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BÖLÜM 1 : MORTGAGE (İPOTEK)

1.1. İpotek Nedir?

İpotek, borç ödemelerini güvence altına almak amacıyla, genellikle gayrimenkul gibi mülkler yoluyla alınan teminattır. İpotek işleminde söz konusu borç, herhangi bir mülkü almak isteyen kişiye verilmiş kredidir. Eğer mülk alan kişi, kredi veren tarafa, borcunu ödemede güçlük içine düşerse, kredi veren taraf  krediyi kapama ve ipotek yapılmış mülkü sattırarak alacağını geri alma hakkına sahiptir.
       

1.1.1. Ne Tür Mülkler İpotek Edilebilir?

Her türlü gayri menkul ipotek edilebilir. Ancak bunlar oturmaya uygun olma ve olmama durumuna göre kategorilendirilebilir. Bu koşulları göre gayri menkuller dört sınıfa ayrılır:

Evler , apartmanlar, ticari binalar, çiftlikler.

1.1.2. İpotek Piyasası Neden Önemlidir?

Gayrimenkuller teminat gösterilerek sağlanan ipotek kredileri, sermaye piyasasının en büyük kısmını temsil etmektedir. Ancak ipotek piyasasının önemi yalnızca onun büyüklüğünden değil, konutlara için verilen ipotek kredilerine oldukça büyük bir kamu ilgisinin olmasından da kaynaklanmaktadır. Hükümetler, konut sahibi olunmasıyla ilgili kredilerin koşullarına ve bunların elde edilebilirliklerine, programlarında yer vermektedirler ve konut edinimiyle ilgili teşvik konusu hükümetlerin politikalını da etkilemektedir. Konut edinme olayının sosyal yönünün çok güçlü olması bununla ilgili ipotek kredileri de çok güçlü olmuş ve sonuçta ipotek piyasası sermaye piyasasının en etkin ve hacmi geniş bölümü haline gelmiştir.

1.2.  İpotek Düzenleyen Taraflar

İpotek kredilerini temin eden, veren kurumlar ipotek düzenleyen taraflardır. İpotek kredisi sağlayan kurumlar ülkelerin mali sektörlerine ve bu sektörde yer alan mali kurumlara göre farklılık gösterir. Gelişmekte olan ülkelerde gayrimenkul piyasasında ipotek kredilerinden ziyade kurumsal olmayan kaynaklanan fonlar kullanılmaktadır. Gelişmiş ülkelerde ise gayrimenkul finansman piyasası kurumsal çerçevede işlevini devam ettirmektedir. 

Türkiye'de konut kredisi veren bir takım kuruluşlar vardır. Ancak kurumsallaşmış ipotek kredisi sağlayan yapıya rastlamak mümkün değildir. Ticari bankalar, müteahhitlik kurumları bu işi sürdürmektedirler. 

Konut finansman piyasaları gelişmiş olan ülkelerdeki gayrimenkul finansman kurumları, farklı isimlerle faaliyet göstermekle beraber fonksiyonları açısından birbirlerine benzemektedirler. Gayrimenkul piyasasında genel nitelikli finansman kurumları ve uzman konut finansman kurumları faaliyet gösterirler. Ancak uzman konut finansman kurumlarının göstermiş olduğu kredi hacmi daha yüksektir. Çünkü kredi verme aşamasında ve kredi ile ilgili geri ödemeler, hizmetlerin takibi işlerde kredi talep edenlerin beklentilerine daha iyi cevap vermektedirler. 

İpotek kredisinin düzenleyicisi, düzenlemiş olduğu ipoteği ya kendi portföyünde tutar ya da ikinci el piyasada satar. Düzenlenen ipotek kredilerinin ikinci el piyasalarda satılması daha çok rastlanan bir durumdur. İpotek kredilerinin satılması, ipotek kredisini düzenleyeni, birinci el ipotek kredisini veren kurumun, bu kredi ile ilgili gelecekteki bütün nakit akımlarından kaynaklanacak haklarını başka bir kişi veya kuruma devretmsidir.  Düzenlenmiş olan ipotek kredilerine dayalı olarak ihraç edilen menkul kıymetler de nitelikleri itibariyle uzun vadeli fon toplayan sosyal güvenlik ve emeklilik fonları için cazip bir yatırım aracı olurlar.

İpotek kredisi düzenleyen taraflar her ülkede farlı adlandırılabilmektedir. İngiltere'de uzman konut finansman kurumları Building Societies olarak isimlendirilirken, gelişmiş birçok ülkede ise bu uzman kurumlara Mortgage Bank denilmektedir. 

1.3.  İpotek Düzenleme Süreci

Bu süreç, bir gayrimenkulu satın almak için gerekli krediyi temin etmek amacıyla, uzman konut finansman kurumları veya finansman nitelikli kurumlara başvurma aşamasından bu baş vurunun değerlendirilip uygun görülmesi ve yasal çerçeve içerisinde tarafların tüm gereklilikleri yerine getirmesinden sonra kredinin talep eden tarafa verilmesi aşamasına kadar yapılan tüm hukuki ve teknik işlemleri kapsar.        

1.3.1. İpotek Kredisi Verilirken Gerekli Kriterler

İpotek kredisi verilirken söz konusu bir takım kriterler vardır. Bunlar kredi veren tarafın krediyi talep eden tarafa kredi verip vermeyeceğine karar vermek amacıyla ortaya konur. Konut kredileri verilmesinde kullanılan önemli kriterlerden biri, ipotek ödemelerinin gelire oranı, diğeri ise kredi tutarının mülkün değerine oranıdır. Diğer çeşitli gayrimenkul türlerinde de bunlara benzer kriterlere bakılmaktadır.

1.3.1.1. İpotek Ödemelerinin Gelire Oranı

Konut satın almak isteyen kişilerin talep ettikleri kredinin, istenilen vade ve faiz koşulları içerisinde aylık geri ödeme miktarlarının ne olacağını ve bu miktarın kişilerin aylık gelirleri içerisindeki payını ortaya koymak için kullanılan bir kriterdir. İpotek ödemelerinin gelire oranının ( payment to income ) düşük olması, kredi geri ödeme tutarının, krediyi almış olan kişinin geliri içindeki payının düşük olmasını ifade eder. Bu nedenle kredinin geri ödenmeme riski de azdır. 

1.3.1.2. Kredi Tutarının Mülkün Değerine Oranı 

Talep edilen kredi tutarının mülkün değerine olan oranına bakılır. Geri ödemeyi güvence altına almaya çalışan bir yöntemdir. Eğer bir geri ödememe durumu söz konusu olursa, kredi veren taraf, verilmiş olan kredi ile satın alınan ve ipotek edilen mülkün satılması yoluyla alacağını ( geri ödenmeyen kredi miktarını) tahsil etme hakkına sahiptir. Dolayısıyla bu kriterde önem arz etmektedir. 

1.3.2. İpotek Düzenlemede Söz konusu Riskler

İpotek kredisi almak için bir finansman kurumuna başvurulması ve bu baş vurunun kabul edilmesi ile verilmiş olan kredinin kapatılmasına kadar, finansman kurumunun ipotek düzenlemekten dolayı katlandığı riskler vardır. Bunlar; fiyat (price risk) ve kredi kullanmama (fallout risk) riskleridir.

1.3.2.1. Fiyat Riski

Eğer ipoteği düzenleyen taraf gelecekteki ipotek faiz oranlarını göz önünde bulundurmadan bir yükümlülük altına girmişse ve ipotek kredisi verildikten sonraki dönemde ipotek fazi oranları artacak olursa ipoteği veren taraf için, verdiği ipotek kredisinin fiyatı azalacağından, bir zarar doğacaktır. 

1.3.2.2. Kredi Kullanmama Riski

İpotek kredisi almak için başvuruda bulunup, kendisine yükümlülük mektubu gönderilmiş kişi veya kurumların bu kredileri kullanmaktan vazgeçme riskidir. Bu risk, kredi verecek kurumun yükümlülük altına girmiş olmasına karşın kredi için başvuruda bulunan tarafın herhangi bir yükümlülük taşımamasından kaynaklanmaktadır. 

1.3.3. İpotek Düzenlemeden Elde Edilecek Getiriler

İpotek kredisi düzenleyen tarafların elde edebileceği gelirler şu şekilde sıralanabilir;

· İpotek kredisi düzenleme ücreti

· İpotek kredisinin takibi ile ilgili hizmet ücretleri

· İkinci el piyasalarına satıştan sağlanan kar

· Satılan kredi ile ilgili faiz gelirleri.

1.3.3.1. İpotek Kredisi Düzenleme Ücreti

Finansal kurumlar, verdikleri ipotek kredilerinden düzenleme ücreti almaktadırlar. Bu ücret points olarak ifade edilmektedir ve her bir point verilen kredinin %1'ne tekabül etmektedir. Dolayısıyla düzenleme ücreti için verilecek miktar krediyi veren tarafın kaç points üzerinden değerlendirdiğine bağlı olarak değişir.

1.3.3.2. İpotek Kredisinin Takibi ile İlgili Hizmet Ücreti

Kredi veren tarafın, ipotek kredisi almış olan tarafa sunduğu birtakım hizmetler vardır. ödeme ihbarlarının gönderilmesi, kredi geri ödeme zamanlarının geçmesi durumunda kredi alan tarafa gerekli duyuruların yapılması, erken yapılan ödemelerin kaydedilmesi, ipotek edilmiş olan mülkle ilgili sigorta ve vergilerin yatırılması ve bu işlemlerin takip edilmesi, yıl sonunda vergi bildirimlerinin yollanması gibi işlemler kredi sağlayan tarafın hizmetleri arasında yer almaktadır.                

1.3.3.3. İkinci El Piyasa Satış Karı

İkinci el satış karı ipoteği düzenleyen tarafın düzenlediği krediyi maliyetinden daha yüksek bir fiyatla başka bir kişi ya da kuruma satmasıyla elde ettiği gelirdir. Finans piyasaları gelişmiş olan ülkelerde, genel olarak mevzuat ve özel olarak da vergi düzenlemeleri, uzun vadeli olarak uzun vadeli olarak fon toplayan emeklilik fonları ve sigorta şirketleri gibi kurumların ipotek kredilerine yatırım yapmalarını teşvik etmektedir. Hükümetler, ipotek kredilerine ikinci el piyasa yaratarak likidite sağlamak ve sonuçta konut piyasasına akacak fonları artırmak için gayret göstermektedirler. İkinci el piyasasında faaliyet gösteren kurumlar, düzenlenmiş olan ipotek kredilerini satın alarak portföy oluşturmakta ve bunlara dayalı olarak daha sonra menkul kıymet ihraç etmektedirler. Bu da ipotek kredilerinin ikinci el piyasalarına satılması için ayrı bir faktördür.
 

1.3.3.4. Satılan Kredi ile İlgili Faiz Gelirleri 

İpotek kredisi veren kurumların  ipotek kredisinden elde ettikleri gelirlerin içindeki en ömenli pay, satılan kredi ile ilgili faiz gelirleridir. Finansal kurumlar mevduat olarak topladıkları veya farklı kanallardan elde etmiş oldukları fonlar için belli oranlarda faiz ödemektedirler. Dolayısıyla bu toplamış oldukları fonları kredi talebinde bulunanlara kulandırırken de yine belli oranda faiz uygulamaktadırlar. Bu kurumların kredi talebinde bulunanlara uygulayacakları faiz, söz konusu fonların toplanmasında verilen faizler ve kurumun gider payı ile kar marjının eklenmesi sonunda oluşan tutar düzeyinde olmalıdır ki finansal kurumlar açısından fon toplayıp satmak karlı bir iş olsun.

1.4.  İpoteğe Yatırımın Taşıdığı Riskler 

İpotek kredilerine yatırım yapacaklar için söz konusu riskler dört başlık altında toplanabilir. 

· Faiz oranı riski (interest rate risk)

· Erken ödeme riski (prepayment risk)

· Kredi riski -geri ödememe- (default risk)

· Likidite risk ( marketability risk)

1.4.1. Faiz Oranı Riski 

Piyasadaki faiz oranlarının değişimi sebebiyle karşılaşılabilecek zarar riskidir. Faiz oranlarının yükselmesiyle ipotek kredisinin fiyatının düşmesi söz konusu olabileceği gibi, faiz oranlarının azalmasıyla ipotek kredisinin fiyatı yükselebilir. İpotek kredisi uzun vadeli bir yatırım olduğundan faiz riski her zaman söz konusudur. Bu riskten kaçınmak için başlangıçta bu tür risklere karşı sigorta yaptırılabilir. Faiz oranı sigortasının yapılması halinde, oranlarda meydana gelecek aşırı değişmeden oluşacak farktan dolayı uğranılan zarar sigorta şirketi tarafından karşılanacaktır.

1.4.2. Erken Ödeme Riski

İpoteğe yatırım yapan taraflar, ipotek kredisi almış olanlara, kredinin bir özelliği olarak erkenden ödeyebilme hakkını tanımaktadırlar. Bu nedenle ortaya çıkacak nakit akımındaki belirsizliğe de erken ödeme riski denmektedir. Piyasa faiz oranlarının istikrarlı olduğu dönemlerde erken ödemelerin oranı düşük olmaktadır.

1.4.3. Kredi Riski

Kredi alan kişinin ödeme güçlüğü içine düşmesi durumundaki zarar riskidir. Kredi geri ödemelerinde aksaklıkların ortaya çıkması halinde, kredi kurumlarınca, üzerine ipotek konulmuş olan gayrimenkulun satılıp, mevcut kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilir. Burada kredi riskinin değerlendirilmesi aşamasında, ülkedeki mevcut haciz prosedürünün göz önünde bulundurulması gerekir.

1.4.4. Likidite Riski

Satın alınmış olan ipotek kredilerinin acilen satılması gerektiğinde karşılaşılacak zarar riskidir. Genel olarak, satılmak istenen ipotek kredisinin piyasadaki alım satım fiyatı arasındaki farka göre hesaplanır. ABD gibi ikinci el piyasası gelişmiş olan ülkelerde, ipotek kredilerine dayalı olarak ihraç edilmiş olan menkul kıymetlerin çoğunun likiditesi çok yüksek olup, buna paralel olarak likidite riskleri çok düşük düzeydedir. 

1.5.  İpotek Kredisi Türleri

Gayrimenkul finansman piyasası gelişmiş olan ülkelerde, gayrimenkul satın almak ya da inşa ettirmek isteyen yeterli fona sahip olmayan kişi ve kurumların gerekli bir takım şartları taşımaları halinde, başvurabilecekleri birçok ipotek kredisi türü vardır. İpotek kredisi talebinde bulunacak kişi ve kurumlar ön ödemeyi yapabilme, sahip oldukları gelir düzeyi, kredinin vadesi ve kredi kurumları tarafından istenen diğer şartları yerine getirmelidirler. Gayrimenkul kredisi almak isteyen kişi ve kurumlar, başvuracakları finansman kurumlarını seçerken, finansman kurumlarının verebilecekleri kredi türleri, kredilere uygulanan faiz oranları, kredi ile ilgili geri ödemelerin yapılış şekli, gerekli hizmetlerin sağlanma koşulları ve kredi değerlendirme süreci gibi faktörleri göz önünde bulunduracaklardır.

Kredi talebinde bulunan ve kredi sağlayan tarafların tercih ve beklentileri ipotek türlerinin geliştirilmesinde etkilidir. Ancak tercih ve beklentilerde ülkelerin genel ekonomik durumuna ve durumun geleceğine göre belirlenmektedir. 

Ekonomik dengelerinde istikrarı sağlamış ve gelecekle ilgili beklentilerin bu yönde olduğu ülkelerde genellikle sabit faiz oranlı ipotek kredileri kullanılırken, ekonomik istikrarsızlıkların ve enflasyonun yüksek olduğu ülkelerde değişken oranlı ipotek kredileri kullanılmaktadır. 

İpotek piyasaları gelişmiş ve bu çerçevede ipotek kredileri çeşitlenmiş ülkelerin çoğu sanayileşmiş ülkelerdir. Bu ülkelerin ekonomilerinin istikrarlı olması, kişisel tasarruf düzeylerinin yüksek olması ve finansmanın kurumsallaşmış olması nedeniyle gayrimenkul finansman piyasaları etkin bir şekilde çalışmaktadır. 

Az gelişmiş veya gelişmemiş ülkelerde finansman piyasaları da gelişmemiştir. Ekonomilerindeki genel istikrarsızlık, enflasyon düzeylerinin çok yüksek olması ve tasarruf düzeylerinin çok düşük olması mali sektörlerinin de yeterince gelişmemesine sebep olmuştur. Dolayısıyla gayrimenkul sektörü de yeterince gelişmemiştir. 

Uygulanan ipotek türleri gayrimenkul finansman piyasasını yakından etkileyecek önemli bir unsurdur. Aşağıda bazı ipotek kredileri hakkında bilgi verilmiştir. 

1.5.1. Klasik İpotek Kredisi

Sabit faiz oranlı, eşit geri ödemeli, tamamen geri ödenilen bir kredi şeklinde verilmektedir. Bu kredi türünün altında yatan temel düşünce, ipotek kredisinin vadesi ve üzerinde anlaşmaya varılan zaman içerisinde, ödünç alınan borcun, faiz ve ana para olarak eşit taksitlerle geri ödenmesidir. Böylece vade sonunda kredi tamamen geri ödenmiş olur. İpotek kredilerinin genel özelliği olarak, kredi alan taraf, vade içinde kredi bakiyesini ödeyerek krediyi kapatma hakkına sahiptir. Bu nedenle piyasa faiz oranları, düzenlenmiş olan ipotek kredisinin faiz oranlarının altına düştüğü zaman kredi bakiyesini ödeyerek krediyi kapatma hakkına sahiptir. Buna karşılık kredi veren taraf faizlerin yükselmesi karşılığında krediyi sona erdirme veya faiz oranlarını yükseltme şansına sahip değildir. Klasik ipotek kredi alan taraf açısında hiçbir risk teşkil etmezken kredi veren kurumlar açısından çok risklidir. Klasik ipotek kredileri ekonomileri çok istikrarlı olan ülkelerde uygulanabilmektedir. ABD'de bile finansal kurumlar, faiz oranlarının yükseldiği dönemlerde, vermiş oldukları klasik ipotek nedeniyle ciddi finansal krize girmiş ve hükümet yardımlarıyla kurtarılabilmişlerdir.
 Bu sebeple klasik ipotek kredileri, yüksek enflasyon yaşanan ülkeler için çok risklidir. 

1.5.2. Artan Geri Ödeme Tutarlı İpotek Kredileri (GPM) 

Alınmış olan ipotek kredilerinin geri ödeme tutarlarının, kredi alanla veren taraf arasında, kredinin vadesi boyunca, belirli zaman dilimlerinde artırıldığı ipotek kredisi türüdür. Bu kredi türünde alınmış olan kredinin faiz oranı ve vadesinde bir değişme olmaz, sadece geri ödem tutarları değişmektedir. Artan geri ödeme tutarlı ipotek kredisinde vade boyunca geri ödeme tutarları değişirken, faiz oranlarının değişmemesi kredi veren tarafları faiz oranı riskiyle karşı karşıya bırakmaktadır. Dolayısıyla enflasyon oranının değişken olduğu ülkelerde kredi verenler açısından risk söz konusudur. 

1.5.3. Değişken Oranlı İpotek Kredisi

Verilen ipotek kredisinin faiz oranlarının, kredinin vadesi boyunca sözleşmede önceden belirlenmiş zaman dilimlerinde değiştirildiği kredi türüdür. Bu kredinin uygulanma nedeni faiz oranlarındaki değişikliğe karşı kredi veren kurumun korunmasıdır. Bu kredi türü klasik ipotek kredi türüne göre ipoteği düzenleyen taraflar açısından daha avantajlıdır. 

Bu tür kredilerde faiz oranlarının yeniden belirlenme zamanı, kredinin düzenlendiği ülkenin ekonomik koşullarına bağlıdır. ABD, Japonya, ve Avrupa'nın sanayileşmiş ülkeleri gibi ekonomik istikrar sağlanmış, bu yüzden enflasyon rakamlarının düşük olduğu ve değişken olmadığı ülkelerde faiz oranları yeniden belirleme dönemi 2-3 yılda bir yapılabilir. Ekonomik istikrar sağlayamamış ve çok yüksek düzeyde enflasyonla başa çıkmak zorunda olan Güney Amerika ülkeleri gibi bölgelerde faiz oranları 6 -3 aylık dönemlerde belirlenebilir. Ülkemizde de faiz oranlarını belirleme aralıkları kısa dönemli olmalıdır. 

1.5.4. Enflasyonun Nakit Akımları Üzerindeki Olumsuz Etkisini Giderici İpotek Kredisi Türleri

Enflasyon gelecekteki nakit akımlarının değerini azaltmaktadır. Enflasyon oranı arttıkça nakit akımlarının değeri giderek azalır ve önemini kaybeder. Enflasyonun nakit akımlarındaki bu olumsuz etkisi nedeniyle klasik ipotek kredisi önemini kaybetmiş ve enflasyon oranlarındaki  yükselmeler sebebiyle enflasyonlu ortamda uygulanılabilecek ipotek kredilerinde artış olmuştur. Enflasyonun yüksek olduğu yerlerde uygulanan ipotek kredisi türlerinde zaman içinde kredi geri ödeme miktarları arttığından, kredi alan tarafların geri ödemelerini yapabilmesi, bu tarafların gelir düzeylerinin de artıp artmamasına bağlıdır. Kredi almış tarafların gelirlerinin enflasyon düzeyinde artmaması durumunda geri ödemeler bakımından ödeme güçlüğü içine düşülür. Geliştirilmiş olan bazı ipotek kredisi türleri, kredi alan tarafların gelir düzeylerinin enflasyon oranlarının altında kaldığı dönemlerde kredinin bakiyesi enflasyon oranına göre düzeltilirken, geri ödemelerin kredi alan tarafın gelir düzeyindeki oranları çerçevesinde yapılmasına ve enflasyona göre hesaplanmış geri ödeme planındaki oluşacak farkın kredi bakiyesine ilave edilmesine olanak sağlamaktadır. 

Enflasyon dikkate alınarak verilen ipotek kredileri, kredi veren kurumların ilerideki alacaklarının reel olarak azalmamasını sağlamaya çalışırken, aynı zamanda kredi alan tarafların da gelir düzeylerindeki artışlar çerçevesinde geri ödeme yapabilmeleri için imkanlar sunmaktadır.

Enflasyonla uygulanabilir en çok bilinen kredi türleri;

· Fiyat düzeyinde ayarlanan ipotek kredisi

· İki oranlı ipotek kredileridir.

1.6.  Türk Gayrimenkul Finansman Piyasası, İpotek

Ülkemizde gayrimenkul sektörü en önemli sektörlerden olmasına ve halkın gayrimenkule yatırım konusundaki ilgisine rağmen, bu sektörün kurumsallaştırılması konusunda çok fazla bir mesafe alınamamıştır. Geçmiş dönemlerde kurumsallaşmaya yönelik konut finansmanı hususunda bir takım adımlar atılmıştır. Fakat kurulan Toplu Konut İdaresi ve çıkartılan Toplu Konut Yasası sistemi yeniden dizayn etmek yerine mevcut sorunlara geçici çözümler sunmuştur.
   

Bankaclık sektörünün ülke finansal yapısı açısından en önemli güç olduğu düşünülürse gayrimenkule aktarılacak dış kaynakların bankalardan sağlanabileceği düşünülebilir. Fakat Bankalar Kanunu'ndaki kısıtlayıcı düzenlemeler ve banka kaynaklarının tamamına yakınının kamu menkul kıymetlerine yatırılması bu beklentilerin gerçekleşmesini engellemiştir.
   

Türk hukuku açısından daima bir endişe olarak acaba ipotek (mortgage) sistemi için bir kanun değişikliği gerekip gerekmediği sorusu sorulmaktadır. Taşınmaz satışı ve kredi ilişkisi Türk hukukunda yasal temeli olan işlemlerdendir. Buna göre ödünç akti olarak adlandırılan akitle kredi alacak olan yatırımcı bu bedelin konuta ödenmesi ile evine sahip olabilecektir. Ancak bu konudaki eksiklik belki de taşınmaz kredilerinin tüketicinin korunması hakkındaki kanuna tabi olmamasından doğacaktır. Bu konuda teminat olarak ipotekten yararlanılabilecektir. İkinci bir sakınca , Türk hukukunda ipoteğin paraya çevrilmesi yolunda yatan hukuki sürecin, kredi veren kurumlar için tahammül edilemez oluşu sisteme geçişin yaygınlaşmasını zorlaştıracak niteliktedir. Sigortalar için hayat ve sağlık sigortaları uygulaması yaygındır. Ancak, sistem için gerekli, borçlunun ödeme aczine düşmesi halinde sigorta Türk ticaret kanununda mevcut olup; uygulaması bulunmamaktadır. Ayrıca, kredi alacaklarının menkul kıymete dönüştürülmesi yolunda ve böylece ikincil piyasaların oluşmasında Sermaye Piyasası mevzuatınca varlığa dayalı menkul kıymet uygulaması da mevcuttur.

İpotek piyasaları hakkında Türkiye'de yeni bir takım gelişmeler vardır. SPK Başkanı Doğan Cansızların açıklamasına göre ekonomideki iyileşmeyle birlikte ipotek piyasası çalışmaları başlatılmıştır. Bu başlatılan sistemle kira öder gibi konut sahibi olunabilecektir. Cansızlar, İstanbul Üniversitesi İktisat Kulübü tarafından düzenlenen 'Ekonomi Zirvesi 2004'te yaptığı konuşmada ipotek piyasasının Türkiye'de gayrimenkul finansmanına yönelik yeni bir sistem olduğunu belirtmiştir. Arsa piyasası, yapı malzemesi, araç gereç, dayanıklı tüketim malzemesi ve iş gücü piyasasıyla olan bağlantıları nedeniyle gayrimenkul piyasasının ülke ekonomisinin önemli bir kısmını oluşturduğunu da ifade etmiştir. 
Kurulması planlanan piyasanın organizasyonun gelişmiş ülkelerdekine benzer yapıda olmasının öngörüldüğünü dile getiren Cansızlar, sistemin desteklenmesine yönelik olarak vergi teşviklerinin getirilmesi ve yürürlükteki yasal düzenlemelerin gözden geçirilmesini talep etmiştir.

Maliye Bakanı M. Kemal Unakıtan'ında ASO Başkanı Zafer Çağlayan'la 'Düşen Enflasyon Ortamında Yaşamak' konulu çalışma raporunu üzerine yaptığı görüşmeden sonraki açıklamasında ipotek kredilerinin raporda yer aldığına değinmesi ve Türkiye'de de herkesin 10-20 yıl gibi vadeler ile konut sahibi olabileceğini belirtmesi
 bu konu üzerinde ilerlemeler kaydedildiğini gösterir.

BÖLÜM 2 : BARTER

2.1. Barter Nedir?

Terim olarak Barter takas anlamına gelir. Ancak Barter ticaret sistemi bilinen birebir karşılıklı takas işlemlerinden farklı gelişmiş bir sistemdir. Satın alınan mal ve hizmetin bedelinin üretilen mal ve hizmet ile ödendiği bir finans ve ticaret sistemidir. 

Barter sistemi, firmaların bir araya gelerek oluşturduğu bir pazardır. Barter sistemi, barter Pazarı'nı oluşturan firmaların arz ve talepleriyle  işler. Barter sistemi ile çalışan bir firma, Barter Ortak Pazarı'ndan satın aldığı malların ve hizmetlerin bedelini, ürettiği veya ticaretini yaptığı ürünleri Barter Ortak Pazarı'nda satarak öder. Barter Pazarı'na ürün satan firma, bedelini, Barter Pazarı'nda satışa sunulmuş mallar ve hizmetler listesinden dilediğini satın alarak tahsil eder. 

2.2. Barter'ın Gelişimi ve Dünya'da Barter Sektörü

M.Ö. 9000 ve 6000 tarihleri arasında ilk ve en eski değişim aracı sığır olduğu bilinmektedir. Sığırdan büyük ve küçükbaş hayvanlar kastedilmektedir. Zamanla tarımsal faaliyetlerin gelişimiyle beraber yeni değişim araçları ortaya çıkmıştır, bitkisel ürünler, sebzeler, tahıl vs.
İnsanoğlunun farkında olmadan yaptığı bu ticaret zamanla Barter ismini almış ve daha profesyonelce yapılmaya başlanmıştır. Barter Dünya'da, özellikle Amerika Birleşik Devletleri'nde 37 yıldan bu yana uygulanan bir sistemdir. Bugün çeşitli ülkelerde 600 binden fazla kuruluş, barter ticareti yapmaktadır. 
The Business Trend Analysts'in yaptığı araştırmada dünya ticaretinin %40'ının barter sistemi ile yapıldığı tespit edilmiştir. Amerika'da yaklaşık 500 barter firması, tahminen 450.000 üye firma ile yılda 400 milyar dolarlık iç ve dış barter ticareti yapmaktadır. The Int. Ass. of Trade Exchange (IATE)'nin verdiği raporda barter ticaretinin Amerika'da yılda %16'lık bir artış gösterdiği belirtilmiştir. 
Avrupa'da da barter kuruluşları, IRTA Europa ile bir barter birliği çatısı altında toplanmışlardır. Bu barter organizasyonları, sistemin bölge geneline yayılmasını sağlamışlardır. The Economist dergisi, 2010 yılında dünya ticaretinin %50'sinin barter sistemiyle yapılacağını iddia etmiştir.

 İsviçre'de WIR-barter organizasyonu 1934'de kurulmuş ve sadece iç pazara hizmet vermeyi planlamıştır. Bugün yaklaşık 63.000 üyesi bulunmaktadır. İsviçre'de daha çok inşaat sektöründe ve iç piyasada popüler olan barter ticareti yıllık %14 artış göstererek 4 milyar Frank'a ulaşmıştır. 
Almanya'da ilk barter şirketi, 1983'de Hamburg'ta kurulmuştur. Avusturya'da ise ilk barter firması 1984'de Viyana'da faaliyete geçmiştir. 
Artık ciddi bir endüstri halini alan barter, sektörel anlamda yapılanmasını tamamlamış, turizm, medya, emlak, sanayi mamulleri gibi birçok konuda, toptan ve perakende olarak da ayrı ayrı hizmetler veren barter kurumları oluşmuştur. Dünya Barter Ticareti, Merkezi Amerika'da bulunan (IRTA) Dünya Barter Birliği tarafından örgütlenmektedir.

2.3. Neden Barter?

· Barter, en etkili stok satış yöntemidir; barter sistemi, özellikle stoklarla başı dertte olan firmaları rahatlatır, stok maliyetlerinden kurtarır. Firma, bu stokları satması karşılığında nakit ödeyerek aldığı ürün ve hizmetleri barter pazarından para ödemeksizin satın alabilir.

· Barter, en etkili atıl kapasite değerlendirme yoludur; firmaların amortisman, personel gideri, faturalar ve benzeri sabit giderleri her zaman için söz konusudur. Ne var ki 

 firmalar, ancak satış yapabildikleri oranda üretim yapabilmekte, bu da sabit giderlerin 

birim maliyetini artıran bir unsur olmaktadır. Barter sistemine üye firmalar, tam olarak kullanamadıkları kapasitelerinin bir kısmını barter pazarında değerlendirerek atıl kapasitelerini harekete geçirebilir ve bu yolla hem sabit giderlerinin birim maliyetini

düşürebilir, hem de üretim için gerekli finansmanın bir kısmını sağlamış olurlar.

· Barter, yeni pazarlara ulaşmanın ve yeni müşteriler kazanmanın en kolay yoludur; barter sistemi bir klüp gibi çalışmaktadır. Üye firmalar, genellikle alım ve satımlarında diğer bir barter üyesi firmayı tercih etmektedirler. Sistemde bir üye firmanın alım yapması, aynı zamanda bir diğer üye firmanın satış yapması anlamına gelir. Firmalar normal koşullarda hiç tanımadıkları ve satış yapma imkanına sahip olmadıkları müşterilere ulaşırlar. Bu yolla üye firmaların müşteri portföyleri gelişir.

· Barter, üyelerini rekabetin zararlı etkilerinden koruyan bir sistemdir; barter sisteminde arz-talep dengesi gözetildiğinden aynı ürünü üreten fazla sayıda üreticiye sistemde yer verilmez. Yani, barter sistemine üye olan bir firma, kendi sektöründe faaliyet gösteren çok fazla rakiple karşılaşmaz.

· Barter, faizsiz ürün ve hizmet kredisi sağlar; barter sistemine üye firmalar, 12 aya kadar %0 faizle USD üzerinden ürün ve hizmet kredisi kullanabilirler.

2.4. Türkiye'de Barter Sistemi

Türkiye'de toplam dört barter şirketi vardır. Bunlar; 

Türk Barter

Yeni Dünya Barter A.Ş.

WTC Barter 

İhlas Holding şirketleridir. Dördünün de işleyiş prosedürlerine bakıldığında benzer şekilde faaliyet gösterdikleri görülür. Bu nedenle barter sistemini incelerken bu şirketlerin faaliyet tanımlarından yararlanılmış ve sistem buna göre açıklanmıştır.    

2.4.1. Pazar Özellikleri

Barter sistemi, firmaların bir araya gelerek oluşturdukları bir ortak pazardır. Barter sisteminde çalışabilmek için firmaların belli bir kuruluş altında üyelik sözleşmesi imzalaması gerekmektedir. Üye olmayan firmaların barter sistemiyle alışveriş yapabilmeleri mümkün değildir.

Barter sistemi, güvenilir bir ortak pazardır. Barter sistemine üye olmak isteyen bir firmanın başvurusu; "firma araştırması" yapılmadan, teminat alınmadan ve güvenirliği teyit edilmeden işleme konmaz. Pazara ancak, barter sistemi ile çalışabilecekleri teyit edilen firmalar kabul edilir. 

Barter sistemi, stokların kolayca satılabildiği bir sistemdir. Barter sisteminde değişim aracı olarak "para" değil "üretim gücü" kullanıldığı için stokların eritilmesi daha kolaydır. Çünkü satın alma yapan üye firma, "para" ödememektedir. 

Barter sisteminde tahsilat riski yoktur. Barter pazarında herhangi bir üyeye satış yapan firmanın alacağı barter birliğini sağlayan kuruluş garantörlüğü altındadır. Bu firma alacağını sisteme ürün arz eden diğer firmalardan alım yaparak kapatır. 

Barter sistemi, esnek ve dinamik bir pazardır. Barter sisteminde ticaret yapan firmaların önünde herhangi bir ticari engel yoktur. Sisteme üye firmalar, değişen ekonomik yapıdan ve istikrarsız pazar koşullarından en alt düzeyde etkilenirler. Bu nedenle piyasalardaki enflasyonun yıpratıcı etkisinden, satış zorluklarından, nakit daralmalarından da minimum düzeyde etkilenirler. 

Barter sisteminde serbest piyasa ekonomisi kuralları geçerlidir. Barter pazarına arz edilen ürün ya da hizmetlerin fiyatları, kalitesi ve teslimat şartları alıcı firma ile satıcı firma arasında belirlenir. Üyeler, kendi serbest iradeleri ile alım satım yaparlar. 

Barter sistemi, alternatif bir finans modelidir. Barter sistemine üye firmalar, diledikleri takdirde, bedeli karşılığı geçerli bir teminat vererek 12 aya kadar  %0 faizle USD üzerinden ürün ve hizmet kredisi kullanabilirler. 

Barter sistemi, üye firmaların çalışmasıyla genişleyen bir sistemdir. Sisteme üye bir firma, ihtiyaçlarını, sisteme üye diğer firmaların arzlarından satın alma yaparak karşılar. Üye 

firma, ihtiyaçlarını sistemden karşılayamaması durumunda, yeni üye firmalar için referans listesi verir. Bu firmaların da sisteme üye yapılmasıyla barter pazarı genişler. 

Barter sistemi, sürekli yenilenen bir sistemdir. Barter pazarı, bir market ya da alışveriş merkezine benzetilemez. Sürekli yenilenen ve değişen "ürün / hizmet" portföyüyle barter sistemi, dikkatle takip edilmesi gereken "güncel ve dinamik" bir yapıdır.

2.4.1.1 Barter Pazarının Para Birimi

Barter Ortak Pazarı'nın para birimi Amerikan Doları'dır. Pazar'ın üyeleri Amerikan Doları ile alış ve satış yaparlar. Türkiye'nin ekonomik şartlarında Amerikan Doları ile borçlanmak finansman maliyeti açısından caziptir. Aynı şekilde Amerikan Doları ile satış yapmak enflasyona karşı satıcıyı korur. 

2.4.1.2. Serbest Piyasa Şartları17
Barter Pazarı'nda serbest piyasa şartlarında alışveriş yapılır. Üyeler adil şartlarda rekabet ederler. Mal almakta veya mal satmakta serbestlerdir. Ticari kazanç için işlem yapılır. Ürünün fiyatı, kalitesi, nitelikleri, teslim tarihi, garantisi, satış sonrası hizmeti alıcı ve satıcı arasında kararlaştır.

2.4.2.Barter Çeki 
Amerikan Doları cinsinden tutarının yazılı olduğu, mal veya hizmeti alan tarafından imzalanıp kaşelenen, barter şirketine ait kıymetli evraktır. 
2.4.3. Barter İşlemi
 

Üye, önce sisteme mal veya hizmetini satmış ise sattığı miktar kadar satın alma kredisine sahip olmaktadır. Üye, öncelikle ihtiyaç duyduğu mal veya hizmeti satın almak isterse sisteme, alım bedeli kadar teminat vermek durumundadır. Bu teminat özellikle Gayrimenkul         İpoteği ve Banka Teminat Mektubu olarak alınmaktadır. Üyenin yeterli kredisinin olduğu durumda ve ihtiyaç duyduğu bir ürünü satın alacağı zaman diğer bir barter üyesi ile mal veya hizmet için kalite, teslimat, fiyat ve diğer hususlarda anlaşma yapar. Ödemesinde barter çekini kullanır. 

2.4.4. Barter Şirketinin Finans Anlamında Çalışması18
Barter Şirketi barter sistemini uygularken bir finans şirketi gibi çalışır. Barter üyesi firma her türlü mal ve hizmet ihtiyacını sistemden satın alarak barterı bir finansman modeli olarak kullanabilir. Satın aldığı ürünün bedeli kadar barter sistemine USD ile borçlanır. 

Sistem, alıcı firmaya, borcunu kendi ürünü ile ödeyebilmesi için 12 ay vade tanır. 12 aylık sürede borçlu firmaya ürettiği mal ve hizmete olan talepler iletilir, satış gerçekleşirse firma borcunu ürünü ile ödemiş olur. Borçlu firma 12 aylık sürede hiçbir şekilde ürünü ile ödeme yapamaz ise, borcunu 12 ayın sonunda nakit olarak öder. Böylelikle 12 ay için sıfır faizli dolar kredisi kullanmış olur.

2.4.5. PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Barter Sisteminde Fiyat Belirleme

Barter sisteminde gerçekleşen bir işlemde fiyat, kalite, teslimat şartları ile ilgili bütün şartlar daha öncede belirtildiği gibi alıcı ve satıcı tarafından karşılıklı belirlenir.

2.4.6. Barter Sisteminde Fiyat Kontrolü19
Barter sistemi bir mal ve hizmet pazarıdır. Fiyatı alıcı ve satıcı karşılıklı belirler. Barter şirketi, işlemlerin, barter serbest piyasa anlayışına göre, gerçekleşmesine özen gösterir. Ancak hiç bir barter sistemi üyesine ürününü piyasaya arz ettiği fiyattan daha yüksek bir fiyatla satmasına izin vermez. Satış barter sistemi ile gerçekleştiği için yüksek fiyat isteyen firmalar tespit edildiğinde barter şirketi tarafından uyarılır. Eğer aynı politikaya devam ederse üye sistemden ihraç edilir.

2.4.7. PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Firmalar Ürünlerini Nasıl Satabilirler19
Firmalar ürünlerini alıcı firmalara satabilmeleri için bir barter şirketinden satış yetkisi için Provizyon Kodu almaları gerekir. Provizyon Kodu alınmadan yapılan satışların tahsilatı için barter şirketi sorumluluk kabul etmez.
2.4.8. Barter Sisteminin Avantajları ve Dezavantajları

2.4.8.1. Avantajları

Barter sisteminin avantajları da barter sisteminin tercih edilme sebepleri ve pazarın ortak özellikleriyle neredeyse aynıdır. Kısmen farklı olarak algılananlar aşağıda sıralanmıştır. 

· Satışları artırır; üye firmalar barter sistemi ile satış yaptıkları oranda cirolarını artırmaktadırlar. Barter sistemi ile gerçekleşen satışlar planlanmamış işlemler olduğu için üyeler hiç beklemedikleri kazançlara sahip olmaktadırlar. 

· Kârı artırmaktadır; barter sistemi ile satış yapan firma ürününü brüt kâr marjı ile satmaktadır. Firmalar, sabit işletme giderlerini normal ticari faaliyetleri için daha önceden yaptığından barter sistemi ile yaptığı satış için ek masraf yapmamaktadırlar. 

· Yeni pazarlar - yeni müşteriler bulmaktadır; barter sistemi özel bir kulüp gibi çalışmaktadır. Alışveriş ancak sisteme üye olan firmalar arasında gerçekleşmektedir. Barter üyeleri hiç tanımadıkları ve normal şartlarda satış yapma imkanına sahip olmadıkları müşterilerle tanışarak alışveriş yapmaktadırlar. 

· Atıl kapasite değerlendirilir; barter sistemi ile çalışan firmalar, barter sistemine hangi ürünlerinden, ne miktarda satışa sunacaklarına kendileri karar vermektedirler. İstediklerinde arz bilgilerinde değişiklikler yapmaktadırlar. Firmalar, normal ticari faaliyetlerini yine devam ettirdiklerinden barter sistemi ile ek satış yapma arayışında olmaktadırlar. 

· Ücretsiz ve etkin reklam sağlar; üye firmanın ürünleri ile ilgili ayrıntılı bilgiler sistematik bir şekilde Barter Bilgi Bankasına kaydedilmektedir. İnternet ortamında çalışan barter programı ile bilgiler, sistem üyesi bütün firmaların kullanımına sunulmaktadır. Arz ile ilgili bilgilerin her an değiştirilebilir olması üyeye, ürünlerinin tanıtımında bir sene boyunca ücretsiz kullanabileceği dinamik barter pazarını sunmaktadır. 

· Güvenli, kolay ihracat sağlar; barter şirketinin uluslararası pazarlarda barter sistemini birlikte uygulamak için anlaşma imzaladığı diğer barter şirketleri, dünyanın her yerinde barter ticaret yapan binlerce üyenin taleplerini sunmaktadırlar. Barter üyeleri interneti kullanarak diğer ülkelerdeki barter sistemi üyelerini tanıma ve dış ticaret riskleriyle karşılaşmadan ihracat yapma imkanına sahiptirler. 

2.4.8.2. Dezavantajları

Satıcının sattığı mala karşılık mal alamaması, alıcının aldığı mala karşılık satışa sunduğu malı atamaması, barter şirketinin mal bedelini alıcı taraftan tahsil edememesi gibi dezavantajlar söz konusu olabilir.

BÖLÜM 3 : FORFAİTİNG

3.1. Forfaiting Nedir?

Forfaiting; özellikle mal ve hizmet ihracatından kaynaklanan ve belli bir ödeme planına bağlı olarak tahsil edilecek vadeli alacakların rücusuz olarak bir banka veya bu alanda uzman bir finans kurumu (forfaiter) tarafından belirli bir iskonto oranı ile satın alınması işlemidir.

Forfaiting, özellikle mal ve hizmet ihracatından doğan ve belirli bir ödeme planına göre tahsil edilebilecek olan alacakların bir banka ya da bu alanda uzmanlaşmış bir finansman kurumu tarafından satın alınması olarak da tanımlanabilir.

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

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

Forfaiting'de vade 3 aydan başlayarak 10 yıla kadar uzamaktadır. Bu süre, ihracat-ithalat konusu ürüne, ihracat yapılan veya ithalatı yapan ülkeye ve dünya ekonomilerine göre değişir.

Forfaiting işleminde genelde ithalatçının borcu karşılığında ihracatçıya verdiği emre yazılı senet ve poliçeler kullanılmakta, işlem gerçekleştikten sonra ihracatçının hiçbir yükümlülüğü kalmamaktadır. 

Her çeşit alacak forfaiting işlemine konu edilebilirse de, uygulamada emre yazılı senet ve poliçe şeklindeki ticari alacaklar daha güvenli olduklarından tercih edilirler. Forfaiting veren kuruluş, belli bir iskonto oranı üzerinden devraldığı sene t veya poliçe şeklindeki alacakların karşılığında, teminat olarak banka garantisi ister. 

Forfaiting işleminde ithal edilecek malın bedeli, malın ekonomik ömrüne yayılarak taksitlerle ödenmektedir. Önce ithalatçı ve ihracatçı firmalar arasında bir ticari anlaşma yapılır, fiyat ve ödeme planı saptanır. İthalatçı malları teslim alır, banka garantisini de sağladıktan sonra borç senetlerini banka aracılığı ile ihracatçı firmaya iletir. 

Poliçeler ihracatçı firma tarafından hazırlanıp, ithalatçı firma tarafından kabul edilir ve  garantör banka tarafından garanti edilir. Garantör ile ithalatçı firma arasında tazminat anlaşması bulunmaktadır, bu durum forfaiter'ı ilgilendirir. Forfaiting piyasasında, poliçeler "rücusuz" olarak üç kez ciro edilebilir. 

3.2. Dünya'da Forfaiting ve Gelişimi

Poliçe ve bono gibi borç araçlarının satıcıdan rücusuz satın alanması İkinci Dünya Savaşından sonra önem kazanmıştır. Uluslararası ticaretteki geniş tecrübesiyle Zürih Bankacılar Birliği, ABD’den eski Doðu Avrupa ülkelerine satılan hububatın finansmanında öncülük yapmıştır. Uluslararası orta vadeli finansman talebinin karşılanmasında ilk forfaiting işlemi, 1962 yılında ABD’den, daha sonra eski Sovyetler Birliği’ne satılmak üzere, Almanya’ya yapılan hububat ihracatında gerçekleştirilmiştir. ABD firmalarının mal bedelini peşin istemelerine mukabil eski Sovyetler Birliği’nin kredili mal satın alma konusundaki ısrarlı tutumu, o yıllarda İsviçre bankalarını, Sovyetler Birliği’nin borç senetleri karşılığı ABD’li ihracatçıların alacaklarını satın alma yöntemine yöneltmiştir. Böylece, uluslararası bankacılık merkezlerinden birisi olan İsviçre 1962 yılında forfaiting işlemlerine öncülük etmiştir. Eski Sovyetler Birliği garantisi olan Dış Ticaret Bankası’nın orta vadeli poliçeleri, İsviçre bankaları tarafından iskonto edilerek ihracat bedelleri ABD’li ihracatçı firmalara ödenmiştir. Forfaiting, daha sonra yatırım malları ticaretinde kullanılan orta vadeli bir finansman yöntemine dönüşmüştür. Euro-pazarlarının da gelişmesi sonucu 1970 yılından itibaren İngiltere, forfaiting faaliyetlerin en önemli merkezi durumuna gelmiştir. Zira, İsviçre’de tüm finansman kuruluşlarının işleme tabi tuttukları ciro edilebilir belgelerin damga vergisine tabi olması, İngiltere’de ise bunun sözkonusu olmaması, forfaiting işlemlerinin Londra’da yoğunlaşmasına yol açmıştır. Forfaiting işlemlerinde üçüncü sırada yer alan Almanya’yı sırasıyla ABD, Kanada, G.Kore ve Latin Amerika Ülkeleri izler. Dünyanın önde gelen forfaiting kuruluşları arasında ilk sırada yer alan “London Forfaiting” tarafından düzenlenen bir listeye göre; 115 ülkeye vadeli mal satışının poliçeleri iskonto edilebilmektedir. Bu ülkelere yapılacak vadeli satışların iskonto edilebilme süreleri de ülkeden ülkeye göre 1-10 yıl arasında değişmektedir. Örneğin; “ABD, Kanada, Japonya; Almanya, Fransa, İsviçre ve İngiltere” gibi ülkelere yapılacak on yıllık vadeli satışların poliçelerini iskonto ettirebilmek mümkün iken bu süre “Hollanda, Norveç, Portekiz, İspanya, İsveç ve Polonya” gibi ülkelerde yedi yıla iner, ve “Türkiye, Slovakya, Güney Afrika Cumhuriyeti ve Tunus” gibi ülkelerin ise poliçelerinin iskonto süreleri beş yıla kadar inmektedir. Söz konusu sürelerin tayininde, bu ülkelerin ekonomik ve siyasal yapılarından kaynaklanan riskler etkendir. Günümüzde ülkelerin çoğu ihracatın finansmanında forfaiting’den daha fazla yararlanılması için ihracatçılarını teşvik etmeye başlamışlardır. Forfaiting, halen, dünya ticaretinin küçük bir bölümünü (%1/4) kapsamasına karşın etkinliğini arttırarak sürdürmekte ve büyük tutarlardaki kredili satışların orta vadeli finansmanına yardımcı olmaktadır.

3.3. Forfaiting'in İşleyişi

Forfaiting işleminde, ithalatçı tarafından kabul edilmiş belirli bir vadenin söz konusu olduğu borç araçlarını (poliçe,bono) hemen tahsil etmek amacıyla, ihracatçı taraf, bir forfaiter'e (banka veya finans kuruluşu) başvurarak borç enstrümanlarını belli bir maliyet karşılığında iskonto ettirerek, tüm tahsilat işlemleri ve risklerden kurtulmaktadır. Ayrıca, borç araçlarının forfaiter’e devrini takiben ihracatçı bu araçların ödenmemeleri durumunda rahatsız edilmemek, bir başka ifadeyle borç araçlarını rücusuz satmak istemektedir. İhracatçı için rücusuz satış, forfaiter için önemli bir riski beraberinde taşımaktadır. Çünkü, forfaiter’ın sahte dokümanlar, şartlara uygun olmayan malların alıcıya sevkedilmesi gibi  istisnalar dışında satıcıya başvurusu söz konusu değildir. Bu işlemin ihracatçıya sağladığı en önemli avantaj, 

iskonto faizinin, forfaiting kuruluşu ile anlaşılan oran üzerinden işlem sürecinde sabit tutulmasıdır. Diğer yandan, tüm riskleri rücusuz olarak forfaiter'a devreden ihracatçı, likiditesini programladığı düzeyde tutabilmektedir. Böylelikle sorumluluğunu, malı satış sözleşmesine uygun biçimde üreterek ithalatçıya zamanında teslim etmekle sınırlandırmakta, firmasının gelişmesi için zorunlu olan yeni pazarlar ve satış imkanları aramakta, dolayısıyla kar marjını arttırma konularına daha fazla eğilme imkanlarına sahip olabilmektedir.

Forfaiting işleminde, poliçe bulunması tercih edilmekle beraber, uygulamada her zaman şart koşulmaz. Forfaiter, riski uygun gördüğü takdirde sadece akreditifin temliki yoluyla ihracatçının iskonto isteğini değerlendirebilir. Ek olarak, tüm işlemlerde borç enstrümanlarının avalli olması da aranmayabilir. İthalatçının kredibilitesinin yeterli olduğu durumlarda avalli olmayan senet, poliçe ve bonolar da aynı işleme tabi tutulabilir. Aynı yöntemin yalnız akreditifin bulunduğu durumlara uygulandığı da olur.

Forfaiter, forfait edilmiş kıymetleri satın aldığında orta vadeli bir yatırım yapmış olur. Forfaiter tüm riski üstlenmek istemediği ve/veya bu yatırıma kaynaklarını bağlamak istemediği zaman yatırımını başka birine satabilir. Bu işlem, “ikincil piyasa (secondary market)” olarak isimlendirilmektedir. Forfaiting kağıtlar için ikincil piyasa olarak Londra, halen en aktif piyasadır. Ancak, ilk piyasa ile ikincil piyasayı tümüyle ayrı tutmamak gerekir. Çünkü, forfaiter’lerin çoğu her iki piyasaya da aktif olarak çalışırlar. Bazı forfait kağıtları satılırken, bazıları ise yatırım portföyüne dahil edilmektedirler. Forfaiter tarafından satın alınan herhangi bir taahhüt tamamıyla onun malıdır. Poliçe ve bono gibi borç araçları, kolaylıkla ciro edilebildiği ve nispeten likit aktifler olduğundan, forfait piyasa, kredi ve yatırım piyasasına eşdeğer bir piyasa niteliği taşır. Forfait kağıtlarla yatırım yapmanın cazibesi, bu finansman şeklinin diğer orta vadeli yatırım araçları ile karşılaştırıldığında daha fazla gelir sağlamasından kaynaklanmaktadır.

3.4. Forfaiting İşleminin Gerçekleştirilmesi

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

3.4.1. Bilgilendirme

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

· ihracatçı firmanın unvanı, adresi ve ülkesi, 

· ithalatçı firmanın unvanı, adresi ve ülkesi, 

· ihracatın konusu ve tutarı ile döviz cinsi ve vadesi, 

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

· borç araçları (poliçe, bono,akreditif), 

· senetlerin ödeme yeri (varsa), 

· banka avali veya garanti mektubu (gerekiyorsa), 

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

· ihracatçı ile ithalatçı arasında yapılan sözleşme veya akreditif metni, 

· ihracatçının bankasınca onaylı imza sirküleri ve temlik mektubu, 

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

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

3.4.2. Forfaiter'ın Teklifi

Bilgilendirme aşamasında ihracatçı tarafından istenen”forfaiter teklifi” daima yazılı olarak hazırlanır ve genellikle aşağıdaki noktaları içerir.

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

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

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

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

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

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

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

· teklifin süresi, hak ve selahiyetler. 

3.4.3. Sözleşme

İhracatçı ile forfaiter arasında yapılan sözleşmenin belirli bir formda olma zorunluluğu söz konusu değildir. İhracatçıya gönderilen “forfaiter teklifi" uygulamada bir sözleşme özelliği taşımakta, ayrı bir metin düzenlenmeksizin sözleşme olarak kullanılmaktadır. İhracatçının isteği üzerine sözleşmenin ayrıca düzenlenmesi de mümkündür. Sözleşmede, özellikle forfaiting konusu kredinin limiti, vadesi, iskonto haddi ve taahhüt komisyonu oranı belirtilmektedir. İhracatçı, söleşmeyi takiben ödeme araçlarını kendisine rücu edilmemek (without recourse) kaydıyla, forfaiter’e ciro eder.

3.4.4 Alacağın Satın Alınması

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

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

3.5. Forfaiting'de Aranan Garantiler

Forfaiter'ler geçmişteki deneyimlerine dayanarak ithalatçının ülkesinin politik ve ekonomik risklerini bir bütün olarak inceleyerek karar verebilirler. Forfaiter’lerin önceden tahmin edemediği tek risk ithalatçının, vadeleri bitiminde borç araçlarını ödeyip ödemeyeceğidir. Bu riski ortadan kaldırmak için forfaiterler ithalatçının ülkesindeki birçok banka ile ticari ilişkiler kurarlar. Herhangi bir forfaiter, borç araçlarının ödenmesini güvence altına almak için ithalatçıdan aşağıdaki garanti çeşitlerinden birini talep edebilir.

3.5.1.Aval

Aval; poliçe veya bononun yüzüne yazılan, şartsız ve rücu edilmez bir kefalettir. Avalde, kefaletin devri sadece borç araçlarının cirosu ile mümkün olduğundan, aval tercih edilen bir kefalet şeklidir. Aval veren, borç araçları üzerinde kendisine kanunla yükümlülük verilen kişidir. Bir banka aval verdiğinde, forfaiter yönünden, bu banka borçludur. Ancak, aval işlemi forfaiting uygulaması yapılan her ülkede görülmemektedir. 

3.5.2. Garanti Mektubu

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

3.6. Forfait Finansmanın Taraflar Açısından Avantaj ve Dezavantajları

Bir forfait işleminde ihracatçı, ithalatçı forfaiter ve garantör olmak üzere dört taraf vardır.  3.6.1. İhracatçı Yönünden Avantajlar ve Dezavantajlar  

Forfait işleminin ihracatçıya sağladığı avantajlar ve dezavantajlar aşağıdaki gibidir;

3.6.1.1. Avantajlar

· Likiditesi artar.

· Kredi değerliliği ve kredi alabilme kapasitesi artar.

· Kendisine rücu edilmeden (without resource) finansman sağlar.

· Riski yoktur.

· Alıcısına tanıdığı vadeli satıştan dolayı herhangi bir tahsil ve takip sorunu ile bunlara masraf yoktur. 

· Finansmanın maliyetini önceden ve kesinlikle bildiğinden ticari sözleşmeyi daha sağlıklı yapar.

· Pazarlama ve rekabet gücü artar.
3.6.1.2. Dezavantajlar

· İhracatçı, garantörün güvenilir olduğu hususunda forfaiter'i ikna etmekte zorlukla karşılaşabilir. 

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

3.6.2. İthalatçı Yönünden Avantajlar ve Dezavantajlar 

Forfait işleminin ithalatçıya sağladığı avantaj ve dezavantajlar aşağıdaki gibidir.

3.6.2.1.Avantajlar

· Alternatif bir finansman kaynağı elde eder. 

· Borçlanma kapasitesini ve çeşidini arttırma imkanına sahip olur. 

· İthal edilen ürün firmanın bilançolarına dahil edilir ve ithalatçı böylece her türlü yatırım indiriminden yararlanma imkanına sahip olur. 

· İşlemler hızlı ve basit bir yöntemle sonuçlanır. 

· İthalatçı bankalardaki nakit kredilerini kullanmak zorunda kalmaz. 

· Vade sonuna kadar sabit faiz oranı uygulanır

3.6.2.2. Dezavantajlar29
Aval ve garantilerin ithalatçının kredi limitini belirli bir ölçüde azaltması, ithalatçının garanti ücreti ödemesi ve forfaiter'in uyguladığı yüksek marjlar ithalatçı yönünden dezavantajlar olarak sayılabilir. Diğer taraftan, kullanılan borç araçlarının (poliçe ve bono) yasal durumu da ithalatçı açısından olumsuzluk yaratabilir. Çünkü, bu borç araçları mutlak bir borç yükleyen soyut belgeler olup, satın alınan mallarla ilgili herhangibir anlaşmazlık ödemeleri bağlamamaktadır. Zira, bir anlaşmazlığın ortaya çıkması durumunda, ithalatçının ihracatçıdan zararı tazmin etmesini gerektirecek şekilde ödemeleri yasal olarak durdurması mümkün değildir. Bu nedenle, uygulamada, ithalatçı, herhangibir anlaşmazlığı belli bir ölçüde giderebilme amacıyla sözleşme değerinin küçük bir kısmına şartlar koyabilme ve bu kısmı forfait finansmanı dışında tutabilme imkanına sahiptir.

3.6.3. Forfaiter Yönünden Avantaj ve Dezavantajlar 

Forfait işleminin forfaiter'e sağladığı avantaj ve dezavantajlar aşağıdaki gibidir.

3.6.3.1. Avantajlar 

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

3.6.6.2. Dezavantajlar 

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

Forfait işleminin garantör'e sağladığı avantaj ve dezavantajlar aşağıdaki gibidir.

3.6.4.1. Avantajlar 

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

3.6.4.2. Dezavantajlar 

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

3.7. Türkiye'de Forfaiting

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

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

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

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

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

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