faktoring
denivg¥ade (maturity) faktoring’ de hizmet ve giivence fonksiyonlari vardir, fonlama gorevi yapilmaz. Acente faktoring’in ilk tiiriinde
finansmanjyve risk, ikinei tiiriinde giivence ve fonlama fonksiyonlari bir arada yiirttilar. Yurtici islemlerin yani sira uluslararasi faktoring
hizmeti de verilmekte ve gittikce onem kazanmaktadir. Full Servis Riicu Edilemez Faktoring, iiretici ile faktor arasinda diizenli ve siirekli
bir anlagma niteligi tasir.
Aciklanmamis faktoringde, isletme, fak- toring anlasmasinin gizli tutulmasin ve full servisin tiim hizmetlerinden yararlanmayi
isteyebilir. Ayr1 bir pazarlama sirketi kurularak, faturalar sirket adina diizenlenir. Finansman, hizmet ve riskin tistlenildigi faktoringe
gercek faktoring , faktoriin risk iistlenmedigi faktoringlere ise gercek olmayan faktoring denilir.

Faktoringin Maliyeti
Faktoring maliyeti, komisyon ve firmaya avans 6denmesi yapildiginda olusan faiz olarak iki kisimdan olusur. Riske gore komisyon,
faturanin % l'i ile %3l arasindadir. Avans 6demesinin faizi ise cari faiz oranina baglidir. Uluslararasi faktoringde iskonto orani Libor,
Prime rate, Hibor veya Sibor faiz orani gibi uluslararasi standartlar ve bor¢lunun ek risk marjina goére hesaplanir.
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Faktoringin Yararlari
e Faktoring yontemi finansman kaynagini esnek hale getirir.
e Alacaklar fonlarinin vadesinden dnce ¢6ziilmesine, bagka alanlarda kullanilmasina olanak saglar.
e Faktoring kurumunun diger hizmetlerden de yararlanilabilir.

e Firmanin bilangosu tlizerine etkisi, aktif kismindaki alacaklar: diisiirme seklinde olur.
e Firmalar nakit akisina yonelik daha iyi planlar yapabilir.
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