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PARANIN ZAMAN DEGERI

Prof. Dr. Ramazan AKTAS

“Bu dokiiman, Orta Anadolu Kalkinma Ajansi’nin destekledigi TR72/22/TD-1/0027 Referans
Numarali “imalat Sanayi Finansal Yetkinlik Projesi” baslkl proje kapsaminda
hazirlanmistir. icerik ile ilgili tek sorumluluk TOBB Ekonomi ve Teknoloji

Universitesi Suirekli Egitim Arastirma ve Uygulama Merkezi'ne aittir ve Orta Anadolu
Kalkinma Ajansi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’nin goruislerini icermemektedir.”
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Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Icerik

Faiz Kavrami

Basit Faiz

Bilesik Faiz

Buglinkl Deger
Nominal ve Reel Faiz
Esit Odemeler

Esit Odemelerde Buglinkii Deger ve Gelecek Deger
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Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Icerik

Dénem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Ddnem Basi Esit Odemelerle Bir Borcun itfas

Esit Anapara Taksitleriyle Bir Borcun Itfasi

Taksitlerin Belli Bir DGnem Sonra Basladigi Borg Itfalari

Balon Odeme



..J GENEL M U D U RL U G U entral Anatelia Development Agency . G-ENC
ISTIHDAMI

AJANSLARI | TEMASI

- “ 0 R A “ _{-I‘/__:.-‘.- [ ] Lj
Y Orta Anadolu : f trekli Egitim Arastirma
({2} KALKINMA AJANSLARI " Kalkinma Afame, L4 Sts /\ TOBB ETU | Zoet S ieieen

Faiz

Faiz en yalin anlamiyla mali fonlarin (paranin) maliyetidir.

Eger bir kisi tuketimini ya da bir kurum faaliyetlerini veya yatirrmlarini
finanse etmek icin yeterli fona sahip degilse, bunu fon fazlasi olan kisi
veya kurumlardan ileride geri 6demek kosuluyla saglayacaktir.
Baskalarindan 6diing aldigi bu fonlari kullanan kisi ve kurumlar bunun
karsiliginda faiz 6deyeceklerdir.

Fon fazlasi olanlar borg vererek fonlarinin kullanimini baskalarina faiz
geliri karsiliginda devretmekte, fon eksigi olanlar da gerekli olan fonlari
faiz odeyerek temin etmektedirler.
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Faiz

Fon fazlasi olanlarin elde ettikleri faiz miktari ile fon
kullananlarin 6dedikleri faiz miktari (F) tGic unsura baghdir:
o A = Odiinc verilen veya alinan fon miktari anapara

> n = Fonun ne kadar bir stire icin 6ding alindigini belirten vade
o | =Faiz oranidir (i). Faiz orani degisik bilesenlerden olusur.

Faiz orani s6z konusu bilesenler cinsinden asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

i = Paranin zaman degeri + enflasyon riski primi + geriye 6deyememe riski
primi + likidite riski primi + vade riski primi + kur riski primi
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Faiz

Paranin zaman degeri: Gercek anlamda faizin karsiligl paranin zaman degeridir.

Enflasyon riski primi: Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki artistir. Enflasyonun en
onemli etkisi paranin alim giciinit distrmesidir.

Geriye 6deyememe riski primi: Borc alan kisi ve kurumlarin aldiklari borcun
anaparasini ve faizini zamaninda 6deyebilme kabiliyetine gore belirlenen risk primidir.

Likidite riski primi: isletmeler bazen tahvil ve finansman bonosu gibi borclanmayi
temsil eden menkul kiymetler ihrag ederek piyasadan borglanirlar. Eger bu menkul
kiymetler kolaylikla piyasa degerinden nakde donustirilebiliyorsa likiditesi ylksektir,
aksi halde likiditesi diisuktir. S6z konusu menkul kiymetlerin kolaylikla nakde
donusturulebilmesi icin ikincil piyasada fazla bir zorlukla karsilasmadan satilabilmeleri
gerekir. Hazine bonosu ve devlet tahvili likiditesi oldukga ylksek bor¢lanma araglaridir.
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Faiz

Vade riski primi: Uzun vadeli borclanma araclari faiz riskine daha fazla maruz
kalir. ClinkU, piyasa faiz oranlari arttiginda hazine bonosu, devlet tahvili, 6zel
kesim tahvili gibi borclanma araclarinin piyasa degeri diser.

Kur riski primi: Hesaplamalarini yabanci para birimi Gzerinden yapan
yatirrmcinin, 6diing verilen para biriminin yabanci para birimlerine karsi olasi
deger kaybi riskine karsi talep ettigi risk primidir.
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Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Faiz Cesitleri

Faizi cesitli sekillerde siniflamak mumkinddr.

o Basit Faiz: Vade sonunda sadece anapara Uzerinden elde edilen
faiz

o Bilesik Faiz: Vade sonunda faizin anaparaya eklenerek anapara
+ faiz toplamina yeniden belli bir stire icin faiz yurutilmesi
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Faiz Cesitleri

Faiz ile ilgili olarak belirlenen siirenin de uygulamalarda
farklilastigr gortulmektedir.

o Ticari Faiz: Faiz 360 glin Gzerinden hesaplanir.

o Gergek Faiz: Faiz 365 glin Gzerinden hesaplanir.
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Basit Faiz

Belli bir anapara miktari esas alinarak, belli bir stire icin, belli bir
faiz orani Uzerinden hesaplanan faize basit faiz ismi verilir. Basit
faiz, ilgili donem sonunda elde edilen faizdir. Daha once de
belirtildigi gibi, basit faiz hesaplanirken, dénem sonunda elde
edilen faizin anaparaya eklenmesi ve bir donem daha yatirilmasi

s6z konusu degildir.
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Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Basit Faiz

Faizin asagidaki unsurlardan olustugu daha once belirtilmisti:

° Anapara, A

o Faiz Orani, i

o Slre (vade), n
o Faiz, F
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Surekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Basit Faiz

Nominal faiz “bir yillik basit faiz oranina” verilen isimdir ve
bankalar degisik vadelere iliskin faiz oranlarini hep nominal faiz
cinsinden ifade ederler. Diger bir deyisle, nominal faiz
bankacilikta mevduat ve kredi faiz oranlarini verirken kullanilan
“standart oran” olarak da ifade edilebilir.
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Basit Faiz

Nominal faiz icin kullanilan faiz oranlari gunluk, aylik ya da yillik
olarak ifade edilebilir.
> Ornegin, tlkemizde bankalar mevduat faiz oranlarini yillik, ancak

tuketici kredisi veya konut kredisi faiz oranlarini aylik olarak ilan
etmektedirler.

Bu farkliliklarin hesaplamalarda dogru kullanilabilmesi icin faiz
oraninin sure ile birlikte dikkate alinmasi ve ona gére oranin
formullerde kullanilmasi gerekmektedir.

[/

oranini yillik faiz orani “r” ile

o7
I

Donemlik faiz oranini ifade eden
iliskilendirerek hesaplamak gerekir.
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Basit Faiz

Faiz orani ylizde olarak ifade edilir (%20 gibi).

o Sure yil ise donemlik faiz orani;

o Sure ay ise donemlik faiz orani;

o Sure gun ise donemlik faiz orani;
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Basit Faiz
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Basit Faiz (Ornek)

Bay A, tasarrufu olan 10.000 TLyi bir bankaya yatirarak
degerlendirmek istiyor. 60 glin sure ile degerlendirecegi
paraya banka yillik %15 faiz uygulamaktadir. Buna gore Bay
A bankaya yatiracagi bu paraya iliskin ne kadar faiz alacaktir?




o Fo
i KALKINMA AJANSLARI ORAN: Anadoly ‘, St S @ T OBB ETU Sireki Egitim Arastrma
w#/) GENEL MUDURLUGU Kalkinma Ajansi GENC LUDD E1U | Ve lyguama verkez:

Basit Faiz (Ornek)
Sdreyi 60 gun alirsak;

Siureyi 60 glin yerine 2 ay alirsak;
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Bilesik Faiz ve Gelecek Deger

Donem sonunda, anaparaya o donemde elde edilen faizin
eklenerek yeniden yatirilmasi durumda bir sonraki dénemde elde
edilen faize bilesik faiz dendigi daha once ifade edilmisti. Bir
sonraki donemde; anapara, 6nceki donemde elde edilen faiz
miktari kadar arttigindan elde edilen faiz de daha fazla olmaktadir.

Cunkdi, bir sonraki donemin faizi artan anapara miktari
uzerinden hesaplanmaktadir.
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Bilesik Faiz ve Gelecek Deger

Bilesik Faiz ile Gelecek Deger su sekilde hesaplanir:

Gelecek deger (GD), ingilizce karsiligi olan FV (Future Value)
kisaltmasi ile de gosterilmektedir.
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Bilesik Faiz ve Gelecek Deger (Ornek)

Bay B, 10.000 TLlik tasarrufunu bankaya yatirarak degerlendirmek
istiyor ve %15 yillik faiz Gzerinden bir yil vadeli hesap actiriyor. Bay
B, bankadaki parasina Uc¢ yil hic dokunmazsa, hesabinda tcunci
yilin sonunda kag¢ TL olur?
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Bilesik Faiz ve Gelecek Deger (Excel)

GD(oran;donem_sayisi;devresel _odeme;bd;tlir)
FV(rate;nper;pmt;pv;type)

Oran (rate) = uygulanacak donemsel faiz orani
donem_sayisi (nper) = kac donem icin hesaplama yapilacagi
Bd (pv) = anapara miktari

devresel _odeme (pmt) = Esit 6deme (anniite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

tur (type) = Esit 6deme (anntiite) hesaplamak icin kullanilir. BF hesaplanirken
bos birakilir.

Ornegi Excel ile cdzmek istersek; [=GD(O,15;3;;-1000O;O) ]

15.209 TL sonucuna ulasiriz.
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Bilesik Faiz ve Buglinkii Deger

Buginku deger, gelecekteki bir tutarin belli bir iskonto orani ile
bugunku degerini bulmaya yarayan bir hesaplama bicimidir.
Ornegin, “Uc yil sonra elde edilecek (tctinci yilin sonunda)
10.000 TL'nin buglinkl degeri ka¢ TLdir?” sorusunun cevabi
bugunki deger formula yardimiyla bulunur.
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Bilesik Faiz ve Buglinkii Deger
Bilesik Faiz ile Bugtinki Deger su sekilde hesaplanir:

g N
GD
(Bugtinkt deger) BD =
(1+i)"
\ /

o7
I

iskonto (faiz orani veya sermaye maliyeti) oranidir.

Bugiinki deger, Ingilizce karsiligi olan PV (present value)
kisaltmasi ile de gosterilir.




¥

(775 KALKINMA AJANSLARI Orta Anadolu S ’ T | Siirekli Egitim Arastirma
M :} GENEL MUDURLUGU " Kalkinma Ajansi C}N,C tS A TOBB ETU | &oitma veres

isTiIHDAMI

____________
AJANSLARI | TEMASI

Bilesik Faiz ve Buglinkti Deger (Excel)

BD(oran;donem_sayisi;devresel 6deme;gd;tlr)
PV(rate;nper;pmt;fv;type)

Oran (rate) = uygulanacak donemsel faiz orani
donem_sayisi (nper) = kagc donem icin hesaplama yapilacagi
gd (fv) = gelecekte elde edilecek miktardir

devresel _o6deme (pmt) = Esit 6deme (anndiite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

tur (type) = Esit 6deme (anniite) hesaplamak icin kullanilir. BF hesaplanirken
bos birakilir.

Ornegi Excel ile g6zmek istersek; [=BD(0,15;3;;-1000O;O) ]
22832,25 TL sonucuna uIa§|r|z.
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Bilesik Faiz ve Bugtlinkii Deger (Ornek)

Bay C, 1 dénem sonra elde edecegi 1.150 TL'nin %15 iskonto orani
ile buginku degerini hesaplamak isterse;

Buglinkii Deger =1.150/ (1+0,15)!

L =1.000 TL )

Burada dikkat edilirse; gelecek yil ya da 1 yil demek yerine 1
dénem ifade§i kullanilmistir. Dénem her zaman yila esit
olmayabilir. Onemli olan dénem ifadesi ile o doneme ait iskonto

oraninin kullanilmasidir.

Excel ile '=BD(0,15;1;;-1150;0) |
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Bilesik Faiz ve Bugtlinkii Deger (Ornek)

Bay C, 4 donem sonra elde edecegi 4.500 TL'nin %10 iskonto orani
ile buglinkli degerini hesaplamak isterse;
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Bilesik Faiz ve Faiz Orani (Ornek)

Bay B, 10.000 TLlik tasarrufunu bir yil vadeli mevduat hesabi acarak
degerlendirmek istiyor. Bay B’nin 3’Gncu yilin sonunda 17.000 TL'ye
ihtiyaci vardir. Bay B, yil sonlarinda parasina dokunmayacak, kazanilan
faiz anaparaya eklenerek bir yil daha yatirilacaktir. Bay B, t¢lncu yilin
sonunda ihtiyaci olan parayi elde etmek icin yillik yizde kag faiz ile
parasini bankaya yatirmalidir?

N

Gelecek Deger = A x (1+i)"
17.000 = 10.000 x (1+i)3

. 3\/17.000 i
10.000

i =0,1935 = yilik %19,35 faiz
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Bilesik Faiz ve Faiz Orani (Excel)

[FAiZ_ORANI(d6nem_say|5|;devresel_6deme;bd;gd;tUr;tahmin) 1
RATE(nper;pmt;pv;fv;type;guess)

Donem_sayisi (nper) = ka¢ donem igin faiz hesaplamasi yapilacagi

bd (pv) ve gd (fv) ile ifade edilen buglinkii deger ve gelecek deger

devresel_ddeme (pmt) = Esit 6deme (anniite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

tbiir type) = Esit 6deme (anntite) hesaplamak icin kullanilir. BF hesaplanirken bos
irakihr.

Ozellikle vurgulanmasi gereken énemli bir konu Excel’de “faiz orani” ve “ddnem sayist”
parametreleri hesaplanirken nakit giris ve cikislarinin isaretine dikkat edilmesi geregidir.
Yani bd ve gd ters isaretli olarak girilmelidir.

Ornegi Excel ile ¢dzmek istersek; [=FAiZ_ORANI(3;;-1000O;17000,‘0) ]
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Bilesik Faiz ve Taksit Sayisi (Ornek)

Bay B, 10.000 TLlik tasarrufunu bankaya yatiracak ve bu paranin gelecek

degeri 18.106 TL olacaktir. Bankanin uygulayacagi yillik faizin %16
oldugu bilindigine gore, Bay B parasini bankaya bu tutara ulasabilmesi

icin ne kadar sure ile yatirmalidir?
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Bilesik Faiz ve Taksit Sayisi (Excel)

[TAKSiT_SAYISI(ora n;devresel _ddeme;bd;gd;tiir) }
NPER(rate;pmt;pv;fv;type)

Donem_sayisi (nper) = ka¢ donem igin faiz hesaplamasi yapilacagi

bd (pv) ve gd (fv) ile ifade edilen buglinkii deger ve gelecek deger devresel_6deme
(pmt) = Esit 6deme (anntite) hesaplamak icin kullanilir. BF hesaplanirken bos birakilir.

tur (type) = Esit 6deme (anniite) hesaplamak icin kullanilir. BF hesaplanirken bos
birakilir.

Eger bd ve gd degerleri ayni isaretli olarak girilirse fonksiyon hesaplamayi
yapamayacaktir.

Ornegi Excel ile cozmek istersek;

= TAKSIT_SAYISI(0,16;;-10000;18106;0) |
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Bilesik Faiz (Ornek)

Bay C’'nin 20.000 TLllik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu 6 aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik
%16 faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, dorduncu yilin
sonunda hesabinda kac¢ parasi olur?

Bu problemi c6zmek icin oncelikle donemlik (alti aylik) faiz oranini
hesaplamamiz gerekir. i (alti aylk faiz orani) = 16 / 200 (bir yilda iki alti
ay oldugundan 100 x 2 = 200) = 0,08

[Gelecek Deger = 20.000 x (1+0,08) }

=37.019TL

[=G D(0,08;8;;-20000;0) ]
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Bilesik Faiz (Ornek)

Bay C’'nin 15.000 TLllik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu 3 aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik
%14 faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, ug¢uncui yilin
sonunda hesabinda ne kadar parasi olur?

i (¢ aylik faiz orani) = 14 / 400 (bir yilda dort l¢ aylik donem
oldugundan 100 x 4 = 400) =0,035. n=3x4 =12 donem.

P o
Gelecek Deger = 15.000 x (1+0,035)%?

=22.666TL
" /
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Bilesik Faiz (Ornek)

Bay C’'nin 25.000 Tl lik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu bir aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik
%17 faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, ikinci yilin
sonunda hesabinda kac¢ parasi olur?

i (aylik faiz oran1) =17 /1200=0,0142ve n=2x 12 =24 donem

p o
Gelecek Deger = 25.000 x (1+0,0142)%*

= 35.068 TL
" /
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Bilesik Faiz (Ornek)

Bay E’nin Ug yil sonra 40.000 TLye ihtiyaci vardir. Bay E parasini bankaya alti
ay vadeli yatiracak ve Uc yil hic dokunmayacaktir. Yillik faiz orani %16’dir. Bay
E U¢ yil sonra istedigi parayi elde etmek icin simdi bankaya kag TL
yatirmalidir?

i (alt1 aylik faiz orani) =16 /200=0,08 n=2x3=6donem
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Bilesik Faiz (Ornek)

Bayan A, 30.000 TL tutarindaki tasarrufu ile bankada alti aylik bir mevduat
hesabi actirmak ve parasina Uc¢ yil boyunca dokunmamak istemektedir. Su
andaki cari faiz orani yillik %18’dir. ikinci yil oranin %16’ya diismesi, ticiinci yil
ise %17’ye yukselmesi beklenmektedir. Beklenen faiz oranlari dikkate
alindiginda Bayan A'nin Ggtinci yilin sonunda kag parasi olur?

Ik yil icin dénemlik faiz 18 / 200 = 0,09’dur. Bu faiz lizerinden para iki dénem
yatirilacaktir. ikinci yil icin dénemlik faiz 16 / 200 = 0,08’dir. Bu faiz lizerinden
para yine iki donem yatirilacaktir. Uctinci yil icin dénemlik faiz 17 / 200 =
0,085’dir. Bu faiz tGizerinden de para iki donem yatirilacaktir.

GD = 30.000 x (1 + 0,09)2 x (1 + 0,08)2 x (1 + 0,085)2
= 48.942 TL
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Etkin Faiz

Faiz, daha once de belirtildigi gibi, genelde yillik bazda ifade edilir (nominal
faiz). Ornegin yillik %15 faiz gibi. Eger bir yildan kisa bir siire ile bankaya para
yatirilirsa, vade sonunda elde edilen faiz anaparaya eklenerek yil sonuna
kadar yeniden yatirilabilir ve bu miktar Gzerinden yil sonunda bir kere daha
faiz kazanilr.

Dolayisiyla bir yilda elde edilen faiz daha yliksek olur.

Buna karsin bir yildan kisa siireli hesaplarda vade sonunda elde edilen faizin
anaparaya eklenmesi ile olusan miktarin yil sonuna kadar tekrar yatirilmasi
durumunda elde edilen faiz ise etkin (efektif veya bilesik) faiz olarak
adlandirihr.

. a . 0
Iy|II|k, etkin — (1 T Idc'jnemlik, basit) 1
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Etkin Faiz (Ornek)

Bay D’nin 50.000 TL’si vardir ve bu para ile G¢ aylik mevduat hesabi
actirmistir. Banka %18 basit faiz lGzerinden hesabi agmistir. Bir dnceki
kisimda hesaplandigi gibi bir yil sonra Bay D’nin parasi ka¢ TL olacaktir?

a N
i=18 /400 = 0,045.
Gelecek Deger = 50.000 x (1 + 0,045)4
=59.626 TL.
AN /
Bay D’nin orijinal anaparasi 50.000 TL idi. Bay D, bir yilda 9.626 TL faiz

kazanmistir. Bay D’nin kazandigi faiz, 9.626 / 50.000 = %19,25'dir.
Dolayisiyla yillik basit faiz orani (nominal faiz) %18, yillik etkin (bilesik)

faiz orani ise %19,25dir.
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Etkin Faiz (Ornek)

Bay D’nin 50.000 TL’si vardir ve bu para ile ¢ aylik mevduat
hesabi actirmistir. Banka %18 basit faiz lGzerinden hesabi
acmistir. Bir dnceki kissmda hesaplandigi gibi bir yil sonra
Bay D’nin parasi ka¢ TL olacaktir?

Formiille hesaplarsak:
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Etkin Faiz (Excel)

Nominal_orani (nominal_rate) = donemlik faiz orani
Donem_sayisi (nper) = kagc donem icin faiz hesaplamasi yapilacagi

Ornegi Excel ile cozmek istersek;
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Etkin Faiz (Ornek)

100 TL nominal degerli, G¢ ay vadeli bir hazine bonosu 94 Tl'den
satilmistir. Bu hazine bonosunun yillik basit (nominal) ve etkin (bilesik)
faizi nedir?

Hazine bonosunu satin alan kisi, satin aldigi gtin 94 TL 6demekte, vade
bitiminde Ui¢ ay sonra, devletten 100 TL almaktadir. Bu durumda Ui¢ ayda
6 TL faiz geliri elde etmektedir.
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Etkin Faiz (Ornek)

Hazine alti ayda bir faiz ddemeli, yillik basit faizi %20 olan
devlet tahvili ihrac etmistir. Bu devlet tahvilinin yillik etkin
(bilesik) faizi nedir?
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Surekli Bilesik Faiz

Yukaridaki orneklerde yatirilan anapara belirli bir zaman diliminde
faiz kazanmaktadir. Ornegin, bankaya (¢ ay vadeli parasini yatiran
bir kisi UGclncu ayin sonunda faiz kazanmakta, kazandigi faizi
anaparaya ekleyerek yeniden yatirmakta ve bu anapara uzerinden
ikinci U¢ ayin sonunda bir daha faiz kazanmaktadir.

Bu durum kesikli bilesik faiz olarak adlandirilir. Stirekli bilesik faizde
ise yatirbmci belirli donemlerde degil, fakat surekli olarak faiz
kazanmakta ve kazandig faizi anaparaya ekleyerek faiz kazanmaya
devam etmektedir.

Siirekli bilesik faizde, gelecek deger ve etkin faiz oranini
hesaplayabilmek icin yukarida incelenen formullerde bazi
dizenlemeler yapmak gerekir.
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Surekli Bilesik Faiz

Kesikli bilesik faizde gelecek deger, A x (1+i)" ifadesiyle
hesaplanmaktaydi. Strekli bilesik faiz uygulanmasinda
gelecek deger asagidaki sekilde hesaplanir:
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Surekli Bilesik Faiz

Kesikli bilesik faizde yillik etkin faiz;

Lk etkin = (1 + Tgsnemiik basit)” — 1 ifadesiyle hesaplanmaktaydi.

Surekli bilesik faiz uygulamasinda yillik etkin faiz asagidaki
sekilde hesaplanir:
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Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

Bay B, 20.000 TL'sini yillik %18 surekli bilesik faizle yatiriyor.
Dordincu yilin sonunda Bay B'nin parasi ka¢ TL olur?
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Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

Bay C’nin 30.000 TL'si vardir. Bay C parasini yillik strekli
bilesik faiz Uzerinden iki yil yatirmak istiyor. Yillik basit faiz
orani %16 ise Bay C’nin iki yil sonra kac parasi olur?




CTEN .2
(7757 KALKINMA AJANSLARI ORANowww: g 5 StS@ TOBB ET1J | streks egiim arastrma

. *)J GENEL MUDURLUGU Katlanma Ajans! GENC et | V0 UV Witk

Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

Yilhk basit faiz %20’dir. Stirekli bilesik faiz uygulanmasi
durumunda, vyillik etkin (bilesik) faiz orani nedir?
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Reel Faiz

Nominal faiz enflasyon primini de iceren faizdir. Reel faiz ise
enflasyondan arindirilmis reel getiridir.

Nominal ve reel faiz arasinda asagidaki gibi bir iliski vardir. Burada bahsi
gecen “enflasyon” degeri, gecmis doneme iliskin deger degil, gelecek
donem icin beklenen enflasyonu ifade etmektedir.

Bu iliskiden yararlanarak reel faiz orani asagidaki sekilde ifade edilebilir:
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Reel Faiz (Ornek)

Nominal faiz orani %22’dir. Enflasyon %10 ise reel faiz orani
nedir ?
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Reel Faiz (Ornek)

Bir yatirrmci %8 reel faiz elde etmek istemektedir. Mevcut
nominal faiz orani %18’dir. Yatirimcinin istedigi reel faizi elde

edebilmesi icin enflasyon ne olmalidir?
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Reel Faiz (Ornek)

Bir yatirrmci %12 reel faiz elde etmek istemektedir. Beklenen

enflasyon %10 olduguna gore, yatirimci istedigi reel faizi
elde etmek icin hangi nominal faiz Gzerinden yatirim

yapmalidir?
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Esit Odemeler (Anntiteler)

Esit 6demeler (anniiiteler) belirli bir siire boyunca, belirli
donemlerde yapilan sabit 6demeleri ifade eder.

Ornegin bir kisi, 5 yil siireyle her yil bankaya 3.000 TL yatirirsa, bu
3.000 TU'lik seri esit 6demeler olarak adlandirilir.

Bunun, bir onceki bolimde ele alinan konulardan onemli bir farki
vardir. Bir dnceki bélimde yatirimci baslangicta belirli miktarda
parayi yatiriyor ve stire boyunca (6rnegin ug yil) bu para ile ilgili
hicbir islem yapmiyordu (para yatirmak ya da para cekmek gibi).
Esit odemelerde ise yatirimci sadece birinci donemde degil, stire
boyunca her donem belirli miktarda para yatirmaktadir.

Esit (devresel) 6demeler ilgili literatiirde DT, A veya Ingilizce
karsiligi olan PMT kisaltmasi ile gosterilmektedir.
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Esit Odemeler (Anntiteler)

Iki tirl esit 5deme vardir.
o donem sonu esit 6demeler (ordinary annuite)
o donem basi esit 6demelerdir (annuite due)

Donem sonu esit 6demelerde, 6demeler donem sonlarinda,
donem basi esit 6demelerde ise 6demeler donem basinda
yapilmaktadir.

Finans alaninda en cok kullanilan esit 6deme tirld, donem
sonu esit odemelerdir. Bilesik faiz hesaplamalarinda dort
parametre degeri (gd, bd, n, i) soz konusu iken; esit
odemelere iliskin hesaplamalarda bu dort parametreye
ilaveten esit (devresel) 6deme parametresi de
hesaplamalarda yer almaktadir.
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Esit Odemeler (Anntiteler)

Esit demelere iliskin Qiicin
hesaplamalarda * Gelecek Deger ya da Bugiinkii Deger

. .. . * Esit (devresel) 6deme
Gelecek Deger icin esit

- . °n;
(devresel) 6deme, i, n;

d nicinde

Bugiinkii Deger icin esit * Gelecek Deger ya da Bugiinkii Deger
(devresel) 6deme, i ve n; * Esit (devresel) 6deme

Esit (devresel) 6deme icin -

o Gelecek Deger ya da Buglnki
Deger duyulmaktadir.

degerlerinin bilinmesine gereksinim

° jve n;
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Donem sonu esit 6demelerin gelecekteki degerini
hesaplarken aslinda “n” adet bilesik faiz hesaplamasi
vapilmakta ve daha sonra yapilan bu hesaplamalarin toplami
alinmaktadir.

Uygulamada olduk¢a zaman alan bu yaklasim yerine esit
ddemeler icin daha kolay bir hesaplama yontemi
bulunmaktadir.
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Her yilin sonunda, yillik %16 faiz oraniile 1.000 TL yatirilirsa Gg¢uncu
yilin sonunda para kag TL olur? Bu hususu zaman dogrusu uzerinde

gosterelim.
0 1 2 3

| | |
| | |
1.000 1.000 1.000

S 1.000x 1,16 =1.160

>1.000 x (1,16)2 = 1.345,6

Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri (GDA)
=1.345,6 + 1.160 + 1.000 = 3.505,6
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Goruldugu gibi esit 6demelerin gelecekteki degerini
hesaplarken n adet bilesik faiz hesaplamasi yapiimakta ve
daha sonra bunlarin toplami alinmaktadir.

Ornegimizde buna goére ticlincl yilin sonunda elde edilecek
para toplami 3.505,6 TLdir.
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Zaman dogrusundan da gorulecegi gibi ilk 6deme birinci yilin sonunda,
ikinci 6deme ikinci yilin sonunda, tg¢uncl 6deme ise tgltncl yilin

sonunda yapilmistir.

0 1 2 3

1.000 1.000 1.000
. 1.000x 1,16 =1.160

Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri (GDA)
=1.345,6 + 1.160 + 1.000 = 3.505,6

" DIKKAT:
Yapilan 6demeler esit
ve faiz orani slire
\_boyunca sabittir.

™

)

>1.000 x (1,16)2 = 1.345,6




ORAN ,. (W

(7%} KALKINMA AJANSLARI  Ajans1 S ' . \ U | i

GENEL MUDURLUGU " !(aH“rnTa?J?ﬂs' C}NC tS TOBBETU - Uygug;ﬂa Merks;Zi
isTiHDAMI

AJANSLARI

Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Yukaridaki ornekte, esit 6deme (DT) 1.000 TL olup gelecek deger (GDA)
asagidaki sekilde hesaplanabilir:

4 )

GDA=1.000x (1 +i)>+1.000x (1 +i)t+1.000x (1 +i)°

¥ )
(1 +i)? ifadesi bire esittir.

GDA esit 6demelerin tictincl yil sonundaki degeridir. Odemeler yil
sonunda yapildigindan, birinci yilin sonunda yapilan 6deme ikinci ve
dcuincd yillarda bilesik faiz kazanmakta, ikinci yilin sonunda yapilan
odeme sadece Uclnci yil faiz kazanmakta, Gglinct yilin sonunda yapilan
odeme ise faiz kazanamamaktadir.
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Ornegi genellestirirsek;
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Dénem Sonu Esit Odemeler Gelecek Deger Anniiite Faktori

GDA ise;

seklinde hesaplanabilir.
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

Ik olarak n adet bilesik faiz hesaplamasiyla buldugumuz GDA
degeri yukarida ¢ikarilan formulde de gorildugi gibi sadece bir
tek hesaplama yapilarak elde edilebilmektedir.
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Dénem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Deger

Her yilin sonunda, yillik %16 faiz oraniile 1.000 TL yatirilirsa Gg¢tnci yilin
sonunda para ka¢ TL olur? Bu hususu zaman dogrusu lzerinde gosterelim.

0 1 2 3

1.000 1.000 1.000
L +1.000x1,16 = 1.160

»1.000 x (1,16)2 = 1.345,6

»1.000 x (1,16)3 = 1.560,9
GDA= 1.160 + 1.345,6 + 1.560,9 = 4.066,5

Burada, ilk 6deme birinci yilin basinda, ikinci 6deme ikinci yilin basinda, G¢lincu
odeme ise Ucuncu yilin basinda yapilmakta ve tcincu yilin sonunda toplam
4.066,5 TL para elde edilmektedir.
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Dénem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Deger

Donem basi esit 6demeler icin gelecek deger faktori
asagidaki sekilde bulunur:

[ GI:)'A‘ch'jnem basi B GI:)'A‘ch'jnem sonu (1 t i) J

Donem basi esit 6demelerde, her 6deme ilave bir donem
daha fazla faiz kazandigindan, GDAF ;... sony (1 + 1) ifadesiyle
carpilmistir.
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Dénem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Deger

Ornegimizde bu formiulleri kullanirsak;
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Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Excel

Excel'de

[GD(oran;d6nem_say|5|;devresel_c’ideme;bd;tijr) ]

Daha once gelecek deger ile ilgili kullandigimiz parametreler ayni
sekilde kullanilacaktir.

devresel _6deme burada bu parametreye mutlaka deger
girilmelidir. (donem sayisi)

tur parametresi icin;
o Esit demeler donem sonu yapilmissa bu parametre icin O (sifir)
degerinin girilmesi veya bos birakilmasi gerekir.

o Esit ddemeler donem basi yapilmissa bu parametre icin 1 (bir) degerinin
girilmesi gerekir.
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Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Orneklers

Bayan B her ayin sonunda gelirinden 100 TLyi bankaya yatirarak
10 ay sonra tatile gidebilecegi parayi biriktirmeyi planlamaktadir.
Banka, Bayan B’nin mevduatina yillik %17 faiz uygulamaktadir.
Buna gore 10’uncu ayin sonunda Bayan B’nin bankadaki parasi

ne olur?
Ci-17 /1200 = 0,0142 A
0
GDAF (0,0142:10) = £+ O(’)Oolfj; => 10,664
—_ k -
| GDA = 100 * 10,664 => 1.066,4 TL y

[ =GD(0,0142;10;-100;;0) ]
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Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Ornekleri

Bay C, 15 yil boyunca her uc¢ aylik donemin basinda %20 yillik
faiz Uzerinden 500 TL yatirmayi planlamaktadir. Bay C’nin 15’inci
yilin sonunda kag parasi olur?
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Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Orneklers

Bay B, ilk 6deme buglin baslamak tzere ¢ yil her alti aylik donemin basinda
1.000 TL yatirmayi diisinmektedir. Bugiinkii faiz orani %20’dir. ikinci yil faiz
oraninin %18, tclincu yil ise %16 olacagi tahmin edilmektedir. Bay B'nin
tcuincd yilin sonunda kag parasi olur?

Donemlik faiz orani birinci yil icin 20 / 200 = 0,1; ikinci yil icin 18 / 200 = 0,09;
Uclincd yil icin 16 / 200 = 0,08 dir. n=6'dlr.

/GDA =1.000 (1+0,1)2 (1+0,09)2 (1+0,08)2 \
+1.000 (1+0,1) (1+0,09)2 (1+0,08)2

+1.000 (1+0,09)2 (1+0,08)2

+1.000 (1+0,09) (1+0,08)2

+1.000 (1+0,08)2

+1.000 (1+0,08)

=8.104,78 TL
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Esit Odeme Tutari (Anndite)

Esit odemeler tutari hesaplanirken “gd” ya da “bd” degerlerinden sadece
birisi kullanilirken, “i” ve “n” degerlerinin her ikisine birden ihtiyac

duyulmaktadir.

Ornek: Bayan D, 10 yil sonra emekli olmayi diisiinmektedir. Bayan D, 10 yilin
sonunda 80.000 TL toplu parasinin olmasini istemektedir. Bayan D bu toplu
parayi elde edebilmek icin her alti ayda bir déonem sonlarinda yillik %14 faiz

uzerinden kag¢ para yatirmalidir?

/i= 14 /200=>0,07 n=10x2=20d6nem A
20
GDAF(0,07;20) = e O(,)O;; - => 41
80.000 =DT x 41 ’

Q)T =1.951TL Vi
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Esit Odeme Tutari (Anndite)

DEVRESEL_ODEME(oran;donem_sayisi;bd;gd;tiir)
PMT(rate;nper;pv;fv;type)

bd esit 6demelerin buglinkii degerini ifade ederken
gd esit 6demelerin gelecekteki karsiligini géstermektedir.

Bu iki parametreden sadece bir tanesinin kullanilmasi hesaplama igin
yeterlidir.

tur parametresi icin;
o Esit 6demeler donem sonu yapilmissa bu parametre icin O (sifir)
degerinin girilmesi veya bos birakilmasi gerekir.

o Esit ddemeler donem basi yapilmissa bu parametre icin 1 (bir)
degerinin girilmesi gerekir.
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Esit Odeme Tutari (Anndite)

Ornegi Excel ile cozersek;

 =DEVRESEL_ODEME(0,07;20;;80000,0) |
sonu¢ 1.951 TLdir.

Bu 6rnekte 6demeler donem sonunda degil de donem basinda
vapilsaydi;

 =DEVRESEL_ODEME(0,07;20;;80000;1) |
sonuc 1.824 TL olarak cikard:.

Iki degerin farkli ctkmasinin sebebi 6demelerin dénem sonu veya
dénem basinda yapilmis olmasidir.
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Esit Odeme Tutari (Anndite)

1.824 TL degerini daha 6nce hesaplanan 1.951 TL degerinden
yararlanarak da bulabilirdik.

1.951 TL degeri (1+i) degeri olan (1+ 0,07) degerine
bolindigunde daha kicuk bir rakam olan 1.824 TL degerine
ulasiimis olunur.

Neden?
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Esit Odeme Tutari (Ornek)

X Finans kurulusu Bay A’'ya soyle bir teklifle gelmektedir:

a) Her ayin sonunda 100 TL olmak UGizere 200 donem (ay) bize
ddeme yaparsan sana 8.633,14 TLyi buglin oderiz.

b) Her ayin sonunda 100 TL olmak tzere 200 donem (ay) bize
odeme yaparsan sana son 6demeyi yaptiktan sonra 63.160,18
TLyi 6deyebiliriz.

X finans kurulusu her iki secenekte de donemsel faiz oranini %1
olarak uyguladigini belirtmektedir. Siz olsaniz hangi secenegi
tercih ederdiniz?
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Esit Odeme Tutari (Ornek)

Burada (a) seceneginde X Finans Kurulusu Bay A’ yi finanse ederken (kredi
vermek durumu), (b) seceneginde ise Bay A X Finans Kurulusunu finanse
etmektedir (tasarrufunu yatirarak). Bu soruyu ¢ozmek icin iki ayri devresel
odeme hesaplamasinin yapilmasi gerekmektedir.

| =DEVRESEL_GDEME(0,01;200;8633,14;;0) |

hesaplamasi ile (a) secenegi icin gecerli olan esit 6deme tutari 100 TL olarak
bulunur. Burada bd parametresi girilmis, gd bos birakilmistir.

Benzer sekilde
 =DEVRESEL_GDEME(0,01;200;;63160,18;0) |

hesaplamasi ile (b) secenegi icin gecerli olan esit 6deme tutari 100 TL olarak
karsimiza ¢ikar. Burada gd parametresi girilmis, bd bos birakilmistir.




_________

-

e ORAN L S/
;__.'_ e _\\.! KALKINMA AJANSLARI [;|I.|..’-|::.I::I|| ’ h Urekli Egitim Arastirma
@) st @i X STS@ A ToBET0 |
REx” iSTIHDAMI

AJANSLARI | TEMASI

Esit Odeme Tutari (Ornek)

Dolayisiyla her iki secenek de Bay A icin ayni seyi ifade
etmektedir. Bir diger deyisle gelecekte elde edilecek olan
63.160,18 TL'nin buglinkd degeri (buglinki parayla yaklasik satin
alma glicli) 8.633,14 TL olmaktadir.

Bu 6rnekte vurgulandigi gibi 6zellikle yliksek enflasyonun gecerli
oldugu donemlerde esit 6demelere iliskin gelecekteki deger
hesaplamasi yatirnmciyi yaniltabilir.

Bu yuzden esit ddemelerin gelecekteki degeri yerine bugtinku
degerine bakip karar vermek daha anlamli sonuc vermektedir.
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Gelecekte elde edilecek tutarin buglinkli para cinsinden satin
alma gliclnu kestirmek énemlidir.

Cunku gelecekte elde edilecek 1 TU'nin satin alma gucini
buglinkii 1 TU'nin satin alma gliciine esit olarak kabul etmek
yatirrmciyi buyuk bir hatanin icerisine dustrebilir.

Buglin elde edilen 1 TL ile ne alinabilinecegini kestirebilirizama 1
TLU'nin daha sonraki donemler icin satin alma gliciinu tahmin
etmek oldukca zordur.

Bunun icin bilinen bir deger ile yani buglinkt deger ile parasal
tutari hesaplamak daha gercekgidir.
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Bay C, bir yardim sandigindan dort yil boyunca, her yilin sonunda 3.000 TL
alacaktir. Bu esit demelerin %15 yillik faiz tzerinden buglnki degeri nedir?
Bunu yine zaman dogrusu Uzerinde gosterelim. (Donem Sonu Esit Odemeler)

0 1 2 3 4

3.000 3.000 3.000  3.000
3.000/(1+40,15) = 2.609 ~ «— |

3.000 / (1+0,15)? = 2.268

A

A

3.000/ (1+0,15)3 = 1.973

A

3.000 / (1+0,15)% = 1.715

BDA =2.609 + 2.268 + 1.973 + 1.715 = 8.565
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Zaman dogrusu Uzerinde yaptigimiz hesabi asagidaki sekilde
gosterebiliriz:

Donem sonu esit 6demelerin Buglinkli Deger Annuite Faktoérd,
yukaridaki ifadelerden de gorulecegi gibi asagidaki sekilde
hesaplanir:
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Elde edilecek ya da yapilacak esit 6demeler ile bu faktor
carpildiginda, esit 6demelerin buglinki degeri bulunmus olur.
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Bu drnek donem sonu esit 6demelerin buglinkii degeri ile ilgiliydi. Donem basi
esit odemelerde, 6demeler donem baslarinda alinmakta veya yapilmaktadir.
Yukaridaki ornegi donem basi esit 6demeler olarak ¢ozersek zaman dogrusu
asagidaki sekilde olusur:

0 1 2 3 4

3.000 3.000 3.000  3.000
3.000 / (1+0,15) =2.609  «— |

3.000 / (1+0,15)> = 2.268

A

3.000 / (1+0,15)3 = 1.973

A

BDA =3.000 + 2.609 + 2.268 + 1.973 = 9.850
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Yukaridan da gorilecegi gibi, donem basi esit 6demelerde her
ddeme donem sonu esit ddemelere gore bir donem erken
alinmakta veya yapilmakta, baska bir ifade ile donem sonu esit
ddemelere gore bir ddnem daha az iskonto edilmektedir. Donem
basi esit 6deme faktoru asagidaki sekilde bulunur.

4 N

BI:)Ach'jnem basl . BD'A‘ch'jnem sonu (1 + I)
A8 )
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri

Yukaridaki drnegi donem basi esit 6demeler olarak ¢6zersek;

Bay C, bir yardim sandigindan dort yil boyunca, her yilin basinda
3.000 TL alacaktir. Bu esit 6demelerin %15 yillik faiz Gzerinden
buglnkl degeri nedir? Bunu yine zaman dogrusu lGzerinde
gdsterelim. (Ddnem Basi Esit Odemeler)

a D

BDAF ysnem bass = 2,855 * (1 +0,15) = 3,283
BDA = 3.000 * 3,283 = 9.850

. /

Buglinki deger hesaplamalarinda da kullanilan iskonto orani
donemlere gore farkhlik gosterebilir.
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri (Ornek)

Kiraci K ile ev sahibi B arasinda kira 6demelerinin 1 yillik pesin mi
olacagi yoksa ay sonlarinda esit taksitler halinde mi olacagi
konusulmaktadir. Teklifi sunan kiraci K’dir. Aylik 500 TL olan kirasi icin, ay
sonlarinda 6deme yapmak yerine pesin 6deme yapmak isteyen kiraci
asagidaki bilgilere sahiptir:

o Aylik Esit Odeme : 500 TL
o Donem (n) 12 Ay
> [skonto Orani : %18 (yillik)

Burada kiracinin, aylik kira 6demesi ile toptan pesin 6deme arasinda
kararsiz kalacagi tutar asagidaki gibi hesaplanabilir:
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri (Ornek)
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri (Ornek)

Ayni hesaplamayi Excel fonksiyonundan yararlanarak da asagidaki gibi
hesaplayabiliriz;

[ BD(oran;donem_sayisi;devresel 6deme;gd;tir) }

Sonucta 5.454 TL degerine ulasabiliriz.

[ =BD(0,015;12;-500;;0) }

Kiracinin yillik %18 iskonto orani dikkate alindiginda 12 ay boyunca ay sonlarinda
500 TL 6demesi ile (ilk 6deme birinci ayin sonunda olmak lizere), bastan pesin
5.453,76 TL 6demesi arasinda paranin zaman degeri dikkate alindiginda fark yoktur.

Ancak kiraci ev sahibini hesaplanan bu tutarin altinda pesin 6deme yapmaya ikna
ederse kiraci 6dedigi tutarin kiymeti acisindan daha avantajli olacaktir.
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Esit Odemelerin Bugtinkii Degeri (Ornek)

Yukaridaki ornekte kiraci kira 6demelerini ay baslarinda yaparsa buglinki
deger ne olur?

Bu durumda dénem basi esit 6demeler s6z konusu olur.

Sonuc¢ 5.536 TL olarak bulunur.
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Devamli Esit Odemeler (Perpetuity)

Esit ddemelerin bir ¢cesidi daha vardir ki buna da devamli esit
odemeler (perpetuity) ismi verilir. Yukarida incelenen esit
odemelerde belirli bir sire boyunca (o6rnegin lc¢ yil) belirli
donemlerde (6rnegin Uc¢ ayda bir) 6deme vyapilmaktadir.
Devamli esit 6demelerde ise sire siniri yoktur.
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Esit Odemelerde Dénemsel Faiz Orani

Tuketici ve ipotekli konut kredilerinde yatirimciyi en fazla ilgilendiren
esit 6deme parametresi donemsel faiz oranidir.

Finansal kurumlar krediyi verirken esit odemelere iliskin diger
parametreler olan “bd”, “gd”, “n” ve devresel 6deme degerlerini
aciklikla ifade ederken, bu parametrenin net gercek degerini

cogunlukla yatirimciya ifade etmemektedir.

Uygulamada finansal kurumlar esit 6deme icin uyguladigi faizi, BSMV
ve diger komisyonlari eklemeden bildirmektedir. Halbuki yatirrmci
acisindan net kredi maliyeti onemlidir. Bu bakimdan da esit
odemelerde donemsel faiz oraninin hesaplanmasi yatirimcinin
aldanmamasi acisindan bliyuk 6nem arz etmektedir.
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Esit Odemelerde Dénemsel Faiz Orani

Esit 6demelerde daha ©nce aciklanan Ui¢c parametre (bd, gd ve
devresel o6deme) icin genel bir formiilden dogrudan dogruya
yararlanmak mumkuin iken bu parametre icin boyle bir imkan soz
konusu degildir. Bu ylizden ya GDAF ya da BDAF tablolarindan; ya da
Excel’deki Faiz Orani fonksiyonundan yararlanilmasi gerekmektedir.

Bu hususu asagidaki ornekler yardimiyla aciklamaya calisalim:
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Esit Odemelerde Dénemsel Faiz Orani

Bay B, X Finans kurumundan 20.000 TL tutarinda kredi almistir. 36
ay vade ile ay sonlarinda 800 TL odemek kaydiyla kredinin
kapatilmasi talep edilmektedir. Bu kosullar altinda kullanilan
kredinin tiketiciye olan aylik maliyeti nedir?

BDA = DT * BDAF oldugundan, dnce 20.000 TL / 800 TL =25
BDAF(i = ?, n=36) 25 => i =~ %2

[FAiZ_ORANI(dt')nem_say|5|;devresel_6deme;bd;gd;tijr;tahmin) }

[=FAiZ_ORANI(36;—800;20000;;O;) fonksiyonundan %2,12 }
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Esit Odemelerde Dénemsel Faiz Orani

X Finans Kurumu Bay B’ye 12.000 TL tuketici kredisi vermektedir. X Finans
Kurumunun beyan ettigi faiz orani yillik %20’dir. X Finans Kurumu Bay B’ye
yardimci olmak (!) amaciyla, Bay B’nin isterse kredi borcu 6demesini birinci
yilin sonunda toptan yapmasi yerine her ayin sonunda da yapabilecegini ifade
etmistir. Bay B, X Finans Kurumuna inanarak 6demelerini yil sonunda toptan
yapmak yerine, her ayin sonunda 6demede bulunma secenegini tercih ederse
kullanilan kredinin efektif faizi asagidaki gibi olur:

£ N
GD=12.000 (1+0,20)= 14.400 TL
Daha sonra, devresel esit 6deme tutari olan 1.200 TL, 14.400 / 12

esitliginden elde edilir.
AU /

4 )

=FAiZ_ORANI(12;-1200;12000;;0;) fonksiyonundan aylik %2,92
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Esit Odemelerde Dénemsel Faiz Orani

Son olarak da yillik maliyeti bulmak icin birinci bolimde anlatilan efektif faiz
hesaplamasi yapilarak %41,299 sonucuna ulasilir.

[ Efektif Faiz = (1 + 0,0292)%%-1= %41,299 olmaktadir. ]

Goruldugui gibi, bu rakam banka tarafindan bildirilen %20’den farklidir. Burada
faizin yukselmesine neden olan paranin zaman degeridir.

Banka ddemeyi yil sonunda yaptirmak yerine daha onceye cekerek, tiketicinin
daha kiymetli paralar 6demesini saglamakta ve boylece tiketiciyi
aldatmaktadir.

Uygulamada faiz aldatmacasi denilen bu durum ¢ogunlukla krediyi kullananin
farkinda olmadigi bir durumdur.
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Esit Odemelerde Taksit Sayist

Esit 0demelerde faiz orani hesaplamasinda oldugu gibi taksit sayisi icin de
genel bir formilden dogrudan dogruya yararlanmak mumkin degildir. Bu
yuzden ya GDAF ya da BDAF tablolarindan; ya da Excel’ deki Taksit Sayisi
fonksiyonundan yararlanilmasi gerekmektedir. Bu hususu asagidaki 6rnek
yardimiyla aciklamaya calisalim:

Bayan B, X Finans kurumundan 20.000 TL tutarinda kredi almistir. Aylik %2,12
faiz oraniile donem sonlarinda 800 TL 6demek kaydiyla kredinin kapatilmasi
talep edilmektedir. Bu kosullar altinda kullanilan kredinin kapatilmasi icin ka¢
esit 6deme yapilmalidir?

Soruyu ¢ozmek icin EK-D’ de yer alan BDAF tablosundan yararlanmak
gerekmektedir.

Bunun icin 6nce 20.000 TL / 800 TL islemi yapilarak BDAF degeri olan 25 degeri
bulunur. Daha sonra BDAF tablosundan i=0,0212 stitunundan gidilerek 25
rakamini saglayan taksit sayisi gériilmeye calisilir. Ornegimizde bu degerin
yaklasik 36 oldugu Tablomuzdan gorilmektedir.
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Esit Odemelerde Taksit Sayist

Daha hassas ¢6zim icin taksit sayisi fonksiyonundan yararlanilmasi
gerekmektedir.

[ TAKSIT_SAYISI(oran;devresel_6deme;bd;gd;tiir) }

Fonksiyonda bize yabanci olan tek parametre tahmin parametresidir ki
cogunlukla buraya bir deger girilmesine gerek yoktur.

[ =TAKSIT_SAYISI(0,0212;-800;20000;;0) = 36 }
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Borg Itfas

Bankadan alinan pek cok kredi (uzun vadeli yatirim kredisi, konut
kredisi ve tiketici kredileri gibi), aylik, Gc aylik ya da yillik taksitler
halinde geri 6denir. Bu donemsel 6demelerin her biri borg
bakiyesi (6denmemis anapara miktari) Gzerinden hesaplanan faiz
ile anapara 6demesinden olusmaktadir. Bu ifadeyi biraz daha
sadelestirirsek, her taksit 6demesi iki unsurun toplamindan
olusmaktadir. Bunlardan birincisi faiz 6demesi, diger ise anapara
odemesidir.

Donemlik 6demeler degisik sekillerde yapilabilmektedir:
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Esit Odemelerle (Esit Taksitlerle) Bir Borcun Itfasi

Bu tlr borg itfasi daha onceki bolimlerde incelenen esit
odemeler (annuite) kavrami ile ilgilidir. Krediyi kullanan kisi veya
kurum kredi vadesi boyunca bankaya esit taksit 6demeleri
yapmabktadir.

Taksit odemelerinin donem basinda veya dénem sonunda
yapilmasi durumuna gore taksit tutari donem sonu esit 6demeler
veya donem basi esit ddemeler fonksiyonlarindan yararlanilarak
hesaplanabilir. Uygulamada daha cok taksitler donem sonlarinda
odendiginden donem sonu esit 6demeler kavrami
kullaniimaktadir.
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Ddnem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Bir tliketici bankadan iki yil vadeli yillik % 20 faiz oranindan 50.000 TL kredi
almistir. Taksit ddemeleri aylik olarak yapilacak ve tiiketici borcunu 24 esit
taksitte ddeyecektir. ilk taksit 6demesi bir ay sonra, son taksit 6demesi ise vade
bitiminde yapilacaktir. Bu durumda aylik taksit 6demelerinin tutari nedir?

Donemlik (aylk) faiz orani 20 / 1200 = 0,0167’dir.

8 ) 1 N
_ 24
BDAF(0,0167:24) = — &+ 00160)7 _ 14649
0,0167
" /

olarak bulunur
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Ddnem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Buglinkii Deger = Donemlik Taksit (DT) * BDFA(0,0167;24) ifadesinden,

« N

DT = SUCRIE = 2.945TL
19,648

AN )

Krediyi alan tuketici bankaya her ay 2.545 TL 6deyecektir.

Aylik taksit 6deme tutari olan 2.545 TL vade boyunca sabit kalmakla beraber,
her dénem icin 6denen anapara ile faiz miktari degismektedir. Bu husus ise
asagidaki itfa tablosunda daha net olarak gértlmektedir:
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Ddnem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Anapara Bakiyesi
Donem (Ay) | Taksit | Faiz Odemesi | Anapara Odemesi (Kalan)
1 2.545 835 1.710 48.290
2 2.545 806 1.739 46.551
3 2.545 777 1.768 44,784
4 2.545 748 1.797 42.987
5 2.545 718 1.827 41.160
6 2.545 687 1.858 39.302
7 2.545 656 1.889 37.413
8 2.545 625 1.920 35.493
9 2.545 593 1.952 33.541
10 2.545 560 1.985 31.556
11 2.545 527 2.018 29.538
12 2.545 493 2.052 27.486
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Ddnem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

13 2.945 459 2.086 25.400
14 2.945 424 2.121 23.279
15 2.945 389 2.156 21.123
16 2.945 353 2.192 18.931
17 2.545 316 2.229 16.702
18 2.945 279 2.266 14.436
19 2.945 241 2.304 12.132
20 2.945 203 2.342 9.790
21 2.545 163 2.382 7.408
22 2.945 124 2.421 4.987
23 2.945 83 2.462 2.525
24 2.545 42 2.503 22
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D6nem Sonu Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Aylik Odeme igindeki Anapara ve Faiz Tutarlari

3.000
2.500
2.000

—1.500
1.000

500

® Anapara
Odemesi

® Faiz Odemesi
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Donem Basi Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Yukaridaki 6rnekte taksit 6demeleri kredinin alinmasindan bir ay sonra (bir
donem sonra) baslamakta ve her donemin sonunda yapilmaktaydi..

Donem basi esit 6demelerde ise, ilk taksit 6demesi hemen kredi alindiginda
yapilir. Bu tur kredilerde, krediyi veren finansal kurum ilk taksit 6demesini
duserek kalan kismi kredi kullanana 6der.

Bu tir 6demeler yaygin olmayip cok nadir olarak uygulanmaktadir.
Uygulamada verilen kredilerin hemen hemen tamami dénem sonlarinda
odemeyi 6ngdérmektedir.
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Donem Basi Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Yukaridaki ornekte, 50.000 TL kredi alan tiketici, taksitleri donem

baslarinda 6deyecek olursa, aylik taksit tutari ve itfa tablosu
asagidaki sekilde olur:

Once aylik taksit tutarini dénem basi esit 6demeler bugiinkii
deger faktoriind kullanarak hesaplayalim.

BD'A‘Fdénem basi = BDAFdénem sonu (1 + i)
BDAF ys1em basi = 19,648(1+0,0167)
= 19,976
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Donem Basi Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

T _ 50.000TL _ 2 503TL

19,976

olarak bulunur.

O Bu kredide, ilk taksit 6demesi (2.503 TL) kredi alindiginda
hemen odenmekte, kredi kullananin eline 47.497 TL
gecmektedir.
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Donem Basi Esit Odemelerle Bir Borcun Itfasi

Faiz Anapara Anapara Bakiyesi
Donem (Ay) Taksit | Odemesi Odemesi (Kalan)
1 2.503 0 2.503 47.497
2 2.503 793 1.710 45.787
3 2.503 765 1.738 44.049
4 2.503 736 1.767 42.281
5 2.503 706 1.797 40.485
6 2.503 676 1.827 38.658
7 2.503 646 1.857 36.800
8 2.503 615 1.888 34.912
9 2.503 583 1.920 32.992
10 2.503 551 1.952 31.040
11 2.503 518 1.985 29.055
12 2.503 485 2.018 27.037
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13 2.503 452 2.051 24.986
14 2.503 417 2.086 22.900
15 2.503 382 2.121 20.780
16 2.503 347 2.156 18.624
17 2.503 311 2.192 16.432
18 2.503 2174 2.229 14.203
19 2.503 237 2.266 11.937
20 2.503 199 2.304 9.634
21 2.503 161 2.342 7.291
22 2.503 122 2.381 4.910
23 2.503 82 2.421 2.489
24 2.503 42 2.461 28

(Son donemdeki 28 TL bakiye kisuratlarin yuvarlanmasindan kaynaklanmistir.)
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Esit Anapara Taksitleriyle Bir Borcun Itfas

Bu tur kredi geri 6demelerinde anapara esit taksitlere boélinmektedir. Faiz
ise, anapara bakiyesi Uizerinden hesaplanmakta ve ayrica 6denmektedir.

Dolayisiyla, bu 6deme planinda anapara geri 6demeleri dénemler itibariyle
sabit kalmaktadir.

Anapara 6demesi daha hizli oldugundan faiz yuki de az olmaktadir. Bu
odeme turunde anapara geri 6demesi borg¢ tutari donem sayisina bollinerek
bulunur. Faiz de dénem basindaki kredi kalanina ylratulerek hesaplanir.

50.000 / 24 = 2.083 TL sabit anapara o6demesidir (Klsurat dikkate
alinmamistir.). Bu krediyi kullanan tliketici her ay sabit 2.083 TL anapara
odemesi yapacaktir.
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Esit Anapara Taksitleriyle Bir Borcun Itfas

Donem Odenecek Faiz Anapara Anapara Bakiyesi
(Ay) Tutar Odemesi Odemesi (Kalan)
1 2.918 835 2.083 47917
2 2.883 800 2.083 45.834
3 2.848 765 2.083 43.751
4 2.814 731 2.083 41.668
5 2.779 696 2.083 39.585
6 2.744 661 2.083 37.502
7 2.709 626 2.083 35.419
8 2.674 591 2.083 33.336
9 2.640 557 2.083 31.253
10 2.605 522 2.083 29.170
11 2.570 487 2.083 27.087
12 2.535 452 2.083 25.004
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Esit Anapara Taksitleriyle Bir Borcun Itfas

13 2.501 418 2.083 22.921
14 2.466 383 2.083 20.838
15 2.431 348 2.083 18.755
16 2.396 313 2.083 16.672
17 2.361 2178 2.083 14.589
18 2.327 244 2.083 12.506
19 2.292 209 2.083 10.423
20 2.257 174 2.083 8.340
21 2.222 139 2.083 6.257
22 2.187 104 2.083 4.174
23 2.153 /0 2.083 2.091
24 2.118 35 2.083 8

(Son donemdeki 8 TL bakiye kiisuratlarin yuvarlanmasindan kaynaklanmistir.)
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Esit Anapara Taksitleriyle Bir Borcun Itfas

Sabit Anapara Geri 6demeli Borcun itfasi
3.500
3.000
2 I
1 2.000 ﬁf*f*f*f*f*f*fffflflflf.f'f'f'f‘f B Faiz
= Odemesi
1.500 4 HH-HHHHHHH A A HHA AR A A
@ Anapara
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Taksitlerin Belli Bir Dénem Sonra Basladigl Borg Itfalar

Bir isletme bankadan iki yili geri 6demesiz yedi yil vadeli,
villik % 20 faiz ile 20 Milyon TL yatirim kredisi almistir.
Odemeler alti ayda bir esit taksitlerle yapilacaktir. Bu
kredinin itfa tablosunu hazirlayalim.

Oncelikle her alti ayda bir 6denecek taksit tutari
hesaplanacaktir. Donemlik faiz orani 20 /200 = 0,10°dur.
Odemeler dénem sonlarinda yapilmaktadir. D6nem sonu
esit 6demelerin bugtlinkii deger faktori asagidaki sekilde
bulunur:
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Taksitlerin Belli Bir Dénem Sonra Basladigl Borg Itfalar

Dikkat edilirse burada, kredinin vadesi 7 yil olmasina ragmen donem sayisi 10
olarak alinmistir. Bunun nedeni ilk iki yihin 6demesiz olmasidir.

20.000.000 = DT*6,144567
DT = 20.000.000 / 6,144567 = 3.254.908 TL
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Taksitlerin Belli Bir Dénem Sonra Basladigl Borg Itfalar

Donem Odenecek Faiz Anapara Anapara Bakiyesi

(Ay) Tutar Odemesi Odemesi (Kalan)
1 2.000.000 2.000.000 0 20.000.000
2 2.000.000 2.000.000 0 20.000.000
3 2.000.000 2.000.000 0 20.000.000
4 2.000.000 2.000.000 0 20.000.000
5 3.254.908 2.000.000 1.254.908 18.745.092
6 3.254.908 1.874.509 1.380.399 17.364.693
7 3.254.908 1.736.469 1.518.439 15.846.255
8 3.254.908 1.584.625 1.670.283 14.175.972
9 3.254.908 1.417.597 1.837.311 12.338.661
10 3.254.908 1.233.866 2.021.042 10.317.619
11 3.254.908 1.031.762 2.223.146 8.094.473
12 3.254.908 809.447 2.445.461 5.649.013
13 3.254.908 564.901 2.690.007 2.959.006
14 3.254.908 295.901 2.959.007 -2
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Taksitlerin Belli Bir Dénem Sonra Basladigl Borg Itfalar

Belli Bir Siire Sonra Baglayan Sabit Taksitli Borcun itfasi

4.000.000
I:| 3.000.000
2.000.000 = Anapara
Odemesi
1.000.000 + — — M Faiz
Odemesi
O I I I I I I I I I I I I I
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Balon Odeme

Faiz oranlarinin istikrarli olmadigi donemlerde bankalar ve finans
kurumlari uzun vadeli kredi verme konusunda isteksiz davranirlar. Bu
durumda uygulanan yontemlerden birisi balon 6demedir. Balon 6deme
Ozellikle ABD’de ipotekli konut kredilerinde (mortgage) oldukca yaygindir.
ABD’de ipotekli konut kredilerinin geleneksel vadesi 30 yildir. Ancak balon
odemeli kredi kullanan bir kisi borcunu 5 veya 7 yilda kapatabilir.

Ornegin krediyi kullanan kisi yedi yil boyunca 30 yil Gizerinden hesaplanan
taksitleri 6demekte 7’nci yilin sonunda ise kalan borcunu tek bir balon
odeme ile kapatmaktadir. Burada finansal kurum vadesinden 6nce krediyi

tahsil etmektedir.
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Balon Odeme

Bir sahis bankadan % 15 yillik faizle, ayda bir taksit 6demeli, 10 yil
vadeli, 250.000 TL tutarinda konut kredisi almistir. 10 yil vadeli
kredi 4’nci yilin sonunda balon 6deme ile itfa edilecektir. Buna

gore balon 6deme tutarini bulalim.
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Balon Odeme

Borcun gelecek degeri Paranin Zaman Degeri bolimuinde de ifade
edilen

GD = BD(1+i)"
esitligi kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanir:
GD = 250.000(1+0,0125)48
=453.838,71 TL.
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Balon Odeme

Donemsel aylik 6demeler bir dénem sonu esit 6demeler serisidir.
Bu esit 6demelerin gelecek deger faktori asagidaki sekilde
hesaplanir:

Ay sonlarinda yapilan 4.033 TLlik esit 6demelerin dordinci yilin
sonundaki degeri;

GDA =4.033*65,23
= 263.072,59 TL olarak bulunur.
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Balon Odeme

Balon 6deme = Borcun Gelecek Degeri — Odemelerin Gelecek Degeri
=453.838,71 TL-263.072,59 TL
=190.766,12 TL olarak hesaplanur.
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Finansal Kaynak Bulmanin Onemi

Isletme icin gerektigi zamanda, yeterli tutarda ve uygun kosullarda
fon saglanabilmesi hayati ®neme sahiptir. Ulkemizde birakin yeni
kurulan isletmeleri, cogu mikro, kictk ve orta buyuklukteki isletme
bile yeterli ve zamaninda fon bulamadiklari icin kapanmak
durumunda kalmaktadir. Girisimciler ve onlar tarafindan kurulan
KOBI’ler ile yapilan anketlerde, finansal kaynaklara erisim basari ya
da basarisizligin en 6nemli nedeni olarak ifade edilmektedir. Her ne
kadar bu dnem sirasi girisim evresine gore degisse de finansman
kaynaklarina erisimin girisimin basarisindaki 6nemi yadsinamaz.
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Finansman Ihtiyacinin Nedenleri

Isletmeler temel olarak iki nedenden dolayi finansmana ihtiyac
duyarlar. Bunlardan birincisi cari yani gunltk faaliyetlerini yiratmek
(hammadde satin almak, calistirdigi elemanlara lGcret 6demek gibi)
icin harcama yapmak, ikincisi ise is fikrinin gerektirdigi sabit
yatirimlari (arsa, bina, makine, demirbas, tasit gibi) yapmaktir.
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Finansman Ihtiyacinin Nedenleri

Girisimci ise baslarken duran varliklara yatirim yapar.

Finansal kaynakla patent, isim hakki, bilgisayar yazilimi, cesitli haklar
gibi maddi olmayan duran varliklara iliskin harcamalar finanse edilir.

Uretilecek triin (Girtinler) ya da sunulacak hizmet icin kullanilacak
ticari mallar, ara mallari veya diger malzemeler satin alinir.

Calisanlarin Ucret, sigorta primi ile vergi, kira vb. isletme giderlerinin
odenmesi icin finansal kaynaga ihtiyac duyulabilir.



XN ORAN a2 Ss-

ey _\_! KALKINMA AJANSLARI .'Z:I.i:’-:.:.l::lll : ' urekli Egitim Arastirma

o) e @elain 3 SUS© A TOBBETO |
xS isTiIHDAMI

AJANSLARI | TEMASI

f*ld

i

\x
o

Finansman Ihtiyacinin Nedenleri

Bir girisimci finansal kaynak temin etmeden once, is planinda
da belirtildigi gibi, asagidaki hususlar acikliga
kavusturulmalidir:

Finansmana neden ihtiya¢c duyuldugu acik bir bicimde ortaya
konulmalidir. Elde edilen fonlarin hangi amacla
kullanilacaginin dogru tespit edilmesi cok onemlidir. Zira her
finansman kaynagi her amac icin uygun olmayabilir. Uygun
finansman kaynaginin secilmesi kurulacak isletmenin
finansman acisindan sikintiya dismemesine yardimci
olacaktir.
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Finansman Ihtiyacinin Nedenleri

Ne kadar paraya ihtiyac oldugu belirlenmelidir. Finansman
ihtiyacinin toplam tutari bilinmeden adim atilirsa ileride likidite
sikintisi ile karsilasilabilir. Girisimci ilave kaynak ihtiyaci ortaya
ciktiginda ya yeni finansal kaynak bulamamakta ya da bulsa bile
zaman baskisindan dolayr kaynagin maliyeti ylikselmektedir. Cogu
girisimin basarisiz olmasi da bu nedenden kaynaklanmaktadir.

Her bir harcama ya da yatirrm kalemi icin ihtiyac duyulan fona ne
kadar sure ile ihtiyac duyulacagl iyi tahmin edilmelidir. Temel
yaklasim, kullanilan fonun finanse ettigi varliktan saglanan nakit
akimlari ile 6denmesi seklinde olmalidir. Ornegin, finansal kaynak ile
stoklar finanse edilmisse, stoklarin ne zamana kadar satilip nakde
donusecegi iyi hesaplanmalidir. Eger 6ngorulen surenin UGzerinde
stoklar nakde donlismiusse girisimci vadesi gelen yukumlaluklerini
zamaninda ddeme konusunda sikinti yasayacaktir.
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Finansman Ihtiyacinin Nedenleri

Girisimcinin kullanilan fonlari geri ddeyebilme kapasitesi dogru
bicimde tespit edilmelidir. Ozellikle bu husus yabanci kaynak yani
bor¢ kullaniminda dnemlidir. Bu noktada fonun Uretken bir alan igin
kullanilmasi  hayati 6neme sahiptir. Fon uretken bir alanda
kullanilmadiginda veya borcun nasil geri 06denecegi iyi
planlanmadiginda, girisimci 6deme  konusunda  sikintiya
dusebilecektir.

Yabanci kaynak yani bor¢ kullanilacaksa (banka kredisi vb.) alacakl
(ornegin bankadan kredi kullanilmasi halinde banka) teminat
isteyecektir. Ozellikle banka kredisi kullanilacaksa teminat konusu iyi
planlanmalidir. Aksi halde isi fikri ne kadar iyi olsa da bankadan
kredi kullanimi  mimkin olmayacaktir. Ne vyazik ki teminat
yetersizligi cogu zaman girisimcinin 6nindeki en 6nemli engeldir.
Bankalar kredi verirken 5 K ilkesine (Karakter, Kapasite, Kapital,
Karsilik yani Teminat ve Kosullar) gore hareket etmektedir.
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Borc ve Ozsermaye lle Finansmanin Temel Ozellikleri

Girisimcinin yeni bir is kurarken temel fon kaynaklari 6zsermaye (6z
kaynaklar yani kendi parasi) ve yabanci kaynaklar olarak adlandirilan
borctur.

Ozsermaye vadesi sonsuz ve borclanmadan daha pahali olan bir kaynaktir.

Finansmanda kisa ve uzun vade ayirimi borglar icin s6z konusudur.

Borcu veren kurumlar uzun vadede belirsizlik daha fazla oldugu icin uzun
vadeli kredinin faizini daha yiksek tutarlar. Ote yandan, borcun vadesi
arttikca girisimci acisindan likidite riski (burada borcu bir yil icinde 6deme
durumu) disecektir ama borcun maliyeti de yani faizi de ylikselecektir. Bu
ylizden kisa vadeli borglar likidite riski yliksek ama faizi daha distk
borglardir.
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Borc ve Ozsermaye lle Finansmanin Temel Ozellikleri

Uzun vadeli borglar ise likidite riski disiik ama faizi daha yiksek borclardir.
Girisimciye baslangicta mimkuinse bor¢ kullanmamasi tavsiye edilmekle
beraber yeteri kadar 6zsermaye veya devlet destegi bulamamasi
durumunda borg¢ kullanmasi 6nerilebilir.

Bor¢ olarak da maliyeti yuksek olmakla beraber 6ncelik uzun vadeli borg
olmalidir. Cinku girisimin ilk yillari zor yillardir. Bu yillarda baslangicta
belirlenen satis ve kar hedeflerinin altinda kalma ihtimali yuksektir.

Cok mecbur olmadikca kisa vadeli kredi kullanilmamali, kullanilacaksa da
stok ve alacaklari finanse ederken kullaniimalidir.

Fakat sabit varliklari finanse ederken kisa vadeli bor¢ kullanma yoluna
gidilmemelidir. Bu cok riskli bir secenektir. Cogu basarisiz girisimcinin

yaptigl hata da budur.
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Borc ve Ozsermaye lle Finansmanin Temel Ozellikleri

Birbirine alternatif olan bu kaynaklarin belirli fayda ve mahzurlari vardir.
Genel olarak birinin faydasi digerinin mahzurudur. Bu fayda ve mahzurlara
bakarak girisimci, finansmanda kendi yol haritasini cizmelidir.

Borcun maliyeti (faiz) isletmenin kazancina bagli olarak artmaz. Borcun
maliyeti sabittir. Girisimci ya da onun tarafindan kurulan isletmenin
kazanci artti diye borg verenler ilave bir getiri talep edemezler.

Borcun maliyeti, sanilanin aksine 6zsermayenin maliyetinden daha
disuktir. Bunun temel nedeni isletmenin tasfiyesi halinde isletmenin
varliklari Gzerinde borg verenlerin alacak hakkinin oncelikli olmasidir.

Finansin temel ilkelerinden birisi olan “ylksek risk-yuksek getiri” iliskisi
burada da gecerlidir.
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Borc ve Ozsermaye lle Finansmanin Temel Ozellikleri

Bor¢ kullanmanin vergisel avantaji genel olarak 6zsermaye ile finansmana
nazaran daha fazladir, yani borg icin 6denen faiz ve diger giderlerin
tamami vergiden dusulebilir.

Borgla finansmanin bir diger yarari girisimciyi isletmenin yonetiminde bir
sinirlama veya kontroli kaybetme gibi bir riske sokmamasidir. Borg
kullanildiginda, girisimci, firmanin yénetim ve kontroltnu borg verenlerle
paylasmak mecburiyetinde degildir.

Borclanmada teminat gostermek gerekebilir. Teminat gosterilmesi
durumunda teminat bulunamazsa kredi kullanimi da s6z konusu
olamayacaktir.



e ORAN ® S
«i*y KALKINMA AJANSLARI Orta Anadolu / 17 | siirekli Egitim Arastirma
€) GENEL MODORLOGO ’A Kallunma Ajansi }EN,C Stse /\ TOBB ETU | 5yoiins veces
isTiIHDAMI

»
C
AJAMSLARI | TEMASI

f*ld
i
\x
o
N

Borc ve Ozsermaye lle Finansmanin Temel Ozellikleri

Asiri bor¢clanma girisimcinin (isletmenin) riskini artirir. Buna finansal
kaldirag derecesinin artmasi denir. Finansal kaldira¢ derecesini artirmak
isler iyi giderken belki kari artirabilir ama adindan da anlasildigi gibi
kaldirac yukari cikarttigi gibi dibe de indirebilir. Firma satis yapmakta
zorlandiginda kullanilan her borg firma icin artik bir ytktur. Ayni zamanda
asiri borg kullanmanin bir diger riski, borg arttikca uygun sartlarda yeni
finansal kaynak bulmanin zorlasmasidir. Bankalar asiri bor¢ kullanan
firmaya kredi vermeye istekli degildir.

Daha once de soylendigi gibi, borcla finansmanin mahzurlari, 6zkaynaklar
ile finansmanin faydasi iken borgla finansmanin faydalari 6zkaynaklar ile
finansmanin mahzurlaridir.
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Ozsermaye Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Ozsermaye (6zkaynak) finansman temel olarak iki sekilde olur.
Bunlar:

|.  Girisimcinin kendi parasini sermaye olarak koymasi veya
girisime baslangicta ortak alinmasi

. Isletmede yaratilan kaynaklarin kullanilmasi (otofinansman)

Bu noktada kullanilabilecek temel finansal kaynaklar; melek
yatirimcilar, risk sermayesi ve halka acilarak yeni hissedar bulmaktir.
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Ozsermaye Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Bir diger kaynak ise isletme kurulduktan sonra ortaya cikan
durumdur. Girisim basaril olup isletme kar ettiginde, donem
karindan, isletmenin kari Gzerinden 6denecek vergilerin dusidlmesi
ile net kar bulunur. Net kar isletme ortaklari olan girisimci ve varsa
ortaklarina aittir. isletme ortaklari isterlerse, kdrdan ayrilmasi
gereken bazi tutarlar (kanuni yedekler) diusildikten sonraki kismi
kar payi olarak alirlar veya kar payi almayarak kanuni yedekler
dusuldikten sonra kalan net karin bir kismini veya tamamini
isletmede birakirlar. iste isletmede birakilan bu tutarlar
otofinansman saglar (isletmenin kendi yarattigi kaynaklarla
finansman) ve 6zsermaye ile finansmanin bir ¢cesidini olusturur.
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Ozsermaye Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Asagidaki Sekil girisimcilerin islerini buyutirken hangi asamada hangi
kaynaktan daha fazla yararlandigi hakkinda bilgi sunmaktadir:

Yandaki Sekil’den
AR-GE DOGUM HQI\\L\\IJ\\ [ ILK BASARI uﬂ{\!(&\::—, BUYUME de gOrUIdUéU
- - gibi, isin

Erken evre gingim sermayesi

si Milyon - $10 Milyon L baslarinda ortak

e e bulma
Cekirdek sermaye

; e konusunda melek
-

Igletme blylimesi ve ibtiyag duyulan sermaye miktan

Kimmes ticmSogtims fimler e — yatirimcilardan,
$50 Bin - $2 Milyon -y onrs . . .
: 7SS Milyons daha sonra ise isi

$£25 Bin - $150 Bin « o
girisim
sermayesinden
" . .
Isletme evresi ve sermaye ihtiyact evresi yararlanilabilir.

Sekil: Girisim Evreleri ve Finansman ihtiyaglari; Kaynak: Kalkinma Bakanligl, 2014 9
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Ozsermaye Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Melek Yatirimcilar

Girisimciler baslangicta islerini 6z sermayeleri veya es ve cevrelerinden elde
ettikleri sermaye ile kurarlar. Literatiirde melek yatirimci, Tlrkiye’de ise Bireysel
Katiim Sermayedari olarak bilinen bu yatirimcilar girisimcilere erken evrede
destek olurlar. Melek yatirimcilar; yatirim acgisindan daha riskli olan erken evredeki
girisimlere, genellikle kiiciik miktarlarda (100.000 TL-1.000.000 TL) finansman ve
bu finansmanla birlikte satis, pazarlama, insan kaynagi tedariki ve egitimi, yonetim
gibi hususlarda da destek olan varlikh sahislardir. “Tlrkiye’de Hazine Mustesarligi
tarafindan 15.02.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Katilim
Sermayesi Hakkindaki Yonetmelige gore Bireysel Katilim Yatirimcilari; iki takvim yili
icerisinde yillik geliri en az 200.000 TL veya menkul ve gayrimenkul varliklarinin
toplami 1.000.000 TL olan, son 5 yil icerisinde en az iki yil, yillik cirosu 25.000.000
TL olan bir sirkette en az Genel Mudur Yardimciligl pozisyonunda calisiimasi vb.
tecribe kriterlerini saglayan, kisisel maddi varlik ve tecribelerini baslangic
asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisiler olarak tanimlanmistir».
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Ozsermaye Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Melek Yatirimcilar

Melek yatirimcilar girisimciye sadece finansal destek degil is agi
(network) ve knowhow (isin nasil yapilacagi konusundaki bilgi)
destegi de saglar. Belki de bu iki destek girisimciye saglanan finansal
destekten cok daha fazla 6nemlidir. Zira girisimcinin isi blyltmesi
icin is agini buyutmesi ve isi konusundaki teknik bilgisini de
gelistirmesi sarttir.

Is meleklerinin amaci firmada ortak olarak siirekli kalmak degildir.
Halka arz veya hisselerini baska yatirimcilara, proje fikrinin ilk
sahiplerine veya diger firmalara satmak gibi bir cikis stratejileri olan

is melekleri genellikle 5-7 yil icinde firmadan cikisi planlarlar.
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Ozsermaye Bulmaya Yénelik Finansman Kaynaklari —
Risk (Girisim) Sermayesi

Risk ya da girisim sermayesi finansal glict yeterli olmayan genc ve
hizli buyuyen firmalarin yatirim fikirlerini gerceklestirmesine imkan
taniyan ortakliga dayali bir yatirrm finansman bicimidir. Risk
sermayesi yatirimin basinda degil daha sonraki asamasinda olan
girisimciye destek verdigi icin melek yatirimciya kiyasla daha az risk
alir.

Turkiye’deki ilk girisim sermayesi bankalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu amacla kurulan ilk sirket Vakif Risk A.S. olup,
su anda Turkiye’'de 6’s1 halka acik olmak lizere toplam 12 adet
girisim sermayesi yatirim ortakhigi (GSYO) firmasi bulunmaktadir.
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Ozsermaye Bulmaya Yénelik Finansman Kaynaklari —
Risk (Girisim) Sermayesi

Turkiye'deki girisim sermayesi yatirim ortakliklari, cekirdek
asamasindaki girisimleri riskli bulduklariicin bunlara yatirrm
yapmamaktadir. Turkiye'de tercih edilen girisimciler fikir asamasini
gecmis, firmasini kurmus ve kar elde etmeye baslamis ancak
bliyumek, yatirimlarini devam ettirebilmek amaciyla finansmana
ihtiyaci olan girisimcilerdir.

Risk sermayesi sirketi de belirli bir siire sonra hisselerini satarak
ortakliktan cikmak ister. Is meleklerini ve risk sermayesini
kullanacak girisimcilerin cok iyi projelerinin olmasi gerekir. Ayrica
kurulan sirketin biylume potansiyelinin olmasi ve girisimcilerde
sirketin kontroliinli paylasma isteginin bulunmasi bu destegin
alinmasi acisindan hayati 6nemi haizdir.
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Ozsermaye Bulmaya Yénelik Finansman Kaynaklari —
Halka Acilma

Girisimcilerin sirket kurarken hangi hukuki sirket yapisini sececegi
onemlidir. Tuzel kisilik yapisi olan limited sirket tilkemizde anonim
sirkete gore sayica daha fazladir. Bu tercihin cogu bilingli bir secime
dayanmamaktadir. Ornegin, Tirk Ticaret Kanununda son yapilan
degisiklikle anonim sirket yapisi limited sirket yapisina kiyasla daha
cazip hale getirilmistir. Bu cazip yonlere ilaveten anonim sirketler
halka acilip 6zsermayeyi gliclendirmeye imkan vermesi acisindan da
bliyume yoniinden avantaj saglamaktadir. Halka acilan sirket
kendisine yeni ortak bulmus olur. Yeni ortaklar sirketten hisse alarak
hisse senedinin sagladigi haklara sahip olur.
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Ozsermaye Bulmaya Yénelik Finansman Kaynaklari —
Halka Acilma

Oncelikle bilinmesi gereken sey, Sermaye Piyasasi Kanununa gére
ancak anonim sirketlerin halka acilabilme hakkinin olmasidir. Hisse
senetlerini halka arz etmek icin anonim sirketlerin izlemesi gereken
bir prosedur vardir. Bu prosedtiriin en 6nemli asamasi ise halka arz
icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinmasidir. Hisse senetlerini
halka arz eden anonim sirket arz islemi bittikten sonra artik halka
acik anonim sirket olur.
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Bor¢ Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari — Spontan
Finansman

Spontan finansman, ticari islem yapilirken ayni anda otomatik olarak
finansmanin da saglandigi bir finansman tiridir. Ornegin, girisimci
faaliyetlerinde kullanacagi mal veya hizmeti vadeli olarak satin aldiginda
spontan finansman saglanmis olur. Mal veya hizmet vadeli alindiginda,
odeme otelenmektedir. Boylece, mal veya hizmet alimiyla es zamanli
olarak (spontan olarak) saticidan ticari borg seklinde finansman temin
edilmektedir. Girisimin ilk asamasinda, bankalardan teminat sorunu
nedeniyle kredi bulmak zor oldugundan girisimcinin isin baslarinda en fazla
kullanacagi borg tlirl saticilardan vadeli alim yapilarak saglanan ve ticari
bor¢lar olarak tanimlanan bu finansman turtdur. Bu ylzden tedarikgilerle
yani saticilarla karsilikli gliven iliskisine dayali is yurttmek, isin devamlihgi
acisindan hayati 6neme sahiptir.
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Bor¢ Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari — Spontan
Finansman

Baslangicta girisimci yeterince taninmadigindan saticinin verdigi
limit (vadeli satis icin izin verilen miktar) az olsa da girisimcinin
odemelerini aksatmadan yapmasi karsi tarafta gliven olusturmaya
yardimci olacak ve zamanla kredi limitinin artmasina imkan
verecektir. Diger spontan finansman kaynaklari asagida

siralanmistir:

o Musteri avanslari ve pesin tahsilatlar

> Odenecek vergi ve diger yukumlilikler




e

",

_\_\_! KALK'NMA AJANSLARI ZZ:I.;.-'-' doly S ; f Surekli Egitim Arastirma
/) GENEL MUDURLUGU " Kalkinma Ajansi &Nc tS }\ TOBB ETU | iguinmicis

s isTIHDAMI

nnnnnn

rrrrrrrrrrrr slia Development Agency

Ticari Borglar

Ticari borg, yukarida da ifade edildigi gibi mal veya hizmet aliminin vadeli
yapilmasi, baska bir ifadeyle mal ve hizmet aliminda bedelin hemen
odenmeyerek belirli bir slire sonra 6denmesi halinde saglanan bir
finansman durumudur.

Bu finansmanda mal aliminda alis iskontosu varsa bundan
yararlanilmayacagi icin yararlanilamayan alis iskontosu bu secenegin
maliyeti olur. Dolayisiyla, ticari borglarin finansman maliyeti de alis
iskontosu yukseldikce artar. Bu ylzden, yararlanilmayan pesin iskontonun
maliyeti mutlaka dikkate alinmalidir. Ozellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde bu maliyet daha da buylyeceginden ticari borglarin
maliyetini dogru hesaplamak son derece onemlidir.




1 isTiIHDAMI

nnnnnn

EEEN ORAN ,' S/
(7 KALKINMA AJANSLARI ol S : 7 | Sirekii Egitim Arastirma
() GENEL MUDORLOGU 'A alknma jans1 & tse J\ TOBB ETU | sesthtna it

Musteri Avanslari ve Pesin Tahsilatlar

Musteri avansi ve diger pesin tahsilatlar mal veya hizmet musteriye
sunulmadan once mal veya hizmet bedelinin tamaminin veya bir kisminin
musteriden tahsil edilmesi yoluyla saglanan finansman tiridur. Bu
finansman her girisimcinin ideali olsa da bu imkandan her zaman
yararlanmak mimkun degildir. Bu secenek, 6zellikli (siparis Gzerine
musteriye 6zel olarak yapilan) mal veya hizmet sunumlarinda ortaya
cikabilen bir finansman seklidir. Girisimci bu secenekten yararlanmak icin
oncelikle 6zellikli mal Gretmeli, yani piyasada aranan bir is yapmalidir.
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Odenecek Vergi ve Yukumlilikler

Devlet Ureticiyi ve dolayisiyla girisimcileri tesvik etmek icin vergi,
sosyal glivenlik kesintileri vb. bazi tahsilatlarini vergiyi doguran
olaylarin gerceklesmesinden belirli bir stire sonra tahsil ederek
onlara finansman saglar. Ornegin, sosyal giivenlik kesintilerinin hem
calisan hem de isveren payi maaslar 6dendiginde tahsil edilmez. Bir
sonraki ayin sonunda tahsil edilerek girisimcilere (isletmelere) bir
aylik finansman saglanr.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklar —
Banka Kredileri

Girisimciler bankalardan kredi olarak fon temin edebilirler. Daha
once aciklandigi gibi, genel olarak banka kredileri vadelerine gore
kisa vadeli veya uzun vadeli banka kredisi seklindedir.

Girisimin baslarinda teminat gosterme sikintisindan dolayi
bankalardan kredi bulmak zordur. Uygun kosullu finansmana
erisimde yasanan sikintilar, Turkiye’de girisimcilerin sirket kurma ve
blyumeleri 6niinde de 6nemli bir engel olusturmaktadir.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklar —
Banka Kredileri
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Gelismis tilkelerin bircoguna kiyasla Tiirkiye’de yeni girisim ve KOBI’lere
saglanan bankacilik sektorii kredileri halen diisiik seviyededir. KOBI
kredileri toplam banka kredilerinin %25’i civarindadir.

Ulkemizde kredi faiz oranlari da AB Ulkeleri ile karsilastirildiginda daha
yuksektir.

Turkiye'de girisimciler tarafindan kurulan KOBJi’lerin biyik bir kisminin
mikro 6lcekli olmasi ve dolayisiyla mali ve kurumsal yapisi zayif isletmeler
olmasi bu tir isletmelerin banka kredilerine erisimlerini zorlastiran onemli
bir faktordur.
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Borc Bulmaya Yonelik Iffn;hsman Kaynaklari —
Borclu Cari Hesap (Rotatif Kredi)

Bu tir kredide banka girisimciye verebilecegi kredi icin bir limit tahsis eder. Bu
limit dahilinde girisimci nakde ihtiya¢ duydukca borclu cari hesabindan para
ceker. Girisimcinin borglu cari hesabindan para cekmesi bankadan kredi
kullanmasi yani bankaya borglanmasi demektir. Bu hesap turtinde girisimcinin
fazla faiz 6dememek icin eline nakit gectiginde, borclu cari hesabindan cektigi
tutarin tamamini veya bir kismini 6demesi tavsiye edilir. Girisimci borg¢lu cari
hesabindan ¢ektigi tutari elinde tuttugu sureye gore faiz 6der.

Borclu cari hesabin belirli bir vadesi olmamakla beraber yilda bir kere
kapatilmalidir. Banka U¢ aylik donemler itibariyle ortalama bakiye lizerinden
faiz hesaplar ve bu faizi girisimciden nakit olarak tahsil eder. Borglu cari
hesapta faiz orani sabit degildir ve 6deme glinindeki cari faiz orani GUzerinden
hesaplama yapilir. Bu hesapta spot kredi icin s6z konusu olmayan faiz orani
riski mevcuttur.
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Borclu Cari Hesap (Rotatif Kredi)

Bu hesap turunin faizi diger kredi turlerine gore yiksektir. Bu
ylizden, daha c¢ok acil nakit ihtiyaclarinin karsilanmasi icin uygundur.

Bu krediler kesinlikle kisa vadeli isletme sermayesini finanse etmek
amaciyla kullanilmalidir. Duran varlik alimi icin hem likidite riski hem

de maliyeti nedeniyle kullanilmasi uygun degildir.

Bu tur krediler, nakit girisi sik ancak diizensiz olan isleri yapan

girisimciler icin daha uygundur.
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Spot Kredi

Spot kredi faiz ve anaparanin vade sonunda bir defada 6dendigi kredi

turudur. Borglu cari hesaptan en onemli farki belirli bir vadesinin olmasi ve
vade sonunda faiz ve anaparanin 6deme zorunlulugunun bulunmasidir. Bu
ozelliginden dolayi yani acil bir ihtiyac icin kullanilmamasi sebebiyle faizi
borclu cari hesaba gore daha dustktar.

Spot kredide faiz bastan belirlenir ve vade boyunca degismez.

Spot kredi nakit girisleri dizenli (belirli bir vadeye bagli) olan girisimciler
icin uygundur. Girisimcinin belirli vadelerde duzenli tahsilat yapabilmesi
s6z konusu oldugunda spot kredi kullanmalidir. Spot kredinin en 6nemli
dezavantaji belli bir dénem icin kullanildigindan nakde ihtiya¢c olmayan
zaman araligi bulunmasi durumunda bu aralik icin de faiz 6denmesidir.



=N ORAN 7. 4
By _\.\_! KALK'NMA AJANSLARI ZZ:I.;.-'-' sdolu S : f Sirekli Egitim Arastirma
(@) vanheaet @ cimaine M tS@ A\ TOBBETU |

----- isTIHDAMI

AJANSLARI | TEMASI

Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Borclu cari hesap ve spot kredi ile ilgili birer 6rnek verelim:

Girisimci piyasada ragbet goren bir donanim imalatgisidir. Bu girisimcinin
satislarinin sik oldugunu ve satislarinin cogunu nakit karsiligi yaptigini kabul
edelim. Ancak nakit akislari da diizensiz olsun. Yani hangi gliin kagc donanim
satacagini ve eline her glin kac lira gececegini tam dogrulukla bilmesin.
Varsayalim ki bu donanim icin kendisine girdi saglayan tedarikcilerden birisine
yani kendisine ara mali saglayan isletmeye bugtin 6deme yapmasi gerekmektedir,
ancak elinde 6demeyi yapmaya yetecek kadar nakit yoktur. Bu durumda girisimci
bor¢lu cari hesabindan para ¢ekerek 6demesini yapabilir. Girisimci Granunu
sattikca, satislardan elde ettigi nakit ile borglu cari hesabini kapatir. Bu 6rnekte
girisimcinin, nakit girisleri duzenli olmadigindan borg¢lu cari hesabi kullanmasi
daha avantajlidir. Zira bu 6rnekte girisimcinin stoklari erken satmasi
beklendiginden ihtiya¢ duydugu donem icin faiz 6deyecek, spot kredi kullanmasi
halinde s6z konusu olan paraya ihtiya¢ duyulmayan donem icin fazladan faiz
odemesi gerekmeyecektir.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Borclu cari hesap ve spot kredi ile ilgili birer ornek verelim:

ikinci ®rnegimizde girisimci siparis Gzerine Uretim yapan bir Uretici olsun.
Girisimci satislarini artirmak icin teslimattan sonra tahsilat icin musteriye
belirli bir vade taniyor olsun. Bu girisimcinin dogal olarak hammadde
satin almalk, iscilik tGcretlerini 6demek vb. icin nakde ihtiyaci olacaktir.
Burada girisimcinin spot kredi kullanmasi daha uygundur ¢cinku siparisi
ne zaman teslim edecegini ve tahsilati ne zaman yapacagini bilmektedir.
Girisimci bu 6rnekte tahsilat icin sabit bir vade verdiginden spot kredi
kullanilabilir.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari

Yukaridaki birinci durumda spot kredi kullanirsaniz, stoklari erken
satmaniz durumunda paraya ihtiyaciniz olmayan dénem icin de
fazladan faiz 6demis olursunuz. ikinci durumda borclu cari hesap
kullanirsaniz, faizi bastan belirleyemediginizden faiz orani riskine
maruz kalirsiniz, ayrica bu kredinin faizi genelde daha yuksek
oldugundan fazla faiz 6demis olursunuz. Bu nedenle uygun
kredinin secilmesi girisimciler icin cok onemlidir.
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Iskonto (Istira) Kredisi

istira kredisi vadesi gelmemis musteri senet veya ceklerinin, yazili degeri
Uzerinden vadeye kadar faiz ve diger masraflar diistlerek 6denmesi yani
iskonto edilmesidir. Boylece girisimci elindeki cek ve senetlerin vadesini

beklemeden nakit elde etmis olur.

Girisimci bankaya cek ve seneti iskonto ettirdiginde cek ve senetin tahsil
edilememesi riskinden kurtulamaz. Yani, musteri senet veya ceki
odemezse, banka cek veya senedin tutarini tahsil etme konusunda
girisimciye doner ve girisimciden parayi tahsil eder.

Bu kredi 6zellikle bir musteriden yUkli miktarda ¢cek veya senedi olan
girisimciler icin uygundur.
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Borg Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Taksit Odemeli Krediler

Strekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Taksit ddemeli kredilere devresel 6demeler de denir. Yatirim amaciyla kullanilmasi daha
uygun olan bu tir banka kredilerinde, isletme, kredinin faiz ve anaparasini aylik, Ucg
aylik, alti aylik vb. taksitlerle dder. Yatirirm amaciyla yani makine, ekipman, biiro
malzemesi, tasit araci gibi maddi duran varliklari satin alma maksadiyla kullanilan bu
krediler bazen stok alimiigin de tercih edilebilir.

Taksit ddemeli kredilerin vadesi genelde spot krediye kiyasla daha uzundur. Bazi taksit
odemeli kredilerde geri 6demesiz siire de olabilir. Bu stre girisimci icin 6nemlidir. Zira
girisimin ilk baslarinda isler planlandigi gibi gitmeyebilir ya da 6ngorilemeyen
nedenlerden dolayi gelirler beklenenin altinda; giderler ise beklenenin Ustinde
olusabilir. Bu yuzden girisimciler genelde isin baslarinda daha fazla likidite sikintisi yasar.

Girisimci geri 6demesiz taksitli kredide kullandigi kredinin sadece o doneme dlisen
faizini oder.
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Borg Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Taksit Odemeli Krediler

Bu kredileri kullanirken girisimci gercekte ne kadar faiz uygulandigini iyi hesaplamalidir.

Strekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Bankalar, eger girisimci “finans matematigi” konusunda yeterli bilgiye sahip degilse taksitli
kredideki 6deme sayisini artirarak ya da 6demeleri 6ne cekerek gercekte uygulanan faizi daha

yukariya tasiyabilir.

Taksitli krediler Tirk Lirasi cinsinden oldugu gibi doviz cinsinden de kullanilabilir. Geliri doviz
cinsinden olan girisimciler icin 6nerilen bu kredi tlird kur riski tasimaktadir. Geliri sadece Tirk
lirasi cinsinden olan yani sadece i¢ piyasaya is yapan girisimciler icin son derece risklidir ¢ink
Turk Lirasinin deger kaybetmesi halinde bu kredinin maliyeti 6ngorilemeyen noktalara
erisebilir. Doviz kredileri, dovize endeksli kredi ve doviz kredisi olarak iki tlirdir. Doviz
kredileri ile dovize endeksli krediler arasindaki en 6nemli fark, doviz kredilerinin her tirla
vergi, resim ve harctan muaf olmasi buna karsin dévize endeksli kredi icin bu muafiyetin
olmamasidir. Déviz kredisi icin bu muafiyetin kosulu vadesi iginde ihracat taahhidiinin
gerceklestirilmesidir. Bu taahhut gerceklesmediginde vergi, resim ve harglar girisimciden geri
alinir. Dovize endeksli kredilerde ihracat taahhtudu olmadigindan dévize endeksli kredi

kullanan girisimcinin her turll vergi, resim ve harci 6demesi gerekecektir.
I —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Taksit Odemeli Krediler

Doviz kredileri, dovize endeksli kredi ve doviz kredisi olarak iki turdur.

Doviz kredileri ile dovize endeksli krediler arasindaki en 6nemli fark, doviz
kredilerinin her turli vergi, resim ve har¢ctan muaf olmasi buna karsin
dovize endeksli kredi icin bu muafiyetin olmamasidir. Doviz kredisi icin bu
muafiyetin kosulu vadesi icinde ihracat taahhudinln gerceklestirilmesidir.
Bu taahhut gerceklesmediginde vergi, resim ve harclar girisimciden geri
alinir. Dovize endeksli kredilerde ihracat taahhidi olmadigindan dovize
endeksli kredi kullanan girisimcinin her turli vergi, resim ve harci 6demesi

gerekecektir.
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Faktoring

Girisimcinin mal ve hizmet satisindan dogan veya dogacak alacaklarini
faktoring firmasina devrederek sagladigi nakit girisi islemidir. Faktoring
firmasi girisimciye finansman ve/veya tahsilat konusunda hizmet saglar. En

cok kullanilan tarleri sunlardir:

|.  Tam Hizmet Faktoringi
Il.  Vade Faktoringi

IIl.  Fatura iskontosu
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Faktoring

Strekli Egitim Arastirma
ve Uygulama Merkezi

Tam Hizmet Faktoringi: Bu faktoring isleminde girisimciye hem finansman hem de
tahsilat hizmeti sunulur. Bu faktoring tirinde faktoring sirketi girisimciye, alacaginin
karsiliginda belirli bir 5n 6deme yaparak finansman hizmeti sundugu gibi, alacagin
tahsilati konusunda da yardimci olmaktadir. Alacagin vadesi geldiginde tahsilati
faktoring sirketi yapmakta ve vadeye kadar olan faiz ile 6n 6deme tutarini diiserek kalan
tutari girisimciye 6demektedir. Tahsilatin riskinin girisimcide olup olmamasina goére bu
faktoring tira ikiye ayrilir.

Alacagin tahsilati konusunda girisimciye garantinin verildigi faktoring tirtine gayri kabili
ricu faktoring denilirken digerine kabili riicu faktoring denir. Bir diger deyisle, gayri
kabili riicu faktoringde 6denmeme riskini faktoring sirketi tistlenmekte iken digerinde
ustlenmemektedir. Yani kabili riicu faktoringde, misterinin 6deme yapmamasi
durumunda girisimci 6n 6demeyi faizi ile birlikte faktoring sirketine geri 6demek
durumundadir.
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Faktoring

Vade Faktoringi: Vade faktoring tiriinde finansman hizmeti
sunulmaz, dolayisiyla girisimciye herhangi bir 6n 6deme yapilmaz.
Faktoring sirketi girisimciye sadece tahsilat hizmeti sunar. Yani,

faktoring sirketi girisimcinin alacagini vadesinde tahsil eder, kendi
masrafini duserek kalan tutari girisimciye 6der.
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Borc Bulmaya Yonelik IEFn;hsman Kaynaklari —
Faktoring

Fatura iskontosu: Burada ise bir dncekinin aksine faktoring sirketi
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sadece finansman hizmeti sunar. Faktoring firmasi faturadan,
vadeye kadar olan faiz ve masrafi diiserek girisimciye 6n 6deme
yapar. Bu islemde tahsilat isi girisimci tarafindan yuruatuldr.
Girisimci, musterisinden tahsilati yapar ve saglanan finansman
hizmetinin karsiligi olan faizi faktoring sirketine aktarir. Misteri
odeme yapmasa bile, girisimci her haltiikarda vade sonunda fatura
tutarini faktoring sirketine 6demek zorundadir. Bu tir faktoring
iskonto (istira) kredisi ile icerik acisindan aynidir. Aradaki tek fark
finansman hizmetini sunanin burada banka degil faktoring sirketi
olmasidir.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Finansal Kiralama

Finansal kiralama, bir finansal kiralama sirketinin, girisimcinin ihtiya¢ duydugu bir makine,
techizat veya gayrimenkuli satin alip kullanimini donemlik kira 6demeleri karsiliginda
girisimciye vermesi ve s6zlesme donemi sonunda milkiyetin sembolik bir bedelle veya
bedelsiz olarak girisimciye devredilmesi islemidir.

Finansal kiralama islemi girisimciye su avantajlari saglar:

e Masraflar dahil % 100 finansman imkani saglar. Kiraci olan girisimcinin 6zkaynaklari ile
herhangi bir 6deme yapmasi gerekmez. Ancak, bazi finansal kiralama sirketleri bazi
varlik kiralamalarinda varligin bedelinin % 20’si gibi bir 6n 6deme de alabilmektedir.

e Duran varlik yatirimi icin en uygun borclanma vadesi olan uzun vadeli finansmani
girisimciye sunan bir finansman seklidir.

* Finansal kiralama sirketine yapilan 6demeler taksitlerle yapildigindan girisimcinin nakit
cikislarinda diizen saglar.

* Tum satin alma ve ithalat islemlerinin finansal kiralama sirketi tarafindan yapilmasi
girisimciye operasyonel kolaylik saglar.
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Borc Bulmaya Yonelik Finansman Kaynaklari —
Finansal Kiralama

Finansal kiralama islemlerinde, finansal kiralama sirketinin sorumlulugu ilgili varligi
satin alip kullanima hazir halde (tasima, montaj, deneme vb. dahil) girisimciye
devrettiginde sona erer. Odeme bitene kadar her ne kadar varligin miilkiyeti finansal
kiralama sirketine ait olsa da kullanimla ilgili tim sorumluluklar artik girisimciye aittir.
Dolayisiyla, tim bakim ve onarim, vergiler (emlak vergisi, motorlu tasitlar vergisi,
varlikla ilgili yapilan sigorta isleri vb.) gibi 6deme yikimlilikleri girisimcinin Gizerine
geger.

Finansal kiralamanin diger bir 6zelligi s6zlesme suresinin sonunda varligin sembolik bir
bedelle veya bedelsiz olarak girisimciye devredilmesidir. Bu devir isleminden itibaren
girisimci varliga tam olarak sahip olur ve varlik Gizerinde istedigi tasarrufta (ikinci elden
satmak gibi) da bulunabilir. Ote yandan, sézlesme siiresi icinde kira bedellerinin
odenmesi konusunda girisimci yikimlultgunu yerine getiremezse, finansal kiralama
sirketi ilgili varliga el koyabilir.
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Finansal Kiralama

Bir diger kiralama turu faaliyet kiralamasi olup bu kiralama tiriinde
kullanimla ilgili tim sorumluluklar kiralama sirketine aittir. Yani, kiraya
veren sirket tim bakim ve onarim giderlerini, vergileri, varlga iliskin
sigorta primlerini ve kullanimla ilgili diger ylkleri de Gstlenmis
durumdadir.

Faaliyet kiralamasinda, finansal kiralamadan farkl olarak kira suresi
sonunda girisimci kiraladigi varlig kiraya veren sirkete iade etmek
zorundadir. Ulkemizde faaliyet kiralamasi daha cok binek araclar ve is
makineleri icin kullaniilmaktadir.
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Forfaiting

Girisimci isletmenin ihracat islemleri icin kullanabilecegi bir finansal
kaynak turaddir. Faktoringe kiyasla Turkiye’de fazla uygulama alani
olmayan forfaiting, daha cok uzun vade ile yapilan yatirrm mali ihracat
islemlerinde kullanilr.

Forfaiting isleminde ihracat yapan girisimci tahsilatini daha sonra yapacagi
mali ithalatgiya sevk eder. Genelde bu vadeli satis isleminin vadesi bir
yildan uzundur. Girisimci ithalatcidan 6demenin yapilacagini belirten ve
banka garantisi tasiyan bir police alir. Daha sonra banka garantisi tasiyan
bu policeleri gayrikabilirticu sartiyla forfaiting islemini yapan finansal
kuruma (forfaiter) devrederek kendisine finansman imkani saglar.
Forfaiter policedeki tutari iskonto ederek ihracatciya 6deme yapar.
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Borclanma Araci lhraci

Anonim sirket statlistinde is kuran girisimciler isin ilk asamalarinda
olmasa da bliylime sirecinde bor¢clanma araci ihrac ederek sermaye
piyasasindan da borg seklinde finansman temin edebilirler. Bu sekilde
ihrag edilebilecek temel bor¢lanma aracglari; sirket tahvili ve finansman
bonosudur. Aralarindaki en 6nemli farklilik bor¢clanma aracinin vadesidir.

Tahvil vadesi en az bir yil olan bor¢clanma araci iken finansman bonusu
kisa vadeli bir bor¢clanma aracidir, yani vadesi en fazla 360 glinddir.
Finansman bonolari genellikle iskontolu satilir.

Hem tahvil hem de finansman bonosu ihraci icin Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin alinmasi gerekir.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Barter

Barter isleminde girisimci satin aldigi mal ve hizmetlerin bedelini
nakit yerine kendi Urettigi mal ve hizmetlerle takas ederek
odemektedir. Barter islemleri uzman bir barter kurulusu araciligiyla
yapilir. Bunun sebebi dogrudan barter islemini yapmanin
maliyetinin daha ylksek olmasidir. Barter kurulusu cesitli firmalarin
katilimi ile bir barter ortak pazari meydana getirerek bir anlamda
barter icin bir piyasa olusturur. Katilimci firmalar ya da girisimciler
bu barter pazarina arz ve talep bilgilerini sunarlar. Boylece, kimin
kiminle takas yapabilecegi konusundaki bilgi havuzu olusturulmus
olur.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Barter

Barter sistemi kullanicisina vade imkani da saglar. Bu uygulamada sistemden alim
yapan girisimci sisteme bor¢lanirken, satis yapan girisimci sistemden alacaklanir ve
boylece alacaklinin haklari her durumda korunmus olur.

Barter kurulusu alacaklinin haklarini korumak igin sistemden alim yapan
firmalardan yani girisimciden alim tutari kadar ipotek veya banka teminat
mektubu seklinde teminat alir. Girisimci borcunu nakit olarak degil mal veya
hizmet sunarak 6derken alacakli firma da alacagini nakit olarak degil mal teslim
alarak veya belirli hizmetlerden yararlanarak tahsil eder.

Barter islemi girisimcinin faaliyetlerinde kullanabilecegi ya da kolayca satabilecegi
mal ve hizmetlere karsilik olarak yapilmalidir. Aksi takdirde barter islemi

girisimciye ilave maliyet getirebilir.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Kitle Fonlama

Girisimcinin bir grup insan tarafindan internet araciligiyla finanse
edilmesine kitle fonlamasi denilmektedir. Yenilerde ortaya ¢cikan bu
finansman modeline gore, yeterli sermayesi olmayan girisimci, is planinin
ayrintilarini kitlesel fonlama platformu araciligiyla paylasarak toplumun
her kesiminden finansal kaynak aramaktadir.

Bu finansman modelinde, genis kitlelerin katilimi saglanabilmektedir.
Boylece, yuksek tutarh girisimler bile kisa zamanda gerekli fona
ulasabilmektedir. Girisime destek verenlerin cok sayida olmasi ve bunlarin
katlanabildikleri risk diizeyine gore girisime finansal katki saglamasi bu
sistemin en 6nemli Gstunluguddar.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Kitle Fonlama

Girisimciye verilen destek karsiliksiz bagis olabilecegi gibi ayni zamanda
hisse, gelecekteki kazanclardan belirli miktar pay alma secenegi seklinde
de olabilmektedir. Kitle fonlamasinda girisimi destekleyen kisilere,
yapacaklari katki tutarina gére dnceden belirlenen 6duller vaat
edilmektedir. Bu 6duller Ucretsiz Grtn temini, hediyelik esya, tesekkr
yazisi gonderilmesi, destekgilerin isimlerinin duyurulmasi seklinde
olabilmektedir.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Kitle Fonlama

Gelismis ulkelerde, kitle fonlamasi isinde ara ylz olarak hizmet veren
platformun fonksiyonu, projenin ya da girisimin tanitimi icin gerekli ortami
olusturmak ve destek verenlerin yapacagi 6demeleri belli bir komisyon
kesintisi (% 5 ila %10) sonrasi girisimciye (proje sahibine) iletmekten
ibarettir. Bazi platformlar, 6nceden belirlenen fon tutarinin 6ngdrilen
surede temin edilememesi halinde, o zamana kadar toplanan fonlari
herhangi bir kesinti yapilmadan yatirimcilara iade ederken bazilari
belirlenen siire sonunda hedeflenen rakama ulasiimasa bile o ana kadar
toplanan fonu komisyonunu alarak girisimciye 6demektedir.
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Yeni Sermaye Bulma Yontemleri — Kitle Fonlama

Bu sistemin en 6nemli riski yatirirmcinin internet ortaminda aldatilma
riskinin olmasidir. Dolayisiyla platformun gézetimi ve denetimi hayati
oneme sahiptir. Ulkemizde kitle fonlamasi uygulamasi SPK’nin
gozetiminde ve denetiminde yapilmaktadir. Platformun SPK gozetiminde
calismasinin amaci yukarida da ifade edildigi gibi yatirnrmcilara aldatiima
riskine karsi devlet guvencesi saglamaktir.
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

Kamu kaynaklariyla saglanan devlet yardimlarinin bir kismi faaliyet destegi
(girisimci ve KOBJI’lerin yapacaklari faaliyetlere destek), diger bir kismi ise
sermaye destegi (kredi garantisi, kredi faiz destegi vb.) seklindedir. Diger
taraftan, farkh bakanliklarca isletmelere ve yatirimcilara saglanan tesvikler
(vergi, sosyal giivenlik primi vb.) de bulunmaktadir. Ayrica kamu; ISGEM ve
TEKMER tipindeki yapilarin kurulus ve isletmesine yaptigi nakdi/ayni
katkilarla da girisimcilere dolayli destekler saglamaktadir. Dolayisiyla,
girisimci ve KOBI’lere kamu kaynaklariyla saglanan dogrudan ve dolayli
mali destekler cok blyuk bir cesitlilik gostermektedir.
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

KOSGEB; girisimciye destek konusunda ilk akla gelen adrestir.
KOSGEB girisimciye 50.000 TL geri 6demesiz, 100.000 TL geri
odemeli olmak lGzere 150.000 TL'ye kadar finansal destek
sunmaktadir. Ayrica, Kurum “Uygulamali Girisimcilik Egitimi” ile
ulkede girisimcilik kalttrindn yayginlastiriilmasini amaclamaktadir.
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KOSGEB’in sundugu desteklerden birisi de is plani 6diliidir. is plani
oduld, Yiksekogretim Kurumlarinca 6rgin egitim sistemi icinde
girisimciligi ayri bir ders olarak alan égrencilere verilen 6duldur. Bu
siirec su sekilde isler: Once bu dersi alan 6grenciler KOSGEB ve ilgili
Universite isbirligi ile dizenlenen 6dullG yarismaya hazirladiklari is
planlariile katilirlar. Eger ilk Gic dereceye girip kendi isletmelerini
kurarlarsa bu édule hak kazanirlar. Bu odul, en basarili is plani
sahibine 25.000 (yirmi bes bin) TL, ikinciye 20.000 (yirmi bin) TL,
Uctincliye 15.000 (on bes bin) TL seklindedir.
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Ayrica, KOSGEB, Is Gelistirme Merkezi (ISGEM) Destegi ile
girisimcilere yardimci olmaktadir. Bu amacla; Belediyeler, Yiksek
Ogretim Kurumlari, Ozel idareler, Meslek Kuruluslari ve
Inkiibatdrler tarafindan olusturulan ISGEM’lerin kurulus ve isletme
giderlerine destek saglanmaktadir ISGEM’ler girisimcilere isletme
gelistirme koclugu, destek aglarina ulasim, finans kaynaklarina
erisim imkani, uygun kosullarda is yeri mekani, ortak ofis ekipmani
ve ofis hizmetleri konusunda destek vermektedir. KOSGEB finansal
destekleri geri 6demesiz destekler, geri 6demeli destekler ve kredi
faiz destegi olarak Uc¢ ayri turde olabilmektedir.
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

Girisimciye 151k tutmak acisindan KOSGEB tarafindan 2017 yilinda
girisimcilere saglanan destekler asagidaki Tablo’da 6zetlenmektedir:

Tablo: KOSGEB DESTEK TURLERi VE MIKTARI (2017 yili)

DESTEK TURU | DESTEK MIiKTARI
Geri Odemesiz Destekler ‘ 819 Milyon TL
Geri Odemeli Destekler ‘ 134 Milyon TL
Kredi Faiz Destekleri ‘ 739 Milyon TL
|

Toplam 1692 Milyon TL
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

2017 yilinda KOSGEB programlarina toplam 61.632 adet basvuru
yapilmis ve bunlarin 51.639 tanesi onaylanmistir. Ar-ge, inovasyon
ve Endustriyel Uygulama Destek Programina yapilan 1.400
basvurudan 894 tanesi onaylanmistir. Girisimcilik Destek
Programina ise 16.246 basvuru yapilirken bunlardan 15.544 tanesi

onaylanmistir.
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

TUBITAK tarafindan girisimciligi tesvik etmek amaciyla verilen desteklerin
ana basliklari ise asagidaki gibidir:

* TeknoGirisim Sermayesi Destegi Programi
* Girisimcilik ve Yenilikgilik Yarismalari Programi

* Girisimcilik ve Yenilikgilik Egitim ve Arastirma Faaliyetlerini Destek

Programi
* Girisim Sermayesi Destekleme Programi

* Yenilik Girisimcilik Alanlarinda Kapasite Artirilmasina Yonelik Destek
Programidir.
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

Ayrica, girisimcilere Ekonomi Bakanhgi, TTGV, Kalkinma Ajanslari
vb. kurumlar tarafindan kullandirilan faaliyet destekleri de
bulunmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 32-35).
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Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Destekleri

Son olarak, girisimciye teminat konusunda yardimci olmak tzere
olusturulan Kredi Garanti Fonu’na iliskin istatistikler asagida
sunulmaktadir:

Tablo: KREDI GARANTI FONU 2017 KEFALET ISTATISTIKLERI

Adet Kredi Tutan Kefalet Tutari
Talep Edilen Kefaletler 321.321 323.101 Milyon TL 290.873 Milyon TL
Verilen Kefaletler 314.239 264.982 Milyon TL 238.774 Milyon TL
Kullandirilan Kefaletler 297.682 208.116 Milyon TL 187.499 Milyon TL
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“Bu dokiiman, Orta Anadolu Kalkinma Ajansi’nin destekledigi TR72/22/TD-1/0027 Referans
Numarali “imalat Sanayi Finansal Yetkinlik Projesi” baslkl proje kapsaminda
hazirlanmistir. icerik ile ilgili tek sorumluluk TOBB Ekonomi ve Teknoloji

Universitesi Suirekli Egitim Arastirma ve Uygulama Merkezi'ne aittir ve Orta Anadolu
Kalkinma Ajansi ile Sanayi ve Teknoloji Bakanlhgi’'nin gorislerini icermemektedir.”
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