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OZET

Finansallasma 2008 krizinin ana 6zelligi olarak tanimlanmaktadir. Muhasebe
catisi/taslagl icin finansallasma iizerinde hissedarlar tarafindan kontrole ve izlenmeye
miisaade eden bir ders gereksinimi degerlendirmekteyiz. Muhasebenin sermaye
kazanclari/transferlerinden gelen dagitilabilir geliri ayirt etmede ve spekiilatif
sermayeden gelen iretkenligi ayirt etmedeki basarisizliginin finansallasmaya yer
hazirladigini tartismaktayiz. Bu ayrimlar etkin olarak yapan bir muhasebe sunumunu
(4S muhasebesi) takdim etmekteyiz. Bunun bankalarin finansal raporlamalarinda nasil
tatbik edilecegini uyarlanmis 6rnekle ortaya koymaktayiz.
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ABSTRACT

Financialization is recognised as a key feature of the 2008 financial crisis. We
argue that a lesson is the need for an accounting framework which focuses upon
financialization allowing it to be monitored and controlled by stakeholders. We argue
that financialization has been permitted through the failure of accounting to distinguish
distributable income from capital gains/transfers and to distinguish productive from
speculative capital. We introduce an accounting presentation (4S accounting) which
effectively makes these distinctions. We use a stylized example to illustrate how it
should be applied to the financial reporting of banks.
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1. GIRIS

Bir adamin geliri hafta boyunca tiiketecegi maksimum degerdir. Haftanin
sonundaki beklentisi yine baslangicta oldugu gibidir. (Hicks, 1946: p.172)
ingiliz ekonomist belki de dini bir esas gibi gelir tanimlamasini éne siirmiis
fakat kusursuz olmadigini kabul etmistir. Hicks’e goére ‘Onun yazdigi
ekonomistler gelirden kaginmada tedbirsiz olacaklardir. Konsept elimizi
kiracak kotii bir alettir. Kusursuz yapmak ozellikle geliri acik bir sekilde
sermayeden ayirt etmekle olabilir. (Hick, 1946: p.176-177, orijinalinde
vurgulanmakta). Muhasebeciler kendi merkezi ait oldugu simnifin
sorumluluklarindan kagacak pozisyonda degildirler. Dennis Robetson’un ortaya
koydugu gibi ‘biitiin diinyadaki hapishaneler ve diiskiinler evleri, sermaye ve
gelir arasindaki ayirt ediciligin zor bir goérev oldugunu ve bu meslekten
vazgectigini itiraf edenlerle doludur.’ (Kay, 2004)(Hatherly Leung & MacKenzin,
2008: p.131).

Finansallasma 2008 krizini yonlendiren siirecin bir o6zelligidir.
Finansallasma fikrini istisare ediyoruz. Muhasebe acisindan bakildiginda
finansallasma, GSHM’den (Gayri Safi Milli Hasila) daha hizli bir oranda biiytiyen
banka bilango- gelir tablolarinin bir ispatidir (Turner, 2009). Finansallasma
2008 krizinin ana o6zelligi olarak tanimlanmaktadir. Muhasebe taslag: i¢in
finansallagsma tizerinde hissedarlar tarafindan kontrole ve izlenmeye miisaade
eden bir ders gereksinimi degerlendirmekteyiz. Muhasebenin sermaye
transferlerinden gelen dagitilabilir geliri ayirt etmede ve spekiilatif sermayeden
gelen iretkenligi ayirt etmedeki basarisizliginin finansallasmaya ortam
hazirladigimi tartismaktayiz. Bu ayrimlari etkin olarak yapan bir muhasebe
sunumunu (4S muhasebesi) takdim etmekteyiz. Bunun bankalarin finansal
raporlarinda nasil tatbik edilecegini uyarlanmis 6rnekle ortaya koymaktayiz.
Bu c¢alisma bankalarin finansal performanslarina iliskin sunumun igindeki
degisiklikleri tavsiye etmektedir. Istisareler sermaye gelire karsi cekismesi
iizerinde kavramlar saglamaktadir. Eger sermaye ve gelir muhasebeciler
tarafindan olduklar1 gibi simiflandirilir ve analiz edilirlerse sonrasinda onlar
arasindaki ayrimlari aydinlatmanin muhasebecinin iizerinde bir ytkiimliiliik
olacagini 6nermekteyiz.

Bu ¢alisma asagidaki gibi ilerlemektedir: Bir sonraki boliim,
finansallasmay1 ve finansal kriz ile baglantiy1 tartigmaktadir. ikinci bélim,
muhasebe ve finans arasindaki iliski ile devam etmektedir. Ugiincii boliim,
muhasebe sunum formatini sunmaktadir ve biz bunun finansallasmanin
vurgulanmasina hizmet ettigine inanmaktayiz. Doérdiincii bélim, iigiincii
bélimde gecenin nasil yiiriiyecegi ile ilgili pedagojik bir 6rnek vermektedir.
Besinci boliim, 2008 krizindeki muhasebe ve finans arasindaki iliskiyi bankalar
ve diger finansal kuruluslar baglaminda tartismaktadir. Altinct boliim,
politikacilar icin standart belirleyicileri/dizileri de igeren anlatimlar:
kapsamaktadir. Yedinci bolim ise Hicks’in iinlii hiikmiine baglayan sonucg
kismidir.

2. FINANSALLASMA VE KRiZ iLE BAGLANTISI

Epstein (2005, p.3) finansallagsmayi, yaygin olarak, finansal dirtiilerin,
finansal pazarlarin, finansal aktér ve kurumlarin, i¢ ve dis ekonomi
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faaliyetlerinin artarak biiyiiyen roli olarak tanimlamaktadir. Krippner (2005,
p.-174) ‘ticaret ve emtia iretiminden ziyade finansal kanallardaki artan
karlilikla ilgili birikmis drnekler yazmisti” Bununla birlikte finansallasma, ya
finansal enstriimanlara ya da bunlarin tiirevleriyle degistirilen biitiin degerleri
azaltmaya tesebbiis eden ve ekonomik sistemi ac¢iklamada yaygin olarak
kullanilan bir siirectir. Elliot &Atkinson (2008, p.16-17) gibi digerleri ise
finansallagsmay1 giiciin biliyiimesi déonemi ve bunun finansal sektordeki etkisi
olarak gormektedir. Daha 6nce bu makalede tartisildig1 gibi finansallasma,
sadece finansalin tretken ve maddi varlik yatirnmlarindan ayrismasi degil,
ulusal ekonomilerdeki gelir akislarinin servet birikimleri ¢atismasindan nasil
kazanglar ya da kayiplar saglanacagiyla da ilgilidir (Heilpern, Haslan
&Andersson: 2009). Finans ve muhasebe arasindaki iliskiyi aydinlatmada, bu
nedenle, sermayeye karsi gelir muhasebe ilkesini birlikte aydinlatmadaki
Onerimiz bunun sadece bankalar ve hissedarlarin istikrarli olmasi durumu degil
finansal sistemimiz icin ekonomik ilkelerin olmasi durumudur. Finansallasma,
finansal kurumlara smirlandirilmamis bir olgudur. Arastirmacilar (Andersson,
Haslan, Lee, Katechos&Tsitsianis, 2010; Andersson, Haslan, Lee, Tsitsianis,
2008) finansallasmay1 genis kapsamda firmalari icine alan 1980’lerin arkasina
gerilerek ‘hissedarlarin degeri’ ¢aginda cahstilar. Ilgi, hissedarlarin degeri
iizerinde baskinin stratejiyi yonlendirdigiydi. Finansallasma tarafindan
yonlendirilen strateji pazarlar etkisi altina almaya tesebbiis edecek ve net
varlik fiyatlarin1 kontratlar ile birlikte destekleyecek (Or: kompleks tiirevleri
yada istisare edilen giicii iizerinden maliyet kontrol bazli) bunlara ilaveten
belki de yoneticilerin siradan performanslari neticesinde artan biylime
hikayesinin giiclini ortaya koyacaktir (Andersson ve digerleri, 2008). -Enron u¢
bir érnektir- 2008 krizinin habercisiydi.

Muhasebe uzmanliginin sorumlulugunun ne olmasi gerektigi yoniinde ve
sermaye ve gelirin finansallasmasina katkida bulunan muhasebenin makul
deger hesaplamasi boyutunda canli tartismalar vardir. Bugiine kadar tartisma
genis Olclide makul deger hesaplamasinin ayn1 yonde ¢evirim ve kredi kayit
karsiliklar1 icinde rolii baglaminda olmustur. Turner makul deger
hesaplamasinin kritigini gozden gecirmistir (Turner, 2009). Uzmanlik ise sabit
durumdaydi. Cairn (2010) bir¢ok bankanin finansal tablolarini yorumlamistir.
Bu tablolarda egemen olan kredi ve alacaklarin maliyet modelleri ve makul
deger olciimlemesine gore degerlendirildigini, bunun da varliklar1t %10 dan
daha az etkiledigini ve bunun yabanci kaynaklardan bile diisiik kaldig iizerinde
yorumda bulunmustur. Son giinlerde akademiler makul degeri siddetle
savunmuslar ve hissedarlarin banka islerini degerlemelerindeki ihtiyaglar ile
finansal istikrar ihtiyaclarinin 2 farkli sey oldugunu tartismislardir. Biz de
mutabikiz, fakat énemli bir uyarimiz var: Burada hem hissedarlarin hem de
yoneticilerin sermaye ve gelirin aciklikla ayirt edilebilmesine ihtiyaglarinin
oldugudur. Biz de bu tartismaya onerimizle ilave yapmak isteriz. O da, yani
bizim Onerimiz de, odaklanilmasi gerekilen durum finansal muhasebe
islemlerinin hem sermayeye hem de gelire onlar arasinda yeterli derecede
ayrim olmaksizin miisaade etmesidir.

Bu c¢alisma, gercekten, aym1 yonden c¢evrim {izerinden pazar
degerlemesinin temel ekonomik problem oldugu {lizerine odaklanmaktan
ziyade iiretimden daha fazla tiiketime bagli olan sermaye yeterlilik
problemlerinin devamlilig1 tizerine odaklanmistir. Bununla birlikte bu calisma,
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cari tiiketim iriinlerine bagl olan hasilat kdrlarinin 6nemini ve bunlarin
sermaye kazanc¢larindan ayirt edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Disiplin
edilen kar tamimlamasi, 2000’li yillarin disiplinsizligine ve dnciliik ettigi 2008
krizinde Amerika’daki ev sahiplerinin finansallasarak 6z sermayelerini global
anlamda ticareti yapilabilir sabit gelir enstriimanlarina aktarmayi
mesrulastirma gayreti icinde olanlar en iyi cevap olarak goriilmektedir.
Mortgage enstriimanlari, bir¢cok ornekte, karisik kredi degerlendirme
enstriimanlarina ambalajlanmis krediler, ticaretten gelen daha sonra
finansallastirilan karlar ve banka sermayesi olarak alikonanlardir. Bu islem
donem icinde, bankalar bu enstriimanlarla ya da bu enstriimanlarin tiirevleri
ile bile ticaret yapmaya kendilerini muktedir gordiiler. Muhasebeciler, ticaret
yapanlar ve kredi derecelendirme kuruluslar1 da bu duruma adapte olmuslardi
(Muhasebecilerin yasal rolii (Richardson, 1987 tarafindan) iyi bir sekilde izah
edilmistir). Kriz baglaminda muhasebeciler ve derecelendirme kuruluslarinin
varlik fiyatlandirma bilgileri MacKenzie (2011) tarafindan net olarak
anlatilmisti. Acik olarak muhasebe kurallari, finansallasma islemi ile banka
varliklarina gelir bazl tutulu satislarin cevirisi icerisinde artik girmisti. Gelir
iligkili tutulu satis iirtinlerinin degistirilebilir finansal enstriimanlar yéniinde
azaltilmasi, bu finansal enstriimanlarla ticaret yapmayi1 bankalar lehinde
kolaylastirmistir. Oziine bakildiginda, cari muhasebe ve bankacilik kurallar,
iretimden fazla tiiketmeye, sistematik olarak fazla fiyatlandirilmis varlik
kopikleri olusturmaya miisaade etmektedirler. Gordiiglinliz gibi en sonunda
karsiliklara ve varlik fiyatlarini diizeltmeye ihtiya¢ hissetmektedirler.

3. FINANSALLASMA VE HESAP SUNUM/ACIKLAMALARI

Finans sektoriiniin finansallasmasiyla, 6zellikle bankalar, finansal
hizmetlerin sadece destek icin durdugu iiretim sektori ve finansal olmayan
sektorlerden daha hizli bir oranda yayildilar. 2008 krizinde de gorildiigu gibi
bu durum siirdiriilebilir degildir.

a/4S Formati: 4 fondan olusur (varliklar ve 6z kaynaklar)/4 fonun
yeniden hareketleri

Varliklar/Ozkaynak | ESTA CUVI NVF GOV
Fondaki ESTA’daki CUVTI'daki NVF’deki GOV’daki
hareketlerin analizi | Hareket Hareket Hareket Hareket

b/ Cari muhasebe Formati: 1 fondan olusur (varliklar ve 6z kaynaklar)
fakat 2 fonun yeniden hareketleri

Varliklar/0z kaynak: ESTA+NVP
Bilango
Bilan¢odaki hareketler Kar: ESTA+NVP OCI: NVP

Finansallasma ile ilgili isaretler, cari tiiketim triinlerini (CCP) olusturan
iiretime dayanan aktivitelerin sonugclarini cari tiiketim {riinleri ile direk bagh
olmayan aktivitelerin sonu¢larindan ayirmada muhasebe taslaklarina ihtiyag
duyulmasini saglamaktadir. Biz CCP karini tiiketilebilir ¢iktilarla es girdiler
arasindaki fark olarak tanimlariz. Uretim sermayesi degerini cari CCP karinin
sermayelendirilmesinden alir ve bu nedenle cari iiretimle iliskilendirilir ve ayni
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zamanda emeklilik ve tiirevleri gibi sozlesmeden kaynaklanan taahhiitlerde
liretim sermayesinin hesabinda degerini aldigi bir husustur. Uretim
sermayesinde spekiilatif degisikliklerle beraber herhangi bir degisiklik sermaye
kazan¢ ve transferinin dogasinda bulunurken, bir sonraki bélimde de
pedagojik bir o6rnekle gorecegimiz gibi CCP kar1 maddi ve maddi olmayan
yatirimlara tahsis edilen {retim sermayesinin bir {irliniidiir. Gelirin
finansallasmasii CCP kari ve sermaye kazang/transferi arasindaki ayrimda
cari muhasebenin basarisizligina baglariz. Sermaye finansallasmasini ise liretim
ve spekiilatif sermaye ayrimindaki basarisizliga baglamaktayiz.

Bu c¢alismanin bir katkisi da muhasebe taslaginin (4S muhasebe)
finansallagsmanin isaretlerini hem finansal hem de finansal olmayan firmalarda
nasil gostermek gerektigidir. Bu nedenle ekonomi ve sahis isletmeleri icin
yonetim ve kontrol temeli saglamaktadir. Bu isaretlendirme siireci isin 4 fona
boliinmesine ihtiya¢ ve gereklilik duymaktadir. Bunlardan 2 tanesi iiretim
sermayesi ve 2 tanesi spekiilatif sermayedir. ilkesel olarak finansal olmayan
sozlesmelerle ilgilenen bir firmanin, bir sonraki boélimde, pedagojik bir
orneginin sunum bicimi agiklanmaktadir. Firmanin pazar sermayelendirmesi
de 4’e boliinmektedir. Bunlarin 2 tanesi CCP ve diger 2 tanesi de degildir. Oz
sermayenin her bir dilimine ayr1 bir fon gibi islem yapilmaktadir. Kapsamh
gelir analizinin 4S tablosu, her bir fon i¢in transfer ve dagitimlar1 da dahil
ederek degistirmektedir. Burada éne ¢ikan soru, hangi fon hareketleri dagitimi
gerekcelendirmede hasilat karlari olarak isleme tabi tutulmalidir olmalidir.
Kazanglarin dagitimi, kar iliskili temettii prim ya da vergileme gibi hangisi hisse
sahiplerinin lehine ise o bicimde olabilir. Sadece cari tiketim f{riin ve
hizmetleri ile bagl olan kazanclar dagitim i¢in dikkate alinmalidir ve bununla
ilgili olmayan diger kazanglar ise tliretken aktivitelere yatirmalidir. 4S
muhasebe taslagindaki 4 fon

1. Geleneksel varliklar igindeki ortaya konan 6z kaynak (ESTA-Geleneksel
varliklar yani maddi duran varliklar ve isletme sermayesi)

2. Maddi olmayan varliklarin cari kullanim degerleri (CUVI- Gelirden arta
kalanlar tizerinden baz alinmis maddi olmayan varliklarin degeri.)

3. Vaat edilen seylerin net degeri (NVP- Makul degerdeki sozlesme
kaynakli vaatler)

4. Biiylime ve firsat degeri (GOV- pazar sermayesinden (MC) tiiretilen ve
pazar tarafindan kiymetlendirilen)

ESTA ve CUVI iiretim sermayesi iken NVP ve GOV spekiilatif sermayedir.
Sunun alt1 ¢izilmelidir ki 4S modeli firmalar1 degerlendirme modelinden ziyade
pazar sermayelendirmesini birlestiren muhasebe sunumunun big¢imidir. 4S
icerisinde MC=ESTA+CUVI+NVP+GOV. Pazar sermayesinin sunulmasinda
Hicks’in 1 No.lu konsepti olan hissedarlarin zenginligini desteklemekle iligkili
gelirin tamamlanmas1 gerekmektedir. Bromwich, MacVe& Sunder (2010:
p-353) rapor etmektedir:

Genel olarak, Hicks’'in 1 No.u konseptinde listelenen girisimlerin is
gelirlerinin konsepti biiylik ihtimalle finansal ekonomilerde kullanilan
hissedarlara geri doniis (temettii+hisse fiyat degisiklikleri) sermaye
piyasalarindaki sermaye degeri degisiklikleri ve girisimin net varliklari igindeki
degisiklikleri icinde bulunacaktir.
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4S icinde sermaye finansallagsmasi iiretken sermaye biliylimesinden daha
fazla biiyiiyen spekiilatif sermaye ile goriilmektedir ve bunun pedagojik bir
ornek ile nasil oldugu iizerinde durulmaktadir. Uretken sermayedeki
biiyiimenin getirisi diger kazanglar tarafindan goélgede birakildiginda, gelirin
finansallagsmasi goriilebilir. Yatirimcilarin tretken olmayan varliklardaki
biiylimenin {retken varliklardan daha fazla olduguna inanmalar1 ve
gerekcelendirebilmelerine 6nemle bakmalari lazimdir. Diger hisse sahiplerinin
ise finansallagsma ile hissedarlarin degeri devri ile kendi menfaatlerinin 6nyargi
olmaksizin iliskilendirilmesine ihtiya¢ vardir (Andersson ve digerleri, 2010).
Ozellikle finans sektorii ve bankalarda finansallasma, yatirnmcilar ve diger
banka paydaslarinin ilgi alani degil ekonomide pay1 olan herkesin ilgi alanidir.

Sekil-1 4S taslagi ile cari muhasebe uygulamalar1 arasindaki farkin altim
cizmektedir. 4S muhasebesi icinde ESTA, CUVI, NVP, GOV her biri kendi
varliklariyla benzer 6z kaynaklariyla ayr1 ayr1 fonlardir ve her bir fondaki
hareket ayri olarak tespit edilmektedir. Cari muhasebe icinde ise bilangoda
temsil edilen varliklar-6zkaynak 1 tanedir. Bu, genel olarak, maddi olmayan
varliklar1 (CUVI) ya da biiyiime ve firsat degerini (GOV) icermez fakat
geleneksel varliklar: maliyet degeri ile (ESTA) ve daha ¢ok sozlesme vaatlerini
makul degeri ile (NVP) icermektedir. Bu, maddi olmayan varligin satin
alinmasindan sonraki biitiin durumu kapsamada, 6rnegin elde etme ic¢inde,
bilancoda yer alir. Cari muhasebe icinde ise, bu fonlardaki hareketler
bilanc¢olarda yillar bazinda karlara yansitilmakta ve kapsaml gelir icerisinde de
yer almaktadir (OCI). Hem maddi (ESTA) hem de maddi olmayan (CUVI)
varliklardaki geri doniis karin i¢indedir. Fakat bu geri dontsler ayri olarak
tespit edilememektedir. Diger kapsamli gelir bir siirii seyi kapsar, sozlesme
taahhiitlerinin makul degerdeki hareketlerini degil. NVP igcindeki hareketlerin
bazilari, 6zellikle tiirevler konusunda olanlar kara yansitilmamaktadir.

Sekil-2 Firmanin s6zlesme degerini ve firma degerini yiiriiten fiyat

modelleri
Beklenen Beklenen Firma i¢in | Firma icin
pesin fiyat 0 | pesin fiyat 1 | beklenen beklenen
zamaninda zamaninda fiyat 0 | fiyat 1
zamaninda zamaninda
YIL-1 8.00 10.00
YIL 2-5 8.00 8.50 10.00 10.00
YIL 6+ 9.00 9.00 9.00 9.00
DEGER(MC) 11567 11822.6 12432.9 12354.5
NVP NVP
865.9 531.9

Cari ve gelecekte beklenilen performansi belirlemede maddi olmayan ve
karisik sozlesmelere modern islerin ¢ogu tarafindan verilen rol ile firsatlar
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arasindaki iliskiyi anlamaya gelince, bu, ¢okta acik olmamaktadir.
Finansallasma baglaminda islerin durumu hasilat karlarin1 sermaye
kazanglarindan yada tliretim sermayesini spekiilatif sermayeden agiklikla ayirt
etmemektedir. Hatherly (2011) 4S taslag lizerinde ilave detaylar saglamakta ve
strateji, paydas oOnerileri ve finansal olmayan firmalardaki muhasebe
reformlariyla nasil iliskili oldugunu isaret etmektedir. Calismamiz 4S taslaginin
finansallasma ile ilgisi tizerine, diizenlemeleri {izerine, sayilabilirligi ve
bankalarin kontrol tizerine yogunlagmaktadir.

4. 4S KAPSAMLI GELiRiN PEDAGOJiK ORNEGi

Asagidaki 6rnek UBS dipnot 6rneginin aslindan alinmistir (UBS, 2007:
p-37-38). Secilen firma finansal degildir ve cari isi ise uzun dénemli miisteri
sézlesmeleri faaliyetidir. Ornek, muhasebe ve finansallasma icerisindeki iliskiyi
diizenleyen durumlar1 sergilemek fiizere tasarlanmistir. Ornek, 6zellikle
NVP’nin rolii iizerinde odaklanmakta, NPV de s6zlesmenin degeri olmaktadir.
Ornekte, ilk olarak 4S muhasebesini bankacilik sektorii ve diizenlemesine
onermek icin ESTA ve GOV ile birlikte daha sonra uygulanan NVP ve MC
disariya alinmistir.

Basitlestirmek amaciyla % 5’lik iskonto orani uygulanmis ve gecen yilin is
sartlar1 ve muhasebe kidrinin bu yila es oldugu kabul edilmistir. Muhasebe
yilinin sonunda 4 yili ge¢mis bir s6zlesme vardir ve konusu 100 birim emtianin
arzidir. Fiyat1 her y1l icin 10’dur. Emtialarin pesin fiyati baslangicta ve bitiste
(muhasebe yilinin) sirasiyla 8 ve 8,5°dir. Baslangic yilinda fiyat artis:
ongorilmemistir. Bir birim emtia iiretim maliyeti 3’tiir. Cari muhasebe kari
700°diir [1000(100*10)-300(100*3)] (100 tanenin hasilati - 100 tanenin
maliyeti). 500 temettii 6denmekte ve 200’liik nakit yilsonuna birakilmaktadir.
Yilin basinda s6zlesmenin degeri 200 olarak hesaplanmaktadir (kardan fazla).
200, her bir y1l icin 5 yilda % 5 iskonto oranindan, 865,9 vermektedir. Yilin
sonunda en yiiksek pesin fiyat baz alinarak s6zlesmenin degeri 150, 4 y1l icin %
5 iskonto oraniyla 531,9 vermektedir. Bu nedenle sézlesme kayit degeri yil
boyunca 865,9-531,9=334tiir.

Senenin baslangicinda beklenti pesin fiyatin s6zlesmenin sonunda 9’a
¢ikacagl yoniindedir, daha sonra duracagi ve beklentinin, pesin fiyatlar
beklenmedik sekilde % 8,5’a ¢iksa dahi degismeyecegi yoniindedir.

Firma y1l boyunca 9000 sabit kiymetlere ve ¢alisma sermayesine yatirim
yapmistir. (kredisiz). Bu, sabit kalarak devam etmekte ve amortismandan gelen
fon tekrar sabit kiymetlere yatirilmaktadir.

Sekil-2 sozlesmenin degerini yiiriiten fiyat modellerini 6rneklemektedir
(donemlendirilen NVP ya da sdzlesme taahhiitlerinin net degerini) ve pazar
sermayelendirmesi olarak alinan isin kendi degeri (MC). Sekil-3 6rnek hakkinda
4S kapsamli geliri vermek i¢in hareketleri birlestirerek sergilemektedir. Sekil-3
y1l boyunca saglanan degerlerin akisin1 gostermektedir. Bunu yaparken ge¢cmis
stratejik sozlesmelerle etkilesim icindedir. Bu sayede risk ve odiiller, fiyatlar
hususunda pazarda olusan sartlardaki degisiklikler paylasilacaktir.
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Sekil-3 Kapsamli gelir tablosu

ESTA CUVI NVP GOV MC
Acilis 9000 1000 865.9 1567 12432.9
bakiyesi
Getiri(%5) 450 50 43.3 78.3 621.6
Fon Transferi (200) 200 Nil
Pesin fiyatta 177.3 (177.3) Nil
degisim
Pesin fiyatta 822.7 (822.7) Nil
degisim
Temettii(kar 450 (50) (500)
pay1)
Kapsaml Nil 1000 334 (544.4) 121.6
gelir
Kapanis 9000 2000 531.9 1022.6 12554.5
bakiyesi

Sekil-3 de 9000 6z kaynak pay1 geleneksel varliklar ve isletme
sermayesinin icindedir (ESTA). Y1l boyunca % 5 getiri ile 450 artt1. Fakat 450
temettii olarak 6dendi. Y1l sonunda fon 9000 olarak kaldi.

Maddi olmayan varliklardan dolay1 desteklenebilir. Arta kalan gelirin cari
katkisi (y1l1) cari is sartlarinin kalici oldugunu kabul eden artik gelirin sermaye
degeridir. Pesin fiyat1 asan iyi bir fiyatla mevcut olan soézlesme, sézlesme
siresinin otesinde muhasebe kari olan 700 tarafindan desteklenebilir bir
durum gostermemektedir. CUVI'nin hesaplandig1 gibi desteklenebilir kari
hesaplarken soézlesmenin faydasi cari muhasebe karindan c¢ekilmelidir. Bu
fayda acilis pesin fiyati iizerinden baz alinan yillik 200°diir ve kapanis pesin
fiyat1 tizerinden 150’ye gerilemektedir. Acilis CUVI’si siirdiiriilebilir ortak gelir
lizerinden baz alindiginda 50 olmustur (700-200-450=50), 1000*0.05 (% 5)
olarak da degerlendirilebilir. 450 sabit kiymetlere ve isletme sermayesine
ayrilan 900’iin normal geliridir (ESTA). Benzer olarak CUVI siirdiiriilebilir artik
gelir iizerinden baz alinan 100’dir (700-150-450) ve CUVI 2000 olarak
verilmektedir. Y1l boyunca 1000 artmistir. A¢ilis CUVI'sinin % 5 getirisi yil
boyunca hem kazanilmis hem de dagitilmistir.

NVP kolonu (Sekil-3’teki) sozlesme degeri icinde 334’liik kayip
gostermektedir ve asagidaki gibi aciklanabilir:

1- 43.3 (865.9* %5) bir artis gecen yilin bir sonucu olarak meydana
cikmistir (sdzlesme getirisi).

2- Sozlesmedeki faydalarin gerceklesmesinden dolay1 cari yil boyunca
200’lik bir azalma olmustur (100* 2)

3- Pesin fiyatlardaki yiikselisle onu takip eden sozlesmedeki faydalarin
azalmas1 sonucu so6zlesmenin kalan yillarindaki degerinde disiis
meydana gelmistir (50 5 y1l icin % 5 iskonto orani).

Sozlesmenin degeri icindeki degisiklik, getirinin sonucu, ger¢eklesme ve
pesin fiyat degisikligidir. Faydalarin gerceklesmesinden gelen 200’liik bir fon
GOV’a transfer edilmektedir (fon transferi Sekil-3). Sonucunda ileriki yillarda
veya yeni yatirimlar igin firsat haline gelmis bir nakit mevcuttur. 177,3 lik
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kayip pesin fiyat artislarindan dolay1 sézlesmenin degeri icindeki diisiisii ifade
etmektedir. Fakat bu CUVI'daki 1000’lik artistan GOV’daki 827.7’lik diisiis
arasindaki farkla denklestirilmektedir. Bu nedenle ornekteki pesin fiyat
degisikliklerinin pazar sermayesindeki biitiin etkisi ‘0’dir. Bundan dolayidir ki
pesin fiyatlardaki cari degisiklik fiyat korumal s6zlesme siiresinde 6ngoriilen
disaridaki pesin fiyatlar: etkilememistir.

Cari is sartlar1 biiylik ihtimalle israrcilik, biliyiime odaklilik ve firsat
degeridir(GOV). Bu nedenle gelecegin beklentileri iizerinden olusmustur.
Ornekte;

1- Yilin basinda beklenti, pesin fiyatlarin yilin sonunda 9’a yiikselecegi ve
orada stabil kalacagidir.

2- Yilin sonunda pesin fiyatlar beklenmedik bir sekilde 8,5’a yiikselirse
bile beklenti degistirilmemektedir.

Acilis GOV hesaplara pesin fiyatlarin 5 yillik zamanda 2000 degerinde(ilave
kar olan 100’iin 20 kat1) 9’a ¢ikmasinin etkisini getirmekte ve 5 yillik 1skonto
oraniyla 1567’ye ulasilmaktadir. Yilin sonunda GOV 1000’lik bir deger
gostermektedir (ilave kar 50’nin 20 kat1). 4 yillik 1skonto oraniyla %5 822,6'y1
vermektedir. GOV’daki y1l boyunca diisiis 1567-822,6=744,4’tiir. Fakat bu
200’lik fon transferi ve 544,4’liik bir azalma ile diisiiriilmektedir.

4.1- Cari Tiiketim Uriinleri(CCP) Sunmak

Sekil-3'te toplam kapsamli gelir toplam getiri olan 621.6 dan 6denen
500’lik temettiitiniin disiiriilmesi sonucunda kalan 121.6’dir. Kapsaml gelir ve
muhasebe karinin mutabakati $ekil-4'te gosterilmektedir. Firmanin Pazar
degerinin 800 ve iizeri ve kullanilan kaynaklarin yukarisinin ise 300 oldugunu
dikkate almak gereklidir. Sonug¢ olarak 500 ise gayri safi milli hasilaya (GDF)
aktivitelerden gelen ilave degeri ifade etmekte ve cari olarak tiiketim iiriinlerini
temsil etmektedir (Sekil-4’'te 3.Sira) 700 olan muhasebe kar ise gercekte
iiretim degerine (CCP), firmanin sabit fiyatli sdzlesmeleri neticesinde transfer
edilen 200’den olusmaktadir. Uretken maddi duran varliklardan 450’lilik bir
getiri ve 50 tretken maddi olmayan duran varliklardan getiridir. Toplam 500
CCP’dir. NVP tlizerindeki getiri (43.3) ve GOV iizerindeki getiri (78.3) tiiketim
iiretimi saglamamaktadir. Bu nedenle muhasebe kar1 olan 700 ve toplam getiri
olan 621, 500’liik CCP ile uyumludur.
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Sekil-4 Muhasebe karinin kapsamli gelirle mutabakati

Muhasebe Kari(AP) Kapsamli Gelir(CI)
Geleneksel varliklarin 450 450
getirisi
Maddi olmayan 50 50
varliklarin getirisi
Cari tiiketim kar1/iiriini 500 500
NVP(kontrat) getiri 43.3
GOV getiri 78.3
Kapsaml gelir 621.6
Yeni kontratlardaki 200
servet transferi
Muhasebe kari 700
Temettii(kar pay) 500 500
Temettii(kar pay1) 200 121.6
sonrasi AP/CI

Bu 6rnekteki, baslangictaki getiri olan 450 firmanin gergek ¢ekirdegi olan
maddi duran varliklar iizerinde, 50 ise ¢cekirdek maddi olmayan varliklardan
gelmistir. Fakat islem bizi iiretken olan aktivitelerden gelen ve CCP’yi sabit
fiyath sézlesmeler tarafindan olusturan transfer ile eklenen kar payim ve
iiretken olmayan varliklardan olan getiri alti ¢izilecek sekilde ayirmaya
sinirlandirmaya  yetkili kilmaktadir. Kar paylar1 (temettiiler) {retken
varliklardan olusturulan getirilerden 6denmistir. Bu muhafazakar temettii
politikasi, servet transferinin soézlesme periyodu otesinde siirdiiriilebilir
olmadig1 gergegini yansitmaktadir. Elbette gerceklesen servet transferinin
sinirli stire karakterinde 6zel temettii olarak 6demek miimkiin bir seydir.
Sozlesmenin bir parcasi olan miisteri muhasebe karini1 200 gosteriyor olacak ki
bu olusturulan cari tiiketim {iriiniinden daha diisiiktiir. Boylelikle 6zel temettii
6demesi makro ekonomik bakis agisindan olmamali ve cari tiiketim triinlerini
asan bir dagitimla sonuglanmamalidir. Makro ekonomik ag¢idan CCP’yi asan
durumlar genel enflasyon, spesifik varlik fiyat kopiiklerine yada 6deme agiklar1
dengesine bagl olabilen degersizliklerle sonug¢lanabilir. Fakat bununla birlikte
daha az dagitimlarda deflasyon sartiyla iliskilendirilebilir.

4.2- Sermaye Korumasi Olarak/Risk Yonetim Uriinii*

Sekil-3'ten goriilmektedir ki ne pesin fiyat icindeki degisiklikler ne de
sozlesmeden dolay1 saglanan faydalar (fon transferi) Pazar sermayelendirmesi
iizerinden etki yapmamakta sadece NVP ve GOV ilizerinde zaman koridoru
(getiri) artisiyla sonuc¢lanmaktadir. Pesin fiyat degisimleri pazar
sermayelendirmesinin tamami iizerinden degil, CUVI, NVP ve GOV iizerinden
etki saglamakta ve CUVI, NVP ve GOV arasinda transferler olusturmaktadir. Bu
nedenledir ki o6rnekteki sozlesme MC'nin bireysel 6z kaynak dilim iliskisi
icerisinde olmayan fakat gelecek 4 y1l icin pesin fiyat iliskisi icerisindeki riskini
saf dis1 birakmaktadir. S6zlesmenin risk yonetim triini olarak rolii belirsizligi

* Bu agiklamada Muhasebe, Yonetisim ve Siirdiirtilebilirlik Merkezindeki miizakereler takip
edilmistir.
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azaltmak ve daha disiik ve geri dontisii ve daha yiliksek sermaye degerini
ayarlamaktir. Bu yolla risk yonetimi cari tliketim iiriinleri olusturmadan
sermaye degerleri lizerinden yiirlimektedir. Risk yonetimi sermaye korumasi
ile ilgilenmektedir.

5.2008 FINANSAL KRIZi

Gercekte, US ve UK'de meydana ¢ikan krizin sebebi, 1srarla milli iiretimden
daha fazla tiiketimdir. Sebebi belli olan bir¢ok faktore ragmen kiiresel ticaret
dengesizlikleri anahtar durumdur (Elliot &Atkinson, 2008; Turner, 2009).
Bunlari, ticari ortaklari ticaret anlayisini g6z oniinde bulundurmayan
kiiresellesmedeki ideolojik inanis, hisse sahiplerinin a¢g6zlii ve maddeci yasam
tarzlar,, sermaye degerlemesinden ziyade tliketim {rilinleri fiyatlarina
odaklanan enflasyonu kontrol altina alma politikalari, finansallasmay1
tanimayan yonetim ve diizenlemeler, yiiksek kaldira¢h biiytime ve yiiksek kar
icin akla yatkin agiklamalar1 saglayan firsatlar olarak ortaya ¢ikan yenilikgi
finansal triinler olarak siralayabiliriz. Milli liretimden daha fazla tiiketim,
bankalar1 heveslendirerek kendi is iletim ag1 kaldiraci igin artan borgla
baglamlandirildi. Kriz icerisinde, kiiresel ticaret dengesizlikleri ve banka
bilanc¢olar: dikkat ¢ekici bir sekilde biiytidii (Turner, 2009). Finansal sektérdeki
artan kar ve bilangolar finansal olmayan ekonomilere ya da Gayri Safi Milli
Hasila’'ya (GDP) aym oranda yansimadi. Oyle gériinmekte ki, finansal sektor
kendi lehinde saglam bir servet transferi organize etti. Finansallasma dénemi
finansal olmayan sektorlerin finansal sektdrlere meydanda bulunan diger
yollardan ziyade hizmet vermesine ortam hazirladi (Heilpern ve digerleri,
2009). Bu ¢alismanin konusu ne cari tiiketim iiriinleri ne de uzun dénemli
birikimlerle baglamlandirilan bankaciik aktivitelerinin sonucu olan
finansallasmadir. Finansallasma ftretken varliklarin kendi fonlamasi/finanse
edilmesi ile denklik icinde olmasinin gerekliliginin sonucu olarak ¢ift girislerin
temel kuralindan gelen sicramay1 makro ekonomik seviyede temsil etmektedir.
Bankalarin  biiyiimesi  hizla artan sermaye degerleri tarafindan
kolaylastirilmistir. Bu, 6zellikle miilk pazarlarinda ve uzun dénemli tasarruflara
karsilik gelen artis olmaksizin yeni sermaye yaratma kabiliyetlerinde
gorilmiistiir. Ornekleyecek olursak, Banka borg verdi, bu bankacilik sistemine
borcu alanin cari hesabr marifetiyle tekrar girecek, harcandiginda ise tahsil
edenin bankadaki cari hesabina girecektir. Eger Cin’de harcanirsa UK’e tekrar
0diing olarak verilebilir, 6nce hazinesine oradan da bankacilik sistemine.
Bundan dolay1 6diing vermeler bankacilik sisteminde nakit olarak tekrar
goriilebilecek ve ilerdeki 6diing vermelerde kullanilabilecektir. Elbette bu
paralarin bir kismi yasal diizenlemelerle nakit olarak tutulacaktir. Basel
uygulamasinin sonucu olarak yeni 6z kaynaklar bulmada simirli birtakim
istekler olabilir, fakat bu yayllmanin oOniine gecirilmeyecektir. Tiirevlerin
biiylimede kullanimi, 6nlenemez yayilmanin ilerdeki kaynagiydu.

Bankacilik aktivitelerinden cari tliketim iiriinii olusturanlardan bir tanesi,
tiikketim Uriinii olusturan firmalara 6diing para vermektir. Finansal olmayan
firmalarin kendi maddi olmayan varliklarinin kaldiracinin iginde yatirim
yapmalar1 6diing almanin aynadaki imajidir. Bunu finansal olmayan firmalarin
kredilerini dderken yeni krediyle 6deme durumu olarak degerlendirebiliriz.
Bankalar da eski kredilerini dogal olarak yeni krediyle yer degistirecektir.
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Bankalar icin bu ddiing vermeler ekonomiye fayda saglayan siirdiiriilebilir bir
istir. Fakat bununla birlikte, bankalarin genis anlamda bagka 6diing verme
aktiviteleri vardir ki, cari tiiketim iriinii olusturmakla ilgili degildir. Bu
kapsamda, tiiketim i¢in verilenler, sahsi 6z kaynak, risk fonlar1 ve spekiilasyon
giidiist, sermaye kazanglarinin dagitim kolaylig1 gibi aktiviteler sayilabilir. Ayni
zamanda risk yonetimi ihtiyaglarini karsilamada tiirevlerle ve menkul kiymet
ihraci icinde ve borcun yeniden diizenlenmesi ve son aktivite olarak da, krize
en yakin sebep olarak morgage (tutulu satis) ile de rol almaktadir. Bankalar
finansal destek islemlerinde ticret alacak ve bu tip Tlcretler etkin olarak
sermayenin bir parcgasi olacaktir. Bu nedenle bankalar, dogasina ddniisen
sermaye pozisyonlarina, boyutuna, siiresine, nakit ve risklere yardimci olurlar.
Fakat bu doniisiimciiliik aktivitesi cari tiiketim {iriini yaratmayla direk olarak
baglamlandirilamaz. Bankacilik sektdrii sermayeyi bir iiriin olarak konusabilir.
Sermayenin doniisiimiinii bir {iretim siireci olarak degerlendirebilir. Fakat
bunlar cari tiikketim tiriinii olusturmak anlamina gelmez.

Finansal hizmetlerdeki yenilikler kendi kendine kotii bir durum degildir.
Yenilik¢i oneriler birikimi ve sermayeye daha biiyiik girisleri tesvik ederler.
Yenilik¢i doniisiim bankalar icinde ve bankalar arasinda bu tip sermayeleri
6diing alanlarin ihtiyaci olarak benimsetmektedir. Fakat bununla birlikte, en alt
cizgide duzenleyiciler, diizenleyici risk verilenler ve hissedarlar reel
ekonominin nasil servis edildigini anlamak zorundadir. Finansal olmayan
ekonomilerde, finansal sektdriin rolii finansal olmayan sektore sermaye
saglamaktir. Déniisiimiin yenilikei yollarin1 bulmada ya da sermaye artisindaki
hedef, finansal olmayan sektérdeki yatirimlar1 arttirmak olmalidir.

6. POLITIKA YAPANLAR iCiN CIKARIMLAR

Hisse fiyatlarin1 etkilemede kullanilan makul deger raporlamalarini
gosteren degere iliskin arastirma sonuglar1 sonrasi son giinlerde tesvik edilen
muhasebe standartlarinin sonucu olarak, uluslararasi muhasebe standartlar
makul degeri bircok sozlesmelerde ve emeklilik varhklarinda ve
zorunluluklarinda kullanma y6niinde hareket etmeye baslamistir. Bu NVP’yi (ki
4S analizinde kullanilabilmektedir) degerlemede ve makul gostermede faydal
olmustur. Fakat bununla birlikte, kar veya zarara direk ya da endirekt giden
finansal sozlesmelerin makul degeri icindeki bir¢ok hareket, CCP ile iliskili
hasilat karlarin1 sermaye kazanglarindan ayirt etmeyi zorlastirmaktadir. Bu,
bankalara ve diger finansal hizmetlere 6zgii bir durumdur. Muhasebe meslegi
karsiligindaki iicretler finansallasmaya izin vermis ve bu baglamda Kkrizin
gelisine katki yapmustir. Degere iliskin arastirmalar diizgiisel politika yapmaya
yardim etmeyi istemezler. Makul deger ve hisse fiyatlarinin degeri iliskili
arastirmalarda sisirildigi ve stirdiirildiiginii finansal kriz 1s181nda séylemek
tamamiyla miimkiindiir. Muhasebe (hesaplama), istatistiksel baglamda hisse
fiyatlarin1 6nceden haber almaya yardimdan da 6te ihtiya¢c duymaktadir. Hisse
fiyatlar1 ve diger paydas geri doniislerini dogrulamadaki meydan okumay:
bildirme gereksinimi i¢indedir ve bu nedenle temel hatlar igerisinde hisse
fiyatlarin1 ve diger paydaslarin geri donislerini belirlemede yardimci olmak
istemektedir.

Bu gereklilik finansallagtirilmayan ekonomilerde muhasebe meslegini
bankalarin finansal tablolarinin sunumu iliskisi icinde bir miicadeleye sokar. Bu
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miicadeleyi bertaraf etmek i¢in bankalarin cari tiiketim {riinleriyle ilgili
firmalara 6diin vermede ve bu isi siirdiiriilebilir ve iiretken is yapmada 4S
muhasebesini kullanmaya gereksinimi vardir. ESTA CCP islerine o6diing
vermede 6z kaynak pay1 haline gelmektedir. Bu gibi 6diing vermelerdeki ilgi
dagitilabilir hasilat kar1 olmasidir. ESTA ve CUVI'yi destekleyen bu kar olur.
Bankalarin portfoyiindeki diger biitiin finansal sézlesmeler vaatler olarak
isleme tabi tutulmakta ihtiyath nakdin makul degerinde degerlenmektedir
(NVP) . GOV ise diger finansal pozisyonlarda hem siirdiiriilebilir is degisiklikleri
hem de gelecekte beklenen makul deger degisikliklerinin bir fonksiyonudur.
Bozulma ficretleri ve kredi kayip karsiliklar: tcretleri dirilmekte ve GOV’dan
muaf tutulmaktadir. Diger finansal kontratlarla ilgili iicretler NVP fonunun
icinde birakilmaktadir. Dagitimlar NVP fonundan yapilmamalidir. NVP i¢cinde
alikonulmayan olusmus kazanglar ihtiyath olmak anlaminda CCP isleri icin
verilen kredilere yatirilmalidir. Olusturulan fonlar yeni krediler 6rgiisii icinde
GOV’a fon transferi olup oradan da ESTA’ya gitmektedir.

Pedagojik ornekte sergilendigi gibi 4S kapsamli gelir tablosu 06z
kaynaklarin dort dilimi arasinda degerin nasil aktigini ve transfer edildigini
gosterebilir. Bu nedenle hangi degerin NVP’den siirdiriilebilir tireten islerine
akma boyutunu gostermelidir (ESTA ve CUVI). Finansallasmama deger akisinin
bu istikamette olmasin ister. Aslinda dagitimlar NVP fonundan CCP isindeki
0dling vermeleri yayginlastirmak amaciyla yapilmalidir. Direk olarak prim,
vergileme ve temettii biciminde yapilmamalidir. Bu, finansal tiiketime
yonelebilir ve tiiketim {riinleri tarafindan desteklenmemektedir. Evrensel
bankacilik modelinde, miisterilerine hem 6diing verme hem de tiirevsel iiriinler
sunumunda toplu miisterilerinin risklerini ve &diillerini paylasma ve onlara
daha yakin iletisim ag1 olusturma durumu vardir. Fakat bununla birlikte, sikinti,
evrensel bankaciligin finansallasmay1 faaliyet yliriitilecek bir yol olarak
gormemesidir. Sermaye kazancinin kolayligindan gelen sermaye kazang ve
iicretleri, 6rnegin tiirevlerden gelen licretler, dogru 6diin¢g vermeler anlaminda
iiretken finansal olmayan varliklara yatirilmalidir.

7. SONUC

Finansallasma, finansal hizmetlerin kendisi i¢in tasarlandigi {retim
sektoriindeki biiylimenin bankalarin bildngo ve karlarindan daha asagida
kaldig1 ortamlarda olusur. Bu tip finansallasmalar inatgi ticaret dengesizlikleri
ve finansal krizlerle kolayca tespit edilir. Sonug, finansal sektordeki
diizenlemelerin finansallasma iizerinde odaklanmas1 geregini ve 4S
muhasebesinin diizenleyicileri, yatirimcilar1 ve diger paydaslar1 uyarma
ihtiyacim1 ortaya koymaktadir. ESTA ve CUVI cari tiketim driinleri ile
sonug¢lanan miisteri aktivitelerini desteklemek icin 6diing verilenlerden gelen
karlar iizerinde baz alinmaktadir. Bankacilik olayinda NVP ya da GOV
dagittmini1 sinirlayacak ya da yasaklayacak diizenlemeler olabilir. Yenilikgi
finansal enstriimanlarin arkasindaki amag, direkt ya da endirekt olarak
yatirimlar iiretim sektoriine cekmede sermaye artisini saglamaktir. Bundan
dolay1 NVP icinde olusturulan kazanglar temettii, prim, vergileme olarak
dagitilmamali, ESTA ve CUVI'ye transfer edilerek tiretken maddi ya da maddi
olmayan varliklardan gelen yatirnm kazanglar1 ortaya ¢ikarilmalidir. Bu
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ayarlamalar asir1 prim kiiltiiriiniin tadini kagiracak etkiye sahip olmali, sermaye
kazang ve transferleri tiikketimden ziyade liretime yonlendirilmelidir.

Bilhassa Enron olayinin 1s181nda, finansal olmayan sektorde ferdi firmalar
icindeki finansallasmada ilgi alan i¢inde olabilir. Firma ile ilgili yatirimcilar ve
diger paydaslar NVP/GOV’deki biiyiimenin ESTA/CUVI'deki biiylimeden fazla
olup olmadigini incelemeli ve boylelikle firmanin gériiniimi dogrulanmalidir.
Muhasebeciler bu nedenle Dbelirli bankalara, sahiplere, paydaslara,
diizenleyicilere, ekonomi yoneticilerine haber verme ihtiyaci duyarlar.

Hick’in gelir konsepti bir hafta icinde en fazla ne kadar tutar harcanirken,
dokunulmadan birakilan sermaye dort fonun her birine uygulanabilir. 4S
muhasebesi de pazar sermeyelendirilmesi gibi olusturulmus olur. Bu, her bir
kazanc1 gostermektedir. Fakat bununla birlikte, anahtar soru hangisinin
dagitilabilir dogasi bulunan hasilat kari, hangisinin dagitim i¢in degil yeniden
yatirim i¢in bulundurulan sermaye kazang/transferleri oldugudur. Bu soruyu
cevaplamak icin cari tiiketim triinlerini kullanarak fonlar arasindaki ayrimi
yapmak lazimdir. Bu nedenle sermeye ve gelir arasindaki ayrim bir tarafta
sermaye ve sermaye kazanglar1 farki icinde(NVP ve GOV icin), diger tarafta
(ESTA ve CUVI icin) sermaye ve hasilat kar1 arasindaki fark iginde
berraklastirilmaktadir. Cari muhasebe taslagi icinde sermaye kazanglari ve
hasilat kazanglari arasinda uygun olarak tanimlanamayan ¢ok 6nemli bir ayrim
vardir.
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