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SUMMARY

Profit maximization is a primary objective of business
management. This objective permits decision makers explicity to make
the needed tradeoffs between risk and return and between long-run
versus short-run profits. Therefore a business normally employs a
combination of short-term credit and long-term dept and equity in
financing its current and fixed assets.

The Focus of this paper is commercial bank credit as a major
source of short-term credit. In terms of the aggregate amount of
short-term financing they provide to business firms, they rank first in
our country. Especially, in our country, while inflation is still raising,
a major purpose of short-term bank credits is to meet the firm's
seasonal needs for funds-such as financing the buildup of inventories
an receivables. Bank credits used for this purpose are regarded as self-
liquidating, since sale of the inventories an collection of receivables
are espected to generate sufficient cash flows to permit the firm to
repay the Loan prior to the next seasonal buildup. Nevertheless
business management, especially finance-accouting manager, should
realize financing structure of business firm because, when a firm gets
into unnecessary debt, firm's profitability is diminishing.



OZET

Isletmelerin amaglarindan bir tanesi kar elde etmektir. Bu
nedenle igletmeler Kkarlarini maksimize etmek ve finansman
gereksinimlerine ek bir destek saglamak igin digsatim yapmaya
ybnelirler.

Finansman biyik, kiglk tim isletmelerin sorunudur ve igletmeler
bu sorunu ortadan kaldirmak igin g¢esitli alternatifler arayacaktir.
Bunun icinde en gegerli yéntem banka kredilerinden yararlanmaktir.
Ancak sunu belirtmek gerekir ki, ihracat yapan bir isletme ile ihracat
yapmayan bir igletmenin aldi§i banka kredileri bazi kredilerde
maliyet agisindan degisiklik arzetmektedir. Sdyle ki, digsatim yapan
bir igletme tesvik belgesi sayesinde disik faizli bir ¢ok banka
kredilerinden ve 0&zellikle Eximbank'in sevk ©Oncesi ihracat
kredilerinden faydalinirken, diger isletmeler icin bu olay séz konusu
degildir. Kisa vadeli finansman sorunlan iginde banka kredilerinin
gok pahah olmasi dikkate alindiginda yukarida belirtilen bu kredinin
kisa vadeli ve disiik faizli olmasinin, igletmeler igin dnemi buyulktar.

Ozellikle llkemizde yiiksek enflasyon nedeniyle eriyen 6zserma-
yenin destekienebilmesi igin finansmanda kullantlan kisa vadeli
banka kredilerinin normal sartlarda faiz oranlart ¢ok ytksektir. Bir
de buna diger giderler eklenince igletmelere maliyeti bir hayli
artmaktadir. Kisa vadeli kredilerin zamanla &denip, yerini 6zserma-
yeye birakmasi isletmeler agisindan tercih sebebidir. Bir de enflas-



yonun igletmeler Uzerindeki olumsuz etkisi ve c¢alisma sermayesi
ihtiyacinin artmast da buna bir etkendir.

Ayrica ihracat yapan igletmeleri devlet ¢esitli sebeplerden
dolayr tesvik etmektedir. Bu tesvikler, ihracatg}l isletmelerin
maliyetlerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Tesviklerin diginda
factoring, forfaiting, leasing gibi imkanlarlardan yararlanmalari da
karliik ve mali yapilarinda degisiklikler meydana getirmektedir.

Banka kredileri igsletmeler igin hemen hemen vazgecgilmez bir
finansman kaynadidir. Ancak bu sekilde finansmanda asiriya
kacgildiginda da igletmelerin olumsuz etkilenmeleri séz konusudur.
Bununla beraber banka kredilerinin igletme aktifinde olan gerek
ddénen varhklara, gerekse duran varlik vyatirrmlarina uygun
kullaniimasi halinde karlilig1 arttiracak ve mali yapiyr glglendirecek
nitelikte etkileri vardir. Sadece bunlarla da kalmayip, net galisma
sermayesi, bor¢ 6deme giicl ile alig ve satis politikalarina da degisik
etkileri vardir.
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GIRIS

Bilindigi gibi, Glkemizde (1963- 1967) planli déneme gecildikten
sonra ihracata ydnelik sanayilesme, kalkinmada temel hedeflerden biri
olarak gosterilmistir.

Ihracat, genellikle bir malin yabanci ilkelere satiimasi seklinde
tanimlanmaktadir. Bagka bir tanimda da, bir malin yirirlikteki [hracat
Rejimi Kararn ve Ydénetmeligi ile GUmrik Mevzuatina uygun sekilde
gumrik hattindan c¢ikigt ve Turk Parasi Kiymetini Koruma Mevzuati'na
gore bedellerinin yurda getirilmesidir.

Mallarin ve hizmetlerin Uretildi§i ve pazarlandi§i her yerde isletme
faaliyetleri s6z konusudur. lgletme, iktisadi mal veya hizmet Uretmek
(ve/veya pazarlamak) igin faaliyette bulunan kurulustur. Isletmelerin
(uzun sirede) kar elde etme, topluma hizmet verme, yasamini siirekli
kilma ve bliyime gibi genel amagclari vardir.

Isletmeleri ihracata ydnelten nedenler de yine bunlardir. lhracata
yonelen igletmeler daha fazla kazang elde etmek, riski dagitmak, tam
kapasite ile calismay! saglamak, Uretim artisiyla birlikte degisken
maliyetleri azaltmak, biliyime istekleri do@rultusunda yapilacak
yatirnmlarla birlikte yeni pazarlar bulmak igin digsatim yapmay: tercih
ederler. Buna ek olarak gorev duygusu ve is tatmini de ihracata
ydnelmelerinde birer etkendir.

Bundan baska, devlet ihracati arttirmak, dis ticareti (ithalat-
thracat) dengede tutmak, GSMH'y1 arttirmak ve ulusal ekonomiyi daha
iyi bir boyuta getirmek amaciyla birgok ihracat tesvikleri saglamistir.

Ayrica, igletmeler ihracat yapmaya sadece bu ylizden ydnelmezler.
Isletmelerin  finansman, personel, ham ve yardimci madde
saglanmasindaki sorunlar, pazarlama, blrokratik ve diger bazi sorunlar
mevcuttur. lsletmeci géziyle bakildiinda ise en basta finansal
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sorunlarin geldigi bilinmektedir. Cinkli ginimizde mevcut olan
enflasyonist ortamda en &6nemli sorun kaynak yetersizligidir. Kaynak
yetersizliligi ise, isletmelerin hareket serbestliligini sinirlamaktadir.
Hizli enflasyon dénemlerinde isletmelerin sermaye gereksinimleri
sltrekli artmakta, O6zsermayeleri siirekli erimektedir. Bu nedenle,
isletmeler bu soruna ¢dziim ararlar. Bunu da ancak kredi kurumlari
sayesinde ¢dzmeye cahlisirlar. Bu durum da isletmelerin kredi
gereksinimlerini arttirmaktadir.

Buginkii ylksek enflasyon ve yliksek kredi faizleri nedeniyle Uretim
maliyetleri artmakta, buna paralel olarak satig fiyatlari
yikselmektedir. Bunun da tiketicilere yansimasi, isletme agisindan
olumsuz etkiler dogurmaktadir.

Iste bitiin bunlar nedeniyle, igletmelerin {iretim igin hammadde
teminine, glnlik faaliyetlerini siirdirme agisindan kisa vadede nakite,
uzun vadede ise, yatirimlari igin yeni finans kayna@ina gereksinimleri
vardir.

Tim bunlarla beraber, bazi sgirketler de hem amaglarini
gerceklestirmek, hem de ihracatin getirmis oldugu avantajlar sayesinde
ek bir finans kaynagi yaratmak igin ihracata yénelirler. Bu durumda,
diistk faizli ihracat kredilerinden yararlanma imkanlan vardir. Vergi
istisnalari, ayricaliklar, tesvikler ve benzeri gibi birgok alternatif
imkénlar maliyetlerin dismesini ve buna paralel olarak kéarhhdin
artmasini saglar.

Bu amagla tezimizde, ihracat yapan igletmelerin bankalardan almig
olduklart kredilerin isletme karlihigini ve mali yapisini ne yénde
etkiledigi arastinlmaya calisilmistir. Bir sinai isletmesinin kullandig!
cesitli banka kredileri igcinde ihracat kredilerinin ve senet mukabili
kredilerin, sinai bankalardan kullanilan yatirim kredilerinin isletmeye
nasil bir maliyet ylkledigi ve bu kredilerin karliligi ve mali yaptyr nasii
etkiledigi ortaya konulmaya calisiimistir. Ayrica, isletmenin ihracat
faaliyeti nedeniyle sagladigt bir gok avantajin da isletme U(zerindeki
etkileri arastiniimistir.

Calismamiz, ihracat yapan isletmelerin finansman kaynaklart,
kredilerin isletme karlili§gi ve mali yapisina etkileri ile S63ut Seramik
A.S.'de yapilan uygulama ile bu isletmenin finansman kaynaklari ve
kullandigi banka kredilerinin igletme karlihg: ve mali yapisindaki
etkileri seklinde (¢ bélimden meydana gelmistir.

Birinci bdlimde, igletmelerin finansman sorunlari ortaya konularak,
ihracat tesvikleri ve dis ticarette yararlanilan finansman kaynaklart
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olan ve bunlar sadlayan Merkez Bankasi kredileri, Ticari Banka
kredileri, lhtisas Banka kredileri ve ihracatta alternatif teknikler olan
factoring, forfaiting ve leasing konular (zerinde durulmustur.

Ikinci bélimde, mali yapt ve karhihk ile ilgili kavramlar
tanimlanarak, banka kredilerinin net g¢alisma (isletme) sermayesine,
sabit sermayeye (yatirrmlara) ve borg 6deme giliciine olan etkileri
arastirilarak, mali yapiya olan etkileri ortaya konulmaya calisiimistir.
Ayrica banka kredilerinin alis ve satig politikalarina olan etkisi de
arastirilmigtir.

Banka kredilerinin igletmeye maliyetinde, kredi maliyetleri
hesaplanarak, igletme Kkarliligindaki payr ve etki derecesi
arastirilmigtir.

Ihracatta tesvik tedbirleri ve alternatif tekniklerin mali yapi ve
karhliktaki etkileri arastirilarak, ihracat ile igletme karlihgi
arasindaki iligki ortaya konulmaya c¢aligiilmigtir.

Ihracatin satiglardaki, faaliyet maliyetindeki, karliliktaki payi
ortaya konularak, uygulamali ¢ahsmamizla kargilastirma yapabilmek
icin, Istanbul Sanayi Odasi Arastirma Dairesinin ydpmis oldudu
"Tarkiye'nin En Blylk 500 Firmasi"nin karliik ve mali yapi analizleri
tizerinde durulmustur.

Uglincii bélimde de, incelemeye aldigimiz isletmenin tanitimi
yapilarak, finansman sorunlari, yararlandig: tesvikler, kullandig: banka
kredileri ortaya konulmustur. Ayrica, maddi sabit aktiflerin Leasing
yoluyle kiralama yapilmasi sonucunda igletmeye olan etkilerine de
deginilmigtir.

Daha sonra birinci ve ikinci bdélimde deginilen konular &rnek
isletmemizde de arastinimig, isletmenin en ¢ok kullandig: senet
mukabili kredilerin maliyeti hesaplanmistir.

Karhilik ve mali yapi analizi ile 500 Buyik firmayla karsilagtirmast
yapitlmis, son olarak uygulamall g¢aligmaya iliskin kredi kullanimi
analizi sonuglarinin degerlendiritmesine ¢ahsiimistir.

Sonugta, ihracat vyapan firmalarin kullandig: finansman
kaynaklarindan olan banka kredilerinin igletmeye ké&rhihdina ve mali
yapiya etkileri agisindan varilan sonu¢ agiklanmaya galismigtir.



Birinci Bé6lam
IHRACAT YAPAN ISLETMELERIN FINANSMAN KAYNAKLARI
I- [HRACATA YONELIK ISLETMELERDE FINANSMAN SORUNLARI
A - BUYUK OLGEKLI ISLETMELERIN FINANSMAN SORUNLARI

1980 -1990 dbéneminde yapilan gesitli arastirmalar, blyik 6lgekli
isletmelerimizin sorunlarinin basinda kisa vadeli finansman sorunlarin
geldigini ortaya koymaktadir.! I[sletmelerin %35'i kisa vadeli
finansmani en 6nemli sorun olarak belirlemekte, personel, iretim ve
uzun vadeli finansman sorunlari, diger agirhikli sorunlar olarak
gorllmektedir. Kisa ve uzun vadeli finansman birlikte ele alindiginda
isletmelerin %40'ik en 6nemli sorunu ortaya ¢ikmaktadir.2

1987 yilinda TUSIAD''n 12 sektdrii kapsayacak sekilde, degisik
Olgulerde 1004 isyerinde uygulamis oldugu anket calismasi, kisa vadeli
finansman sorunlarinin kiigik blylk tim sanayi isletmelerimizin temel

1 TUSIAD, is Dinyasimin Sorunlan, TUSIAD Y.No: T/87.12.108, Istanbul, 1987,
s.7.

2 Turgut UNAL ve digerleri, Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalari ve
isletmeler Uzerindeki Etkileri, ISO Y.No: 1990-10, s.120.
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sorununu olusturdugunu ortaya c¢ikarmistir.3 Sézkonusu arastirma
sonuglarina gbre buyuk igletmelerin kisa vadeli finansman sorunlari su
sekildedir. Bunlardan birinci sirayr %37,8 ylksek kredi faizleri, ikinci
sirayi %18,9 yetersiz isletme sermayesi ve {glncl sirayl %4,4 ile
isletme kredisi teminindeki giglikler yer almaktadir.

Kisa Vadeli Finansman Sorunlarinin Dagihimi (%)

Biitin
Ki¢iik Orta Biiyiik Firmalar

- Yetersiz Isletme Sermayesi 19.7 17.4 18.9 18.9
- Isletme Kredisi Teminindeki

Guglikler 14.3 12.6 4.4 11.6
- Banka Kredilerinin pahali

olmast 26.5 25.1 37.8 28.6
- Piyasadan tahsilatta kargilasilan

guglukler 32.0 36.2 26.7 32.1
- Dig pazarlann durumu 2.7 1.4 1.1 1.8
- Resmi Kuruluslardan yapilan

tahsilatta kargilagilan sorunlar 1.4 2.5 6.7 3.0
- Diger , 3.4 4.3 4.4 4.0

KAYNAK: TUSIAD Aragtirmasi

* Yapilan siniflamada 1-24 isgict olanlar kiugik (497 igletme), 25-99 aras: c¢alisani
olanlar orta (381 igletme) ve 100 ve 100'den fazla’galisani olanlar (136 igletme) ise
blyilk isletme olarak ele alinmisgtir.

Ancak buyik isletmeler igin kisa vadeli finansman sorunlari
incelendiginde, kiiglk ve orta blyiklikteki isletmelere nazaran goreli
olarak daha az dneme sahip oldugu gorilir.

Uzun vadeli finansman sorunlar iginde %37 yatirim kredilerinin gok
pahali olmasi birinci sirayr alirken, bunu %28,3 ile yatirrm kredisi
almaktaki guclikler ve %17.,4 ile yetersiz 6zkaynak izlemektedir.

Arastirmalardaki 6nemli bulgular,iki baglhik altinda &zetlen-
mektedir. Birincisi, kisa vadeli finansmanda sorunun ¢6ziminin
tamamen firma disindan gerceklestirilmesi disinuldidgia halde, uzun
vadeli finansmanda sorunun isletmenin kendi kaynad ile halledilmesi
gerektigi gérisi yaygindir. lkincisi, uzun vadeli finans ¢6zimiinde

Sermaye Piyasasi'nin dnemli katkisi olacagr disiniimektedir.4

3 TUSIAD, s.7.
4 TUSIAD, S.22.
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Uzun Vadeli Finansman Sorunlarinin Dagilimi (%)
Kiigik Orta Biiyik Biitiin

- Yetersiz Ozsermaye 21.2 28.4 17.4 23.2
- Yatinm Kredisi almaktaki

guglikler 19.7 21.0  28.3 23.2
- Yatinnm Kredilerinin ¢ok pahali

olmasi 40.9 40.7 37.0 38.6
- lyi galisan bir sermaye pazarinin

yoklugu 1.5 2.5 4.3 3.0
- Hukiimetin genel ekonomi politikasi 7.6 2.5 6.5 5.1
- Digerleri 9.1 4.9 6.5 6.6

KAYNAK: TUSIAD

Bluylk olcekli isletmelerin iginde bulunduklari kisa ve uzun vadeli
finansman sorunlari etkilerini Uretim Uzerinde gdstermektedir.® Bu
isletmeler igin, yilin ilk aylarinda meydana gelen (retimlerindeki
hacim bliyimesine karsilik, sonraki aylar igin bir gerileme seyri
g6zlenmistir. Daralan bir pazarda, igletmeler yiliksek maliyetli kredi
kullanmak yerine finansman riskini azaltmak veya mevcut durumu

korumak gibi politikalar segebilirler. Fakat bu politikalarda (retim
Uzerinde olumsuz etkiler yapar.

TABLO - 1
BUYUK OLCEKLI ISLETMELERIN SATIS HASILATLARI
(Milyar TL)

(1982-DIE/TEFE) Yillik
Net Satis Hasilati Net Satis Hasilati Yizde Degisme

Yudlar ri__Fiyatlarl (Sabit Fiyvatlarlia) (Sabit Fiyatlarla)
1982 401.672.1 401.672.1 -

1983 567.609.9 434.950.1 8.3

1984 895.732.5 456.773.3 5.0

1985 1.351.612.6 481.343.5 54

1986 2.046.268.6 562.316.2 16.8

1987 3.367.481.5 700.974.5 247

1988 6.091.508.3 753.433.3 7.5

KAYNAK: SPK aylik Bilteni

S [NAL- UZUNOGLU - ALKIN, s.121.
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Kamu vyatirimlarindaki azalmanin ve kredi maliyetlerindeki
yikselmenin ekonomiyi yavaslatic etkisi,satis hasilati {izerinde de
gorilmektedir. 1987 yilina kadar sabit fiyatlarla, reel olarak, satis
hasilatindaki biyime %24,7'ye kadar ylkselmis, 1988'de ise %70
oraninda azalarak %7,5'a digmistir.6 TABLO - 1

Satig hasilatinin énemi, igletmelerin digsal maliyet soklarini tam
olarak hissetmemelerine olanak tanimasidir. Satis hasilatinin bu
etkisini kaybetmesi ve kredi maliyetlerinin de artig gdstermesi,
isletmenin  hareket kabiliyetini dogrudan etkileyebilmektedir.
Isletmeler, artan kaynak maliyetlerinin etkilerini hafifletmek igin
satig hastlatlarini sirekli arttirmayr hedeflemislerdir.”

Finansman giderlerinin satis hacmi igindeki payt 1982 -1988
dénemi iginde siirekli %9-8 civarinda kalmistir. 1987 -1988 déneminde
aktarilabilir fon maliyetindeki %70'lik artisin finansman giderlerine
yansidigi TABLO - 2'de goriilebilmektedir.

TABLO -2
Buyiik Isletmelerin Gelir-Gider Yapilan

Gelir Tablosu 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Net Satis Hastlati 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
S. MMM. 77.36 75.99 76.87 75.59 73.66 73.15 72.75
Brit Satig Kari 22.64 24.01 23.13 24.41 26.34 26.85 27.25
Genel Yonetim

Giderleri ‘ 4.39 4.95 4.42 4.07 3.63 4.02 4.14
Satis Giderleri 2.03 3.19 3.07 3.67 3.80 3.64 3.74
Isletme Kan

(Zarari) 16.22 15.87 1564 16.68 18.92 19.19 19.37
Isletme Digt

Giderler 0.89 1.05 1.72 1.14 1.27 0.91 1.14
Isletme Digi

Gelirler 2.40 2.31 2.16 2.65 3.31 2.52 3.18
Finansman Giderleri 9.02 8.64 8.86 8.98 8.62 7.13 8.18

KAYNAK: SPK aylik biltenleri

6 Ag.e., s.122.
Ag.e., s.122,
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1988 yilinda finansman giderlerinde %107,7 oraninda artis
goriimektedir. TABLO - 3 Ayni yil, finansman giderlerinin satis
hasilati igindeki payinin %8 civarinda kalmasi, finansman
giderlerindeki &énemli artisin satis fiyatina vyansitildiginin bir
gostergesidir.8

TABLO -3
Finansman Giderlerinin Satig Hasilati Igindeki Payi
Finansman Gideri Finansman Giderlerindeki
/Satis Hasilati (%) Yizde Degisme

1982 9.0 -

1983 8.6 35.5
1984 8.9 61.7
1985 8.9 53.0
1986 8.6 45.3
1987 7.1 36.1
1988 8.2 107.7

KAYNAK: SPK, aylik bultenleri

B - KUGUK VE ORTA OLCEKLI ISLETMELERIN FINANSMAN
SORUNLARI

Tlrkiye'de yapilan c¢esgitli arastirmalar géstermistir ki, kigik ve
orta olcekli isletmelerin sorunlari arasinda birinci sirada, finansman
sorunu gelmektedir.

Blytik odlgekli isletmelerde oldugu gibi TUSIAD'In yapmis oldugu
arastirma sonuglarina goére kiglik ve orta dlgekli isletmelerde kisa
streli finansman sorunlarinin dagilim: da su sekildedir: Kuglk
isletmelerin  %26,5'i, orta boy isletmelerin ise %25,1'i banka
kredilerinin pahali olmasindan yakinmaktadirlar. Kiglk igletmelerde
%19,7 ve orta boy isletmelerde %17,4'lik yetersiz isletme sermayesi
sorunu vardir. lsletme sermayesi teminindeki gulglikler ise kigik
isletmelerde %14.3'nun orta boy igletmelerin %12,6'sinin sorununu
olusturmaktir.

8 A.g.e., s.129.
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Yine igletmelerimizin uzun vadeli finansman sorunlari bakimindan,
TUSIAD'in sbdzkonusu c¢alismasina gére, birinci sirayl yatirm
kredilerinin pahalihdt alirken, yetersiz 6zsermaye ve yatirim kredisi
almakta karsilagilan giglikler bunu izlemektedir.

Bu igletmelerin finansman sorunlarini igletme binyesinden
kaynaklanan ve igletme disindan kaynaklanan sorunlar seklinde ikiye
aytrabiliriz.

1) Igletme blnyesinden kaynaklanan sorunlarin temelinde kigiik ve
orta Olcekli isletmelerde yénetim disinda, sinirli mali imkanlarin
olmasi yatmaktadir. lgletme faaliyetleri i¢c kaynak vyetersizliligi
ylizinden iglevini gérememekte, diger taraftan, uygun kaynak bulmada
da gigcliklerle karsilasiimaktadir.

Ozellikle son yillarda isletmelerin iginde bulundugu i¢ kaynak
yetersizligi, isletmeleri dedisen pazar taleplerini karsilayamama ve
teknolojik degdismelere uyamama gibi sorunlarla karsi karsiya
birakmaktadir. Bu da mevcut kapasitenin arttiritamamas: ve
modernizasyonu igin gerekli atilimlarin yapilamamasi gibi sorunlari
beraberinde getirmektedir.

Finansman guglugu kigik ve orta buyuklikteki isletmeler (K.O.B.l.)
icin ¢gogu kez daha kurulus asamasinda baglamakta ve yasamlan
boyunca faaliyetlerin ve gelismelerini olumsuz ydnde etkilemektedir.
Bu sorunlarin bir kismi igletme ydneticilerinin y&netimsel
yeteneklerinin, 0zellikle finansal ydnetim konusundaki bilgi ve
deneyimlerinin eksikliginden kaynaklanmakta, birbdlimi ise genel

olarak izlenen ekonomik politikalara bagll bulunmaktadir.®

Kicik ve orta olcekli igletmelerin blnyelerinden kaynaklanan
6zkaynak vyetersizligi 6nemli bir sorundur. Ozellikle, konjonktiirel
dalgalanmalarin oldugu ddénemlerde igletme kaynaklari son derece
azalmaktadir. Tahsilatta karsilagilan giglikler sonucu nakit sikintisi
cekilmekte, Ozsermaye erimekte ve pahali banka kredilerine
yonelinmektedir. Sonugta, ylksek kredi maliyetli banka fonu kullanmak

9 Serpil CANBAS,"Kiigiik ve Orta Boy Sanayi lsletmelerinin Finansal
Sorunlar1 ve Tiirkiye'de ve Avrupa Toplulugunda Kiigik ve Orta Boy
Sanayi Isletmelerine Saglanan Finansal Destekler", 3. Ulusal Isletmecilik
Kongresi, Nevsehir, 30 Kasim-3 Arahk 1989, s.11. ‘
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zorunda olan kigUk sanayiciler mevcut yatirrmlarindaki dénis hizini
ayarlayamadiklarindan iflas. etmektedirler.10

Biylk isletmelerin rahatga uygulayabildikleri, gereginde miusteriye
kredili satig, kiglk isletmelerin kolayca katlanabilecekleri bir liks
degildir. Oysa, kendileri icin daha da sertlesen rekabet ortaminda
6zellikle kigik ve orta oOlgekli isletmelerin muisterilerine daha

elverisli kosullar énerebilmeleri zorunludur. 11

2) Ulkemizde alinan ekonomik tedbirler ve buna bagh olarak degisen
kosullar isletme disindan kaynaklanan sorunlarin kaynagini teskil
etmektedir. Bunlardan énemli bir tanesi K.O.B.l.'lerin finansman ile
ilgili olarak dis kaynak sermaye saglamadaki glglikleridir.

Ayrica, K.O.B.l.'lerin baglangi¢ sermayesini sadlama konusundaki
sorunlarina ek olarak, izlenen ekonomik politikalara ve ulkemizde
yasanan ylksek enflasyona bagli olarak finansmana olan ihtiyag
artmakta, ancak bunun sermaye piyasasi kaynaklarindan saglanmas! gii¢

veya tamamen imkansiz olmaktadir.12 Giinkii, Glkemizde, sermaye
piyasasi istenilen diizeyde ve kapsamda heniz gelismediginden kigik ve
orta boy igletmelerin hisse senedi ya da tahvil gikartma imkanlari
yoktur. Mali piyasalarda kiglik ve orta boy igletmelerin
yararlanabilecedi tek imkan banka kredileridir. Banka kredilerinin
yetersiz olusu, bankalarin holdinglerin kontrold altinda olusu,

bankalarin biyiik igletmeleri tercih etmelerine neden olmak’tadlr.13

Isletmelerin gerek vyatirim gerekse d{retim ve teknoloji
yenilemeleri safhasinda ihtiya¢ duyulan gerekli dig kaynagin
saglanmasi sorun olmaktadir. Ozellikle, uzun vadeli sermaye
saglanmasinda glgliklerle karsilagiimaktadir. Kredi temininde; vadenin

10 ASO, "Kiigiik ve Orta Boy lIsletmelerin Genel Sorunlan", ASO DERGISI ,
Yil 12, Say: 92, Eylul-Ekim 1988, s.3.

11 Al Sait YUKSEL, "Kiigiik Igletmelerin Ozellikle Finansal Sorunlan”, ISO

DERGISI, Yil 22, Say1 253, 15 Mart 1987, s.6.

Mete OKTAV ve digerleri, Orta ve Kiigiik Igletmelerde l|hracata Yénelik

Pazarlama Sorunlan ve Céziim Onerileri, TOBB, Ankara, 1990, s.23.

12

13 Ozer ERTUNA, "Kiiclik ve Ortaboy lsletmeler Kredi Bulmada Zorlaniyor”,

ISO DERGISI, Yil 22, Sayi 253, 15 Mart 1987, s.8.
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kisaligi, miktarin simirh tutulmasi, maliyet yuUksekligi ve teminat
gosterme zorunlulugu stkinti yaratmaktadir.14

Ozellikle, son yillarda, KDV, Pesin ve daha sonra Gegici Vergi 6deme
Hayat Standard: gibi giderek artan ylUkimliliklere karsilik kullanilan
krediler darbodaz gidermede sembolik dederde kalmaktadir. Genellikle,
Turkiye Halk Bankasi, Bag-Kur ve dis kaynak kdkenli fonlardan saglanan
krediler son yillarda artmasina ragmen yetersiz dizeyde kalmistir. Bir
gergek olarak, Tirk bankacilik sisteminden gelen kredi kanallan biyik

isletmelere dogru yoénlenmektedir.1°

K.O.B.l.'lerin karsilastiklart finansman sorunlari kategorik bir
siralamaya sokuldugunda ortaya su sonuglar g;lkmaktadlr.16

Banka kredileri yetersiz, buna karsilik banka kredilerinin maliyeti
¢ok yuksektir.

Bankalarin genellikle holdinglerin kontrolinde olmasi, kigik
isletmelere yonelik kredi musluklarini kismaktadir.

Bankalarindan yeterli diizeyde yararlanamayan kig¢lik ve orta boy
kuruluslar, gayriresmi 06din¢ piyasasina ydnelmektedir.Zor
kosullarla kredi bulabilen isletmelerin piyasaya biriken borglari
giderek artarken darbofaza suriiklenmektedirler.

Gayriresmi édiing piyasasina giren KOBl'ler, esasen 6zsermayeleri
de yetersiz oldudundan, etkinliklerini kaybetmekte ve ilke
ekonomisi bakimindan da kayip olmaktadir.

Ihtisas bankalari digindaki bankalarin &érgitlenis bigimi KOBl'lerin
orgltlenis bigimine uygun degildir. Bankalarin danigmanhk servis
leri de KOBIl'lerin yararlanabilecegdi bir sistemde degildir.
KOBl'lerin finansal zorluklari baglaminda, yénetim ve
orgltlenmedeki zayifiiklann da banka kredilendirme kosullarina
uymamakta, bu da bankalar ydniinden caydirici bir unsur
olmaktadir.

KOBIl'lerin mal varliklarinin yetersiz kalmas: nedeniyle kredi
almak icin gerekli teminatlari gbsterememeleri sorun
yaratmaktadir.

Sermaye piyasasina iliskin yasalar KOBl'lerin kiymetli evrak
cikarmalarini engellediginden yararlaniimasi mimkin bir kaynag:
kapall tutmaktadir.

14 Mahmut Esat YALCIN,"Kiigiik ve Ortaboy Isletmelerin Sorunlarn ve Go6zim
Onerileri* ASO DERGISI, Yil 12, Sayr 253, Temmuz-Agustos 1988, s.13.

15 ISO, "Kiigiik ve Orta Boy lsletmeler Banka Kredilerinden Yararlana-
miyor” SO DERGISI, Yil 22, Say1 253, 15 Mart 1987, s.2.

16 Ag.e., s.2.
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II - IHRACATTA TESVIK TEDBIRLERI
A - VERGI, RESIM VE HARC ISTISNASI

Ihracatin finansmaninda kullaniimak kaydiyla, bankalarin
kullandiracad: krediler (Prefinansman ve Doviz Kredileri dahil) ile
ihracati Tesgvik Belgesine istinaden yapilacak ithalat ile ihracat
sayilan hallerde ihracat belgesi ve ruhsatnamesi safhasindan
baslayarak ihra¢ edilen mal bedelinin tahsil edilip ihracat hesabinin
kapatiimasina kadar gegecek siire icinde, ihracatla ilgili olarak
bankalarin (TCMB dahil) sigorta sirketlerinin ve diger kuruluglarin
yapmis oldugu bdtin hizmetler ve muameleler dolayisiyla kendi
lehlerine her ne nam altinda olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar
paralar, banka ve sigorta muameleleri vergisi ile 488 sayili Kanun'da
ihdas edilen ve 2344, 2367, 2535 ile 2598 sayili bu Kanun'da belirtilen
Damga Resminden, 492 sayilh Harclar Kanunu ile bu Kanun'da degisiklik
yapan, 2345, 2366, 2430 sayih Kanun'da ve diger Kanunlarda yer alan
vergi, resim ve harglardan ve 80 sayili Kanun'a goére alinan Hal

rismundan istisna edilir.17

B - YAPILMIS VE YAPILACAK IHRACAT KARSILIGI DOVIiz
TAHSISI

Ihracat tesvikleri iginde iilkemizde uygulanan déviz tahsislerinin
aldigi pay onemlidir. Bu tahsisler dogrudan ihracat yapanlarla, ihracat

amaciyla gegici ithalat igin basvuranlara yapiimaktadir.18

1 - GuUmrik Muafiyetli Déviz Tahsisi:

5 Nisan 1988 tarih 19776 mikerrer sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan 88/12812 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile ihracatgilara
ve/veya imalatgi-ihracatcilara Tesvik Belgesi dahilinde ihra¢ edilecek
mallarin binyesine giren, hammadde, yardimci madde ve ambalaj
malzemelerinin yanisira CIF tutari ve FOB ihrag tutarinin %2'sini
gegcmemek kaydiyla, ihrag konusu mamillerin Gretiminde kullanilan
isletme ihtiyaci maddeler iginde global veya proje bazinda gumrik
muafiyetli déviz tahsisi yapilacad: hikmi getirilmistir.

17 Bahir Mazhar ERUTEN, Ihracatta Vergi ladesi ve Hayali ihracat Davalari,
[stanbul,1988, s.211.

18 Olcay BAYKAL-llyas GULMEZ, 24 Ocak Kararlarindan Sonra [hracatimizdaki
Gelismelerin Cesitli Agilardan Analizi, (1980-1984) MPM Y.No:370, Ankara,
1988, s.61.
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Ithal hakkini belgeli veya belgesiz kismen veya tamamen
kullanmadan ihracatini gergeklestiren firmalara ihracattan sonra da

Devlet Planlama Tegkilati Mistesarligi'nca déviz tahsisi yapilabilir.1®

2 - Gegici Kabul Yoluyla Yapilacak lhracata Déviz Tahsisi ve
Gumrik Muafiyeti:

8/182 sayili kararnamenin 33. maddesinde yer alan; "ihracatgilarin
kendilerinin ve/veya yan sanayicilerinin,ihracini taahhit ettikleri
mallarin yapiminda kullanacaklari ham ve yardimci maddelerle, bu
mallarin ihracinda kullanacaklari ambalaj malzemelerinin, GUmrik
Vergisi buna bagh olarak ithalinde alinan diger vergilerden (ithalde
alinacak damga resmi dahil) muaf tutulacagdina" dair hikimdir.20
Béylece, ara girdileri mallarin maliyeti de biylk 6lglide disirilmis ve
ihracatgilara ithalata dayali Grinlerimizin maliyeti disirlilerek rakip
llke Greticileri ile rekabet imkani saglanmis olmaktadir.21

Gegici kabul rejimi ile 1615 sayili Gumriik Kanunu'nun 118'inci
maddesine istinaden, doviz tahsis suretiyle bedeli ddenerek veya
bedelsiz olarak disardan getirilecek ham ve yart mamul maddelerden,
memleket iginde bagkaca maddeler katilmis olsun veya olmasin
tamamiayict veya deerlendirici az veya ¢ok bir isgilik gdrdiikten sonra
azami 2 yil iginde elde edilecek mamul veya yari mamilin, tekrar yurt
disina c¢ikarilmasi ile ilgili Gegici Kabul islemleri, Devlet Planlama

Miistesarhgi'ndan lhracati Tesvik Belgesi alinarak yapilir.22

Yukarida da bahsedildigi gibi gimrik muafiyetle ithal hakkini
belgeli veya belgesiz kismen veya tamamen kullanmadan ihracatini
gerceklestiren firmalara ihracattan sonra da 6 ay iginde miracat
edilmek kaydiyle DPT Mistesarhigi'nca doéviz tahsisi yapilabilmesi
imkani getirilmistir. 23

Bdylece, gegici kabul yolu ile ithal edilen maddelerin ihra¢ edilecek
mallarda kullanilarak degerlendiriimesi ve ihrag edilmesi bir taraftan

19 DpT, 1988 ihracati Tesvik Mevzuati, Ankara, 1988, s.3.

20 Veysel YAYAN, |hracati Tesvik Tedbirleri ve Tiirkiye'de |hracatin Tesviki,

DPT Y.No:DPT:1757-SPD:332, 1981, s.34.

DPT, Yatinmlarin ve lhracatin Tesgviki, V.Bes Yillk Kalkinma Plani Ozel

Intisas Komisyonu Raporu, DPT Y.No:DPT:1982-OIK:293, Ankara, 1982, s.137.

22 DPT, s.I7.

23 Suleyman AKYOL, "1988 Yili [hracati ve Yatinmlan Tesvik Tedbirleri ile
Getirilen Yeni Diizenlemeler”, ASO DERGISI , Mart-Nisan 1988, Say: 91, s.24.

21
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sanayide mevcut atil kapasitenin kullaniimasina imkan verirken, diger
taraftan ihracatin gelistiriimesi sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir.24

Gegici kabul yolu ile ithalatin bir avantaji da bedelsiz olarak ithal
edilen maddelerde ddéviz transferi sorununun olmamasi ve buna paralel

pazar bulma zorunlulugunu kaldirmasidir.25
C - IHRACAT KARSILIGI DOVIZLERDEN MAHSUP

Ihracatt Tesvik Belgesi ile ilgili ihracattan saglanan dévizler,
yurda getirilmeyerek belge sahibi ihracat¢i ile imalatgi-ihracatgilarin
kendilerinin ve/veya yan sanayicilerin Devlet Planlama Tegkilati

Mistesarlii'nca tespit edilen déviz ihtiyaglarina mahsup edilebilir.26
Uygulama Merkez Bankasi’'nca belirlenecek esaslara gdre yapilir.
D - [HRACATTA FON ODEMESI VE MUAFIYETI

1 - Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu:

80/11282 sayili ve 12.12.§1986 ginlt Bakanlar Kurulu Karan ile
kurulmus bulunan "Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu", her tirli driin ve
~mahlin ihracinda i¢ ve dis fiyatlardaki gelismeler dikkate alinarak bu
mallarin ihrag bedellerinden kilo,adet veya kiymet esasina gbére prim
tahsil edilmesini Ongdrmektedir. Fona kesintiler, Para ve Kredi

Kurulu'nun tebligleriyle belirlenmektedir.27

Ayni Fon'dan, yine Para ve Kredi Kurulu'nun Tebligleriyle, bazi
maddelerin ihracatinda ihracatgiya TL. olarak 6deme yapiimaktadir.

2 - Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu:

Bakanlar Kurulu'nun 15.12.1984 ginli Resmi Gazete'de yayinlanan
84/8860 sayili Karari ile kurulmus bulunan T.C.Merkez Bankasi
nezdindeki "Kaynak Kullanimi Destekleme Fonun"dan ihracatgilara,
gergeklesen ihracatlarina ve ihracat sayilan satis ve teslimlerine

karsilik belirli oranlarda destekleme primi 6denmektedir.28

24 YAYAN,s.33.

25 Age., s.34.

26 12.12.1986 Tarih, 86/11282 sayi Destekleme ve Fiyat [stikrar Fonu Hakkindaki
Karar.

27 Agk.

28 Tanju POLATKAN,"lhracatin Tamimi, Yasal ve Kurumsal Gergevesi”,
MALIYE POSTASI DERGISI, Yil 9, Sayi 176, (I Ocak 1988), s.65.
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DPT Madistesarhgi'nmin 88/3 sayili Yatirnrmlarin Tesviki ve
Yénlendiriimesine lliskin Tebligi ile getirilen yeni dizenlemeyle
sbzkonusu prim harcanan 6zkaynaga orantili olarak belirlenmistir.
Ancak K.K.D.Primi édemelerinin toplam sabit yatirnm tutarinin %33'Un{
gegemiyecedi hikmi de tebligde yer almistir.

Kaynak Kullanim Destekleme Fonu olusturulmasindaki amag, kredi
maliyetlerinin dlsilrtlmesidir.

3 - Konut Fonu Muafiyeti :

Ihracati ve Doéviz Kazandirici faaliyetleri Tegvik Karari'nmin 15'nci
maddesinde zikredilen mallarin Tarkiye Gzerinden uglncu Ulkelere
yonelik karayolu tasimalarinda, gimrik giris veya ¢ikigslarinda
yapiimas) gereken Konut Fonu tahsilatina DPT Mistesarligi'ndan
Ihracati Tesvik Belgesi almak kaydiyla muafiyet uygulanabilir.2®

E - MALI TESVIKLER

Ihracatin tesvikine ydnelik olarak cesitli mevzuatla getirilen
tesvik tedbirleri yaninda, vergi yasalarinda yer verilen bir kisim
istisnalar gergevesinde de ihracatin desteklenmesi benimsenmigtir.

1 - Katma Deger Vergisinde lhracat Istisnasi :
Bilindigi Uzere, ticari, sinai, zirai faaliyetler ile serbest meslek
faaliyetleri gercevesinde yapilan her tirli mal teslimi ve hizmet
ifalari, katma degder vergisine tabi olmaktadir.

Ancak, K.D.V. Kanunun 12. maddesinde yer alan sartlara uygun olarak
yapilan teslim ve hizmetler ihracat sayildigindan, bu gesgit teslim ve
hizmetler, sézkonusu yasanin 11.'inci maddesine gére K.D.V.'nden

istisna edilmistir.30

K.D.V. Kanunu'nun ll.Maddesine eklenen 3297 sayili Kanun dahil
olmak Uzere Katma Deger Vergisi'nde lhracat lstisnast (¢ bdlimde
incelenebilir.

- lhracat teslimleri ve bu teslimlere iligkin hizmetler ile yurt
disindaki musteriler igin yapilan hizmetlerde ihracat istisnasi
uygulamasi,

29 DPT, s.24.
30 Ahmet KAVAK,"Katma Deger Vergisinde lhracat Istisnasi”, Mali, Ekonomik,
Kaltirel DAMLA DERGISI,Subat 1988, Say! 1, M. O. M. D. Yayini, s.19.
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- Turkiye'de ikamet etmeyen yolcularin satin alarak Tilrkiye disina
g6turdikleri mallara ihracat istisnasinin uygulamasi,

- Imalatcilar tarafindan ihra¢ kaydiyle ihracatgilara teslim edilen
mallarda ihracat istisnasi uygulamasidir.

Konumuz itibariyle ihracat teslimleri ve bu teslimlere iligkin
hizmetler ile yurt disindaki musteriler igin yapilan hizmetler
sunlardir:31

a) Yatirrm programlarinda yer alan yatirirmlardan, uluslararasi,
ihaleye cikarilan veya yabanci parayla finanse edilenlerin,
miteahhitlerine yapilan mal veya malzeme teslimleri.

b) Yurt iginde ikili veya ¢ok tarafli anlagsma hikimlerine goére
bulunan yabanci kuruluglarin, yurt disindan getirebilecekleri
sinai mamdllerin teslimini yapan yerli kuruluslarin bu satiglarn.

c) Gimruk hattimiz diginda esya satis magdazalarina yapilan
satiglar.

d) "Yatirm Tesvik Belgesi" eki, ithal ve yerli makina, techizat,
global listelerinde yer alan yatirrm mallarini "Yerli Yatirnm
Tesvik Belgesi" sahibi firmalara, yerli imalatcilarin yaptiklan
satiglar.

e) Kamu kurum ve kuruluslan tarafindan, ihaleye ¢ikariimis olan
yatirimlarin ihalesini kazanan yerli imalatgilarin teslimleri.
f) Ambalaj malzemesi imalatgilarinin, 12 ay icinde ihra¢ edilmek
kaydiyla "lhracati Tesvik Belgesi" sahibi ihracatgilara yaptiklar:

teslimler.

g) Yurt icinde ikdmet eden yabanci uyruklu elgilik mensuplarina,
dbviz karsihdi yapilan otomobil veya dayanikli tiketim mal
satiglari ise turistlere ve yurt disinda ¢alisan vatandaslarimiza
yapilan ve yilhik 10000 ABD dolarini asan satiglar.

h) Sosyal konutlarda 500, liks konut ve igyerlerinde 200 adetten az
olmamak kosuluyla, yurt disinda calisan Tirk vatandaglarina,
déviz karsih@i yapilan konut ve isyeri satiglar.

1) Kara, deniz, hava, ulastirma hizmet ve faaliyetleri sonunda
kazanilan maviun bedellerinin serbest ddviz olarak yurda
getirilmesi.

i) Turizm muiesseseleri ile seyehat acentalarinin, doéviz kargihgi
yaptiklari hizmetler.

31 Erding GONENGC, "ihracati ve D&viz Kazandirici Faaliyetlerin Tesviki ile

ligili Tarifeler”, MALIYE POSTASI DERGISI, Y.10, S.204, (Mart 1989, s.70-71).;
Tanju POLATKAN, "ihracat-6", MALIYE POSTASI DERGISI, Y.9, S.182, (1 Nisan
1988), s.34-35.
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j) Yurtdigi muteahhitlik, miigavirlik ve mihendislik hizmetleri gibi
dbviz kazandirici hizmet projeleri. -

k) Yabanci gemilerin bakim ve onarimi ile bu gemilere doviz
kargiligr mal ve hizmet satigi (yakit harig)

I) Turk limanlan ile Adriyatik Limanlarn, Kdstence Liman: arasinda
Tirk Bayrakli Ro/Ro gemisi g¢alistiranlari; Tirk Plaka TIR ve
TREYLER'eri Tirk Lirasi karsihd: tasimalari.
m)Yabanci uyruklulara (turistlere) ve yurt diginda galisan Turk
vatandaslarina yurt disina ¢ikislarinda teslim edilmek veya ¢ikis
tarihinden itibaren azami 3 ay iginde gondenlmek kaydiyle
yapllan ve 500 ABD dolarini asan satiglar.

n) Ulkemizde transit olarak gegen yabanci menseli ve yerli TIR
araglarina déviz olarak 6denmek kaydiyla yapilacak mal ve
hizmet satiglarn (yakit harig).

Buna godre bu istisnadan direkt yurt disina ihrag yapanlar
yararlanirlar. Diizenledikleri fatura ve benzeri belgelerde KDV'yi sadece
hesaplarlar fakat belge lzerinde géstermezler.

Ancak, lhracatgilar, ihrag ettikleri mal ve hizmetlerin meydana
getirilmesi ile ilgili olarak 6demis olduklarn K.D.V., Fatura ve benzeri
belgelerde gdsterilen K.D.V.'ni, ihrag teslimlerinin yapildigi veya ihrag¢
sayilan hizmetlerin ifa edildigi vergilendirme ddneminde yaptikiar
yurt i¢i mal teslimleri ve hizmet ifalari nedeniyle hesapladiklar
(tahsil ettikleri) K.D.V'den indirebileceklerdir. [hracatginin
vergilendirme doneminde yurtigi mal teslimi ve hizmet ifasi yoksa, ya
da bu islemlerden alinan K.D.V. miktarinin, ddedikleri (devreden K.D.V.
dahil) K.D.V. miktarindan az olmas: durumunda, ihrag edilen mallara
veya ihra¢ saytlan hizmetlere iligskin olup indirilemeyen K.D.V.,
ihragatgiya K.D.V. Kanunu'nun 32'nci maddesine g6re iade

edilecektir.32

2 - Kurumlar Vergisi'nde lhracat Istisnasi :

[lk olarak 24.12.1980 tarih ve 2362 sayili Kanun'la 5422 sayil
Kurumlar Vergisi Kanunu'nda ihracatla ilgili olarak kurum
kazanglarindan belli bir indirim yapmaya iligkin hikimler kabul
edilmistir. 31.12.1981 tarih 2573 sayili Kanun'la yapitlan
degisikliklerden sonra Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére, ihracattan
saglanan hasilatin bir kismi, asagidaki gibi kurum kazancindan

indirilebilmektedir :33

32 Ag.m., s.21-24,

33 Erding GONENG, "lhracatta Tesvik Tedbirleri -2", MALIYE POSTASI DERGISI,
Yil 9, S.184, (1 Mayis 1988), s.64.
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a) Yilda en az 250.000 $ 'lik sanayi Urlin{ ihra¢ eden veya ihracatin
yapildiginin tevsiki kaydiyla, ihracatgilara satig yapanlar
ihracattan sagladiklari hasilatin %20'sini kurum kazancindan
indirebilirler. Imalatgi olmayan ihragatgilar ise (%20'nin) 1/4
oraninda bu istisnadan yararlanabilmektedir.

b) Yas meyve-sebze ve su irinleri ihracatinda yine %20 oraninda bu
istisnadan yararlaniimaktadir.

c) Déviz olarak gelen dis navlun gelirlerinin tevsik edilmek sartiyla
%20 si kurum kazancindan indirilir.

d) Turizm Belgesi ve Seyahat Acentas:t Belgesi sahibi belirli
Ozellikteki turizm muiesseseleri sagladiklari ddviz gelirlerinin
%20'sini, yetkili bankalara bozdurulmus olmasi kosuluyla, kurum
kazancindan indirilir.

Bu istisna yalnmiz kurumlar vergisine tabi sirketler igin taninmakta
ve bodylece kurumlagsma da tesvik edilmeye calisiimaktadir.

3 - lhracata Yonelik Yatirmiarin Tegviki :

Tdm Ulkeler yatirrmlari mali araglarla tesvik etmektedir. Yatirim
indirimi, hizlandirilmig amortisman, gelir ve kurumlar vergisinde
muafiyet, yatinrm mallar ithalinde gimrik muafiyeti, ithal girdilerde
vergi muafiyeti, yatirrmciya ucuz kredi saglanmasi ve dider vergi

indirimleri tesvik araglari olarak kullaniimaktadir.34

Simdiye kadar (zerinde durdugumuz b{tin tesvik tedbirleri, kisa
dénemde ihracatimizin arttiriimasi ve gelistirilmesi igin, ekonomide
mevcut potansiyeli en iyi sekilde dederlendirmeyi amag¢ edinen
tedbirlerdir. lhracatgilara sagladiklari bitin avantajlara ragmen,
ihracata yoénelik sanayilesmeyi dogrudan etkileyecek durumda
degildirler. Bu sebeple, iretime gegtikten sonra oldugu gibi, kurulus
safhasinda da ihracata ydnelik projelerin tesviki gereklidir. Uzun
dénemde ihracata yodnelik sanayilesmeyi gergeklestirmek igin
yatinmlarin tesviki en 6énemli etkilerdendir.3%

F - [HRACAT KREDI SIGORTASI
Ihracat kredi sigortasi, ihracatginin mal veya hizmet ihracindan

dogan alacaklarini mdisterilerinin 6deme glciini kaybetmesi veya
6demek istemesine ragmen, politik olaylar sonucu &6demede

34 Mehmet BETIL ve digerleri, Yatinm Mallar Arastirmasi, TSKB, [stanbul, 1984,
s.136.
35 YAYAN, 5.50.
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bulunamamasi sebebiyle ihracatginin ugrayabilecegi ticari ve politik
risklerin teminat altina alinarak ihracatgiya belli sinirlar dahilinde
glvencenin saglanmasidir.

Bu, temelde ihracatin arttirilmasini saglayan bir sistem olup,
islevi iki agidan yerine getiriimektedir:36

1. Ihracatgly: dis aliciya karsi sigortalayarak, alacadini mevcut
ticari ve politik risklere karsi, belirli limitler dahilinde
garantiye almak,

2. lhracatin finansmaninda, ihracat kredi sigortast poligeleri
kanaliyle bankaya garanti vererek, ihracatgilarin ihtiyag
duyacag! kredilerin saglanmasina yardimci olmak.

Bu konu III. kisimda T.Eximbank lhracat Kredi Sigortasi adi altinda
daha genis olarak ele alinacaktir.

111 - DIS TICARETTE YARARLANILAN FINANSMAN OLANAKLARI
A - MERKEZ BANKASI KREDILERI

Merkez Bankasinin reeskont ve avans kredilerini; ticari reeskont
kredisi,ihracata hazirlik kredisi, ihracat kesin satis kredisi, belgeli
hazirlik ve imalat kredisi, tltin finansmani, vesikali istira senetleri,
sanayici kredisi, kigllk sanatkadr ve esnaf kredisi, tarim satis
kooperatifi birlikleri kredisi, tarim kredi kooperatifleri kredileri,
uretici giglendirme ve diger tarim kredileri, tahvil kargiligi avans,

kurye kredisi ve acgik piyasa islemleri seklinde ayirmak miimkiindiir.37

Burada konumuz itibariyle hepsine deginilmeyecektir. Bu nedenle
sadece 20.11.1986 tarih, 19287 sayili Resmi Gazete'de Merkez
Bankasi'nca yayimlanan "lhracat Kredileri Hakkinda 1 Nolu Tebligde yer
alan "lhracat Reeskont Kredisi" ve "Vesaik Mukabili Kredi" konularina

dedinilecektir.38

Bu tebligin 1.12.1986 tarihinde ydirirlige girmesiyle, bundan sonra
ihracatgilara 24.11.1987 tarihine kadar %38, 19.2.1988 tarihine kadar

36 gSule ALPAN, "ihracatta Tegvik Araci Olarak lhracat Kredi Sigorta ve
Garantisi Sistemleri”, DIS TICARETTE DURUM, Say: 5, (Temmuz 1987), s.28.

37 Ali ONGUR, Banka Kredileri, Ankara, 1982, s.109-110.

38 Merkez Bankas,20.2.1987 tarih, 19378 sayili Resmi Gazete'de yayimianan 2 Nolu
teblig‘ile "Yurdigi Miteahhitlik Hizmetleri Reeskont Kredisi"ni ilave etmigtir.
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%35, bu tarihten sonra %40 gibi disitk faizli ihracat kredisi
uygulamasina devam edilmektedir.39

1 - lhracat Reeskont Kredisi:
lhracat reeskont kredisi, daha énce ihracat yapmis lhracat Belgesi
veya lhracat Belgesi ve ruhsatnamesi sahibi igletmelere, ihraci
yasaklanmis olanlarin diginda Tirk menseili bitin mallarin serbest
ddvizle kesin olarak bir ihra¢ taahhtGdinin bulunmasi halinde araci
bankalar vasitasiyla kullandirilan bir kredidir.49 Bu krediyi
kullananlar vergi, resim ve harg istisnasindan yararlanirlar.

Kredinin siresi 4 ay olup, kredi en ¢ok 120 gin vadeli senetler
kargiliginda kullandirilir.

Ihracatginin kredi talebinde bulundugu her takvim vyili itibariyle 1
milyon $ 'dan az olmamak {izere son ii¢ yilda en az 5 milyon $ 'hk
ihracat yapmig oldugunu gimrik gikis beyannameleri ve déviz alim
belgeleri ile tevsik etmesi gerekmektedir.

Krediye esas alinacak ihracat taahhidinin azami miktar ibraz
edilen gayrikabilirlicu akreditifin FOB degeri kadardir.

Boylece kredi tutar, taahhiit edilecek ihracatin FOB degerinin kredi
talep tarihindeki Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi déviz alis kuru
Uzerinden bulunacak TL. karsihginin, %50 'si reeskont kaynagindan

kargilanir.41

2 - Vesaik Mukabili Kredi :

Ihrac vesaikinin tahsile gonderildigini tevsik eden belgenin tevdii
kargihginda, Tirk Parasi Kiymetini Koruma Mevzuatinda 6éngorilen
doéviz getirme siirelerinin iginde kalmak kaydiyla en gok 45 gun sire ile
kullandirilir.

Ihracat Reeskont Kredisinde akreditifli 6deme sekline goére ihracat
sozkonusu iken, vesaik mukabili kredide vesaik mukabili ddeme sekline
gére ihracat s6zkonusudur.

39 Necdet KENAR,"Ihracat Kredileri", MALIYE POSTASI DERGISI, Y.9, S.180, (1 Mart
1988), s.77.

40 R.G., T.20.11.1986, S.19287, 5.22.

41 KENAR, s.78.
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Bu kredi lhracat Reeskont Kredisi gibi mevzuatta ongérilen vergi,
resim, harg istisnasindan yararlanir. Gegerli olan faiz orani ihracat
Reeskont Kredi orani ile aynidir. Ancak ihracat Reeskont Kredisini
kullanan firmalar, bu kredi kapsaminda taahhlt edilmis olan ihracatlar
icin bu krediden faydalanamayacaklardir.

Verilebilecek reeskont kredisinin (st limiti, vesaik tutari FOB
ihracatin %50 'dir.42

B - TICARI BANKA KREDILERI

Mevduat ve ticaret bankalari daha ¢ok vadesiz ve kisa vadeli
mevduat toplayarak olusan fonlari, isletmelere ve ev idarelerine kisa
vadeli kredi olarak vermek suretiyle isleten ticari isletmelerdir.

Ticari ve sinai igsletmelerin kisa vadeli finansman ihtiyacini
kargilamak igin bankalarin agtiklari krediler, isletmelerin elde
ettikleri satig hasilatlariyla geri 6deneceginden, genellikle bilango ya

da hesap vaziyeti analizlerine gére acilir.43

Bankacilik sistememizde uygulama alani bulan ve ticaret bankalar
tarafindan verilen krediler Nakdi ve Gayrinakdi Krediler diye iki alt
grupta siniflandinimistir. Nakdi Krediler vadelerine gbére kisa vadeli
krediler ve orta ve uzun vadeli krediler olarak ayrilmistir. Gayrinakdi
Krediler ise; teminat ve kefalet mektubu, garantiler, aval, kabul ve ciro
kredisi gibi alt bagliklar altinda incelenmistir.

1 - Nakdi Krediler :
Nakdi krediler, kredi talep edenlere nakit olarak belirli veya belirli

olmayan sire igin borg verilen paralarin toplamidir.44

Bu kredilere nakit kredisi denildigi gibi bankacilik dilinde de
plasman adi verilir.

42 vecdi UNAY, Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilmesi Usulleri, Ekonomik
ve Sosyal Yayinlari A.S. Y.No:6, Istanbul, 1989, s.187.; Ayrica BKZ. KENAR, a.g.m.,
s.80.; R.G., T.20.11.1986, S.19287, s.26.

43 Avni ZARAKOLU, Bankacilar icin Para ve Kredi Bilgisi, B.T.H.A.E.Ya.No:
232, Bankacilar Seri No:5, B.9, s.80. ‘

44 vyimaz BENLIGIRAY, Ihtisas Muhasebeleri, Kiitahya, 1988, s.78.
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a - Kisa Vadeli Krediler :
Ticaret bankalarindan saglanan vadesi bir yildan kisa ve

isletmelerin igletme sermayesi finansmanini karsilamaya ydnelik
kredilerdir.

Kisa vadeli krediler daha ¢ok gegici finansman ihtiyaci nedeniyle
talep edilir ve bu kredilerle satin alinan ya da dretilen mal ve
hizmetlerin satilmasiyla elde edilecek satig hasilati ile geri
ddenirler.45

Isletmeler kisa vadeli kredilere, ddner varliklar iginde &zellikle
stok ve alacaklarin finansmani igin gereksinim duyarlar. Ginku,
faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda bulunan
isletmelerin, faaliyetlerinin canli oldugu ay veya mevsimlerde stok ve
kredili satiglardaki artisin dogurdugu finansman ihtiyaglar
artmaktadir.46

Kisa vadeli kredileri 4 ana grupta inceleyebiliriz.47
aa - Borglu cari hesap seklinde agilan krediler

bb - Iskonto ve istira kredileri

cc - Doviz kredileri ve Prefinansman

dd - lhracat kredileri

aa - Borglu Cari Hesap Seklinde Acilan Krediler
Bankalarin iskonto ve igtira disinda, belirli bir limit dahilinde
kredi musterilerine imza veya teminat karsihiginda bir cari hesalp
acarak para c¢ekme yetkisi verdikleri bu krediye, "borglu cari hesap
kredisi" denir.

Bu kredilere karsilik olarakta, sahsi kefalet imzasi go&sterilebildigi
gibi nakit para, ticari senetler, emtia, hisse senetleri, tahviller, doviz,
ipotek, altin, ticari belgeler gibi tasinir ve tasinmaz mallarin rehni de
gosterilebilir.48

Borglu cari hesap seklinde kullandirilan krediler, alinan teminatin
tirine go6re adlandinlir. Bu bakimdan, cari hesap kredilerini; agik

45 ZARAKOLU, 5.93.

46 Oztin AKGUG, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, B.4, Ankara, 1984,
s.251.

47 Belkis SEVAL, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yoénetimi, M.E.Y.N. 59,
M.E.E.A.V.Y.N. 11, Istanbul,1990, s.74.
48 Murtaza KOLEMEZLI, Banka Kredileri, B.2, Izmir,1983, s.8-17.
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krediler, kefalet karsili§i krediler, senet kargiligr krediler, ticari mal
kargihigr krediler, hisse senedi ve tahvil karsthgi krediler, temlik
karsihgi krediler, vesaik mukabili krediler, akreditif krediler gibi
baglicalarini g&sterebiliriz.

bb - Iskonto ve Istira Kredileri
Iskonto, vadesi gelmemis bir senedin cari faiz orani Uzerinden,
senede bagli alacadin faizi duslldikten sonra bakiyesinin pesin olarak
vadesinden 6nce &denmesine olanak saglayan kisa vadeli nakdi bir
kredidir.49 Bagka bir tanima gére iskonto, vadeli bir satistan dogan ve
borglusu ayni gehirde ikamet eden, belli nitelikteki alacak haklarinin
paraya cgevrilmesini saglayan bir indirimdir.50

Istira ise, ayni senet iskontosuna benzemekle beraber, bankanin
satin aldigr (iskonto ettigi) senedin borglusu baska bir sehirdedir.>1
Istira senetlerinin, bankanin subesinin bulundugu basgka bir yerde
(sehirde) tahsiline ve buna karsilik kullandiriian krediye denir.

Iskonto ve istira islemindeki farkliliklar borclunun ayni sehirde
olup, olmamasi ve senedin bedelinden alinan faiz, komisyon ve
masraflar agisindan kendini gosterir.Iskonto isleminde yalnizca faiz
alinirken, igtira isleminde faiz, komisyon ve diger masraflar da alinir.

Iskonto ve istira kredileri teminat yéniinden su turleri vardir.52
- Tek imzali iskonto ve igtira kredileri - firma igtiras,

- Gift imzali iskonto ve istira kredileri,

- Teminatli iskonto kredileri ve vesikali istira kredisi.

Iskonto ve istira kredileri kisa vadeli bir kredi niteliginde olmalari
nedeniyle verilen senetlerin vadelerinin 91 veya 121 ginden daha az
olmasi tercih edilir.

Iskonto igin kullanilan senetler police ve bonolardir. Bankalar ticari
senetlerin iskonto faizlerini, f= (A.n.t.) : (360.100) seklinde basit faiz
formili ile hesaplarlar. Iskonto edilerek bedeli banka tarafindan kredi
alana ddenen senet bankaya temlik cirosu ile devredilir.

49 KOLEMEZL, s.5.
S0 ZARAKOLU, s.96.
51 BENLIGIRAY, s.90.
52 SEVAL, s.78.
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Aval verilen ve kabul edilen senetlerin iskontosu yoluyla ihracatin
finansman: bankalarca saglanmis olur. Dis ticaretin finansmaninda
kullanilan iskonto ve istira senetleri poligelerdir ve bunlar genellikle
akreditifli 6demelerden kaynaklanir. Her ikisinde de amag¢ ihracatin
finansmanini saglamaktir.>3

Banka kabulleri, piyasada satis kabiliyeti ylksek senetlerdir. Bu
nedenle satig kabiliyeti olmayanlara gére daha disik iskonto faizi
uygulanir ve bdylece ihracatgilar bankadan ucuz maliyetle kredi

saglamis olurlar.54

cc - Doviz Kredileri ve Prefinansman
aaa - Doviz Kredileri
T.P.K.K. hakkinda 30 sayili kararin 19 ve 20 nci maddelerinde "Déviz
kredi alinmasi""na, 21 inci maddesinde de "Déviz kredisi agiimasi"na
iliskin hikimler yer almaktadir.

Déviz kredileri, isletmelere doviz kazandirici faaliyetlerine ydnelik
isletme sermayesi ihtiyaglarini kargilamak igin déviz cinsinden verilen
kisa vadeli kredilerdir. Do6viz kredilerini iki gruba ayirmak

mumkandir.SS

- Yurt digindan saglanan ddéviz kredileri
- Turkiye'de yerlesik kigilerce doviz kredisi agiimasi

Yurt disindan_sadlanan ddéviz kredilerini;

i) Banklarin yurt disindan borglu sifatiyla sagladiklari 1 yila kadar
vadeli krediler ve ddviz tevdiat hesaplari,

ii) Ihracatg sermaye sirketlerinin faaliyet alanlari ile ilgili olarak
saglayacaklari azami 2 yil vadeli krediler,

iii)Yatinm tesvik belgesi c¢ercevesinde ddviz kredisi almasi
ongorilen Tarkiye'de yerlesik kisilerce temin edilecek
kabul.kredisi, prefinansman, emtia kredisi ve benzerleri ile
azami iki yil vadeli krediler,

iv) Ahnmis izinler gergevesinde yurt disinda is yapan Tarkiye'de
yerlesik Turk girisimcilerinin yurt disindaki igleriyle ilgili
olarak yurt digindan saglayacaklari krediler,

v) Bankalarca saglanan kurye ve rambursman kredileri,

53 Turhan TUMAY, Dis Ticaret Banka Teknigi, B.22, Istanbul, 1987, s.224-225.
5S4 TUMAY, s.224.
55 SEVAL, s.79.
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vi)Dig ticaretin finansmani amaciyla Tirkiye'de yerlesik
isletmelerin bankalarin araciliiyla veya garantisi altinda

sagladiklar krediler,seklinde sayabiliriz.56

Qrki ik kisiler

- Nezdlerindeki fonlardan (ihracat ve ddéviz kazandirici iglemlerden
saglanan dovizler, is¢i dovizleri v.b.)

- Yurt disindan borglu sifatiyla sagladiklari kredilerden,

- Nezdlerinde acilan ddéviz tevdiat hesaplarindan olusan déviz
mevcutlarint kullanarak asagida belirtilen sekillerde doéviz

kredisi agabilirler.57

i) Bankalarin bankacilik teamdilleri c¢ergevesinde yurt iginde
yerlesik kisilere acgacaklari ddéviz kredileri,

ii)lhracatgr sermaye sirketlerine ihracat faaliyetleri ile ilgili
acacaklari azami iki yil vadeli krediler,

iii) Yatinm tesvik belgesi kapsaminda déviz kredisi almasi 6ngorilen
Tirkiye'de yerlegik kisilere agacaklari iki yil vadeli krediler,
iv)Yurt disinda is yapan Turk girisimcilerine déviz kredisi agiimasi,
v) Tirkiye'de bankalarin birbirlerine acacaklari dbviz kredileri,

vi)Yurt disinda yerlesik kigilere acgilacak ddviz kredileri,

vii) Bankalarin yurt digindaki bankalara agacaklari kisa vadeli kurye
ve rambursman kredileri,

viii) Bankalarca disarida yerlesik kisilere muhatap ddviz izerinden
dizenlenecek teminat mektuplar, garantiler ve kefaletler.

bbb - Prefinansman
Prefinansman, ihracat ve déviz kazandirici iglemlerle ilgili mal ve
hizmet aliminin finansmaninda kullanilmak Uzere, firmalarin bizzat
kendilerince yurt disindaki alicidan veya uluslararas: finans
kuruluglarindan déviz veya efektif olarak saglanip Bakanhlikga uygun
gérilen bankalar vasitasiyla Tirk Lirasina ¢evrilerek kullanilan ana
para, faiz ve masraflarini ihracat ve doéviz kazandirici iglemlerden

saglanan dovizlerle 6denmesi gereken kisa vadeli doviz kredileridir.58

Prefinansman olarak, Merkez Bankasi'nca alim satimi yapilan
konvertibl dovizler veya efektifler yurda getirilebilir. Kredinin
kullanim slresi azami 1 yildir. Prefinansman konusu dévizler;

56 Genis bilgi icin BKZ. UNAY, a.g.e., 5.204-206.
57 Genis bilgi icin BKZ. SEVAL, a.g.e., s.82.
S8 UNAY, s.161.
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- Yetkili bankalar araciliyi ile havale olarak,
- Gek (seyahat ¢eki dahil) veya efektif olarak getirilebilir.

Ancak kargih@inda ihracat yapiimasi sarti aranmaktadir.

Prefinansman kredisi ve bu krediye iligkin faiz, komisyon ve
giderler ihracattan saglanan ddvizlerle ve do6viz kazandirici
islemlerden saglanan ddvizlerle 6denmek zorundadir. Prefinansman
kredilerinin édenmesi; mal veya hizmet ihraci ile édenmesi, ihracat
bedelleri ile mahsup edilerek 6denmesi, prefinansman kredisinin
kullanim silresi icinde yapiimis ve bedelleri yurda getirilerek Turk
Lirasina dintstiriimis ihracat bedelleriyle ¢denmesi, yapilan ihracat
veya doviz kazandirici islemlerle kapatiimasi seklinde yapilir.

Prefinansman kredileri T.P.K.K. Hk. 30 sayih kararin 19. ve 20.
maddelerine goére;

i) Inhracat ve déviz kazandirici hizmetleri yapanlar tarafindan
- Malin veya hizmetin yurt disindaki alicisindan,
- Uluslararasi piyasalardan,
ii) Tarkiye'deki bankalardan
temin edilebilir.

Bu kredilerin devri ise fiili ihracattan 6nce ve bir kez yapilmasi
sartiyla, amir bankanin onayinin alinmasiyla gergeklesir. Ancak devir

isleminin, kredinin kullanim siiresi iginde yapilmasi gerekir.59

dd - lhracat Kredileri
Dig ticaret kredileri iginde ihracat kredilerinin &nemli bir yeri
vardir. Bir tesvik tedbiri olan ihracat kredilerinin amact dbviz
kazandiracak faaliyetlerin finansmanini sadlamaya yéneliktir. Buradan
anlasildigr lzere, ihrac edilecek olan emtianin ihracatgl tarafindan
bedellerinin édenmesi, ambarlanmasi, nakli, ambalajlanmas: ve sevke
hazir hale getiriimesi igin ihracatgiya tesvik olarak kullandirilan bir

kredidir.60

lhracat kredileri diger kredilere gére daha disik faizli kredilerdir.
Bu krediler ihrag edilecek mal ve hizmet bedelinin %100 lne yakin
oranda kullandirilir. Bu nedenle diger kredilere gbre daha risklidir.
Ulkemizde ihracati ve ihracat igindeki sanayi driinlerinin payini

59 Ag.e., s.161-169.
60 semih BUKER, Finansal Yonetim, B.3, Eskisehir, 1986, s.230.
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artirmak ve artisa sireklilik kazandirmak, ihracatgilara dis pazarlarda
diger ihracatgilarla rekabet edebilmek igin gerekli olan finansmani
saglamak amaciyla kullandinlan bir kredidir.

ihracat kredisi;
- |hrag edilecek hammadde ve yardimci maddelerin yurt icinden
veya yurt digsindan temin edilmesi ve,
- lhrag edilecek malin satin alinmasi,
- Ihracat bedellerinin gelisine kadar duyulacak olan finansman

gereksinimini kapsamaktadir.®1

Bu amagla ¢esitli sekillerde ihracat kredisi verilmektedir. lhracat
kredileri ticari banka o©zkaynaklarindan veya T.C. Merkez Bankasi
reeskont kaynagdindan kullandirildiklari gibi, T.Eximbank'in faaliyete
gecmesiyle T.Eximbank Kredileri olarakta kullandiriimaktadir.
T.C.Merkez Bankas! ihracat reeskontlu kredilere ve ticaret bankalar
tarafindan verilen kredilere daha &nce degindigimiz igin burada
T.Eximbank tarafindan verilen lhracat Kredilerini inceleyecegiz.

aaa) T. Eximbank Kredileri (T.lhracat Kredi
Bankasi A.S.)

31.3.1987 tarih ve 19417 mikerrer sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 3332 sayili Kanunun verdigi yetkiye dayanarak,Bakanlar
Kurulu'nun 17.6.1987 tarih ve 87/11914 sayih Karan ile (12.6.1987)
belirlenen esaslar dahilinde faaliyet gdstermek lzere, Tirk dis
ticaretin finansmani, desteklenmesi ve gelistiriimesi amaciyla Tirkiye
Ihracat Kredisi Bankast A.S. (Tirk Eximbank) kurulmustur.

Bankanin amag¢ ve faaliyet konulari Ana Sé6zlesmesinin 7'nci
maddesinde, 6zetle sdyle belirtilmigtir:62

"Bankanin amaci; ihracatin geligtiriimesi, ihrag edilen mal ve
hizmetlerin ¢esitlendirilmesi, ihrag mallarina yeni pazarlar
kazandirilmasi, ihracatgilara girisimlerinde gerekli olan destegin
saglanmas, ihracatgilar ve yurt diginda faaliyet gbésteren miteahhitler
ve yatinmcilara uluslararas: piyasalarda rekabet ve giivence
saglanmasi, {lkemize ddviz kazandirma amacina yénelik yatirrm
mallar retim ve satisinin desteklenmesidir.”

61 T.Is Bankasi, lhracat Kredileri Yénetmeligi, T.Is Bankasi A.S. Ya., Ankara,
1982,s.4.
62 Servet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluglar, Ankara, 1988, s.44.
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Tiark Eximbank'in ilk kredi uygulmasi 5.4.1988 tarih ve 19776 (Mik.)
sayilt Resmi Gazete'de yayinlanan 1988 yili Tesvik Tedbirleri
cercevesinde olusturulan "Ozel Reeskont lhracat Kredisi" diizenlemesi
ile mimkin olmustur. Bbylece kisa vadeli ihracat kredisi uygulamasina
baslamisgtir.

T.Eximbank'in asil islevi, ihracat kredisi saglamak ve &zel banka
ihracat kredilerine garanti vermektir. Ozel bankalarin disik, sabit
oranlt ve uzun vadeli ihracat kredileri saglamalart genellikle karl
degdildir. Bu ylzden, ihracat kredi bankalari llke finansman sistemine
ihracat artis1 saglamak amaciyla iki tirli midahelede bulunarak

ihracata finansman kaynag yaratirlar.63

- lhracatin finansmani igin gerekli bitiin fonu kendisi saglar, ya da
onemli bir kismint kendisi, geri kalanini da 6zel bankalar piyasa
fiyatlarindan saglarlar.

- Ozel bankalar ihracat finansmani igin gerekli biitin fonun hepsini
kendileri saglar,fakat piyasa fiyatlari ile ihracatin gergeklesmesi
igin gerekli dislk faiz orani arasindaki fark Eximbank tarafindan
ustlenilir.

Ayrica bu iki yolun bir karisimi da mimkin olabilir. Bitin

~etkinliklerden dogrudan kredi destedi ve banka garantisi destedi olarak

pratige yansir.

Bankanin agtigr krediler, dogrudan ve dolayli olmak U{zere iki
sekilde uygulanmaktadir.

Dogrudan krediler; lhracatgilara, Tirkiye'den mal ithal eden
yurtdisi alicilara, ihracata doniik veya yurt diginda yatinm yapan
girisimcilere, yurtdisinda faaliyet g6steren miteahhitlere veya
Tiurkiye'den ithalat yapacak yabanci Ulkelerin hikimet veya finansman
kurumlarina dogrudan agilacak kredilerdir.

Dolayli krediler; Bankanin ulusal ve uluslararasi finansman
kurumlari araciliyi ile sevk sonrasi ve o&zellikle sevk d&ncesi
asamalarinda ihracatgilara dolayli olarak agtigt kredileri
kapsamaktadir.64

63 Ismail ERTURK, "lhracatin Finansmam ve Resmi lhracat Kredi Bankalan",
DIS TICARETTE FORUM DERGISI, TURK TRADE YA, S.13, Kasim-Aralik 1988,
$.34-36.

64 Feryal KAPLAN, Firmalar igin Alternatif Finans Kaynaklarninin Degerlen-
dirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Aragtirma Raporu, Ankara, 1987, s.76.
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Turk Eximbank'in 1989'de uyguladigi kredi programlarini sdyle
gosterebiliriz:8°

Ozel Ihracat Reeskont Kredisi (Dis Ticaret Sermaye Sirketleri
Reeskont Kredisi)

Sevk Sonrasi lhracat Kredisi

Sevk Oncesi lhracat Kredisi

Alict Kredileri (Ulke Kredileri)

Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetleri Garantisi

Islam Kalkinma Bankasi/ Orta Vadeli Ticaretin Finansman! Fonu

Ozel lhracat Reeskont Kredisi

Bu kredi, ihracat faaliyetleri ile ilgili sevk 6ncesi ve sevk sonrasi
finansman ihtiyaglarinin karsilanmasini sadlamak {zere, ihracat
performansi bazinda, rotatif (dénen) olarak kullandiriimaktadir.

Performans tespitinde, serbest déviz karsihg yapilan FOB ihrag
deg@erleri esas alinmaktadir.

Kredi tespiti igin en az 100 milyon ABD dolarhk ihracat limiti
ongoralmustir. Bu ihracat performansinin gumrik ¢ikis beyannamesi ve
déviz alim belgeleri ile tesviki de sarttir.

Kredi limiti, limit tespit tarihinden geriye dogru bir yil iginde
serbest déviz karsihgl yapilmis ve déviz alimina baglanmis FOB
ihracat bedellerinin (ihracat performansinin) limit tespit tarihinden
bir 6nceki aya ait T.C. Merkez Bankasi déviz ahs kurlari ortalamasi
Uzerinden TL. karsihidinin % 5'ini gegemez. :

Kredi, 3'er aylk ihracat dénemler itibariyle kullandirihir. Ozel
Ihracat Reeskont Kredisi 120 giin vadeli senet karsilidinda kullandirilir
ve ihracat reeskont kredisi faiz orani uygulanir (%40). Buna Eximbank'in
komisyonu ilave edilir. '

Ancak ihracat tutari 1 yilsire ile devamli 100 milyon ABD dolari '
altina diigerse kredi 6 ayda ve esit taksitlerle tasfiye edilir hikminid
icermektedir.6

Bu program, ihracat faaliyetleri ile ilgili isletme sermayesi
ihtiyaglarinin kargilanmasi amaciyla 1989 yih iginde dig ticaret

65 Turkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. (Turk Eximbank), 1989 Faaliyet Raporu
66 AKYOL, s.25-25.
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sermaye sirketlerine 1.492,6 milyar TL. kredi kullandinimigtir.

Kredi, 1 Ocak 1980 tarihi itibariyle Dig Ticaret Sermaye Sirket-
leri®7 Reeskont Kredisi'ne dénistiriimistir.

Sevk Sonrasi lhracat Kredisi
Bu kredi, T.Eximbank'in 1 Aralik 1989 tarihine kadar uygulamis
oldugu bir garanti programidir.

Bu garantinin amaci; sevkiyatin yapiimasindan sonra ticari
bankalarca ihracatgilarin finansman gereksinimlerini karsilamaktir.
Ticari bankalar, ihracatgilara ihracat vesaiki ile senet iskonto
edilmesi veya teminata alinmasi suretiyle kisa ve orta vadeli kredi
kullandirirlar.

Eximbank,90 gin vadeli olan bu kredi ile ihracatgilara ihracat
tutarinin %20 'sine kadar kredi kullandiriimigtir.

T.Eximbank bu program cgergevesinde 1989 yili iginde toplam 1416
firmaya 502. milyar TL. kredi kullandirmistir. Bu kredinin sektorel
dagihmi ise asagida goérildigi gibidir. (TABLO -4)

Sevk Sonrasi lhracat'Kredisi 1 Arahk 1989 tarihinde Sevk Oncesi
lhracat Kredisi ile birlestiriimistir.

Sevk Oncesi lhracat Kredisi

Ihracatgi veya imalatgi vasfina haiz ihracatgi firmalarla,b8
ihracat baglantili mal Greten imalat¢t firmalara, ihraci yasaklanan
mallarin diginda kalan ve Eximbank tarafindan yayinlanan Listede
adlart bulunan Tirk menseili mallarin, serbest dévizle, kesin olarak
ihract taahhiidtd karsihi@r kullandirilmak {zere araci bankalara tahsis
edilir.

67 Dig Ticaret Sermaye Sirketleri imalat faaliyetinde bulunamazlar. Ancak ihracatiarini
gergeklegtirebilmek icin ambalajlama, paketieme, dondurma,tasnifleme ve nakliye ile
ilgili konularda yapacaklarn yatirnmlara Tesvik Belgesi almak kaydiyla kredi
kullanabilirler.

68 |hracagi vasfi, ihracatg belgesi ile, imalatgi vasfi ise.sanayi sicil belgesi ile tevsik
edilir.lhracatgt deyimi imalatgi vasfina haiz ihracatgilara, imalatgi deyimi ihracatgi
vasfina haiz imalatgilan da kapsar.
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TABLO -4

%49

Tekstil Deri Kimya Tag ve Metal Esya Metal Ana  Gida Igki Oleme
Sanayi Top.D.San. San. San. San. Arag.ve
Dig.San.

Bu kredinin amaci; ihrag edilecek mallarin sevk asamasina
gelinceye kadar, ihrag Uurlinlerini {iretmek igin ihtiyag duyulan
hammadde ve diger girdileri temin etmek ve (retimden sonra bunlari
dis pazarlara gdnderebilmek igin ihracat hazirlik kredisi adi altinda
aracl bankalarca finansman ihtiyacinin kargilanmasidir. Gelismekte
olan Ulkelerde bankalar sevk 6ncesi finansmani yeterli 6lgiide ve uygun
bir maliyette ihracatgiya saglamaktadir.6®

Krediye aracilik edecek ticari bankalara, Tirk Eximbank'ca limit
tahsis edilir ve bankalanin kullandiricagi kredi, bu limitler icinde kalir.

Firmalar igin kredide alt sinir yoktur. Ancak, bir firma azami 30
milyar TL. kredi kullanabilir. Kredide, firmanin ihracat taahhidi
olusturan ihracat baglantilarinin degerliligi esas alinmaktadir.

Bu kredi, lhracatt Tesvik Karar ve bu karara iliskin Tebligler
hukimleri dahilinde vergi, resim, harg istisnasindan yararlanir. Kredi,
gerceklesecegi taahhit edilen FOB ihracat tutari (zerinden hesaplanir.
Taahhit edilen FOB ihracat tutarinin;

- Iglenmis Tarim ve Hayvancilik Uriinleri ihracatt igin kullandiri-
lacak kredilerde, %35'inin,

- Sanayi Uriinleri ihracati icin kullandirilacak kredilerde,%50'sinin,

- Hazir Giyim Uriinleri Ihracati igin kullandirilacak kredilerde,
%70'inin,

69 T.ls Bankas, a.g.e., 5.25-27.
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kredi talep tarihindeki T.C. Merkez Bankasi déviz alis kuru {zerinden
hesaplanan TL. kargihdi, kredi olarak odenir.

Kredi vadesi ve ylkleme vadesi:
- Islenmis Tarim ve Hayvancilik Uriinlerinde azami 120 gun,
- Sanayi Uriinlerinde azami 120 giin,
- Hazir Giyim Uriinlerinde azami 180 giindiir.

Turk Eximbank'in aract bankalara, aract bankalarin firmalara
uygulayacag: faiz oranlar ise vadelerine gére sdyledir:

T.Eximbank'ca Araci bankalarca
araca bankalara Firmalara uygulanabilecek

Gin uygulayacagi faiz azami faiz
0- 30 % 38 % 41
31- 60 % 39 % 42
61- 90 % 41 % 44
91-120 % 43 % 46
121-150 % 46 % 49
151-180 % 48 % 51

Araci bankalarin, T.Eximbank'tan aldi§i sabit 3 puan faiz gelirini
olusturmaktadir.

Sevk Oncesi lhracat Kredisinde imalatgilar ya da ihracatgilar hangi
sebeple olursa olsun kredi silresinin uzatilmasini isteyemezler. Araci
banka, firmanin krediyi geri ddeyip 6demedigine bakmaksizin krediyi

vadesinde kapatmayi Borglu Cari Hesap Taahhiitnamesini imzalayarak
pesinen kabul eder.

Kredi; Ihracat sayilan yurt igi satig ve teslimler, transit ticaret
hikimleri gergevesinde yapilan ihracatlar ve 1615 sayili Gimrik
Kanunu'nun "Gegici Muaflik” ile ilgili 119- 1.a, 2, 3, 4.¢c, 5, 6, 7, 8, 9,
10, 11, 12 ve 13. maddeleri kapsaminda ithali yapilan malzemenin
ihraci i¢in kullandiriimaz.70

Bu kredi, proje bazinda ve global bazda olmak Uzere ihracata
yonelik mal Ureten sanayilerin imalat safhasindan baslanarak
desteklenmesi amacina yéneliktir.

70 Tarkiye Ihracat Kredi Bankasi AS., Sevk Oncesi Ihracat Kredisi Uygulama
Esaslarn, S.1,1991.
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Kredilendirme orani proje bazinda basvurularda %70, global bazdaki
bagvurularda %50 olup vadeler, sirasiyla 180 ve 120 gindir. Global
bazda, proje bazindakinin aksine belirli bir ulkeye yodnelik ihracat
taahhidi olmamakta, ihracatg birden fazla kalemle taahhudiing
kapatabilmektedir.

1989 yili iginde 711 firmaya 1.113,1 milyar TL. kredi
kullandirilmistir. Bu kredinin sektérel ve bolgesel dag!limi asagida
goérildiglu gibidir. (TABLO-5)

TABLO -5
SEVK ONCESI IHRACAT KREDisI
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Alici Kredileri (Ulke Kredileri):

Orta ve uzun vadeli olan bu kredinin amaci; Tirk ihracatgilarinin dig
pazarlara yapacaklarl &zellikle yatirnm, sermaye mali ve sanayi
UrGnlerinin ihracatina yardimci olmak ve tesvik etmektir. Yurt
digindaki alicilar1 destekleyerek Tirkiye'den yatirm ve diger sanayi
Urtnlerini vadeli satin almalarini tesvik ederek, Turk firmalarini
uluslararasi ihalelerde desteklemek ve yabanci ulkelerde tek basina
veya konsorsiyum ortadl olarak gergeklestirecekleri anahtar teslimi
projeler nedeniyle yapacaklari mal ve hizmet ihracini kolaylastirmak
ve arttirmaktir.”1

71 KAPLAN, s.126.
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Tirk Eximbank "Ulke Kredileri", ihracatgilarimiz ve yurt disi
muteahhitlik sektdérimizin yeni pazarlara agiimalarini, mevcut pazar
paylarini arttirmalarini ve yeni Urlnleri dis pazarlara sunabilmelerini
amagclamaktadir.

Boylece, disg ticaret sektdrimizin, yurt digindaki alicilara kredili
mal ve hizmet satabiimesi imkani yaratilarak, Tirk menseili mal ve
hizmetlere uluslararasi piyasalarda rekabet glclu kazandiriimaktadir.

Alici kredileri tim bu amaglari gergeklestirmek (izere, Banka
tarafindan yabanci Ulke alicilarina sevk sonrasi agsamasinda orta (1
yildan-5 yila kadar) ve uzun (5 yildan fazla) vadeli olarak agiimaktadir.

Kredi limiti ise Ulkelere gére dedismektedir. Eximbank, satis
sézlesmesinde belirtilen FOB bedelinin (%85 - %100 arasinda degisen )
belli bir ylzdesinin alici kredisi olarak finanse etmektedir. FOB
bedelinin kalan kismi ise alici tarafindan pesin &denecektir.

Alict  kredisi, taraflarin {zerinde anlasacag: serbest ddviz
cinsinden agthr. Faiz Orani, Banka'nin kaynak maliyetini, benzer
bankalarin uygulamalarini, OECD'nin s6zkonusu para cinsi ve vade igin
belirledigi faiz oranim, alici kredisinin agilacagt (lkenin kredi
degerliligini g6zéninde bulundurarak belirledigi orana, Tirk
Eximbank'in kredi sigortast igin alacadi prim tutarinin eklenmesi

yoluyla hesaplanir.”2

Alict kredisi, yabanci llkelerde g¢esitli uluslararasi kuruluglarin
birlikte finansmanina katildi§i biylk projelerin Turkiye'den ithal
edilecek mal ve hizmetlerin finansman: oldugunda, birlikte finansman

(cofinance) yapmak suretiyle acilabilir.”3

Ayrica, bu kredi programindan yararlanan ihracatgilar T.Eximbank'in
Sevk Oncesi lhracat Kredisinden faydalanamayacagd sartini getirmistir.

Bu kredi kapsaminda agilacak tim akreditifler, Milletlerarasi
Ticaret Odasi'nca (ICC) yayimlanan 400 sayili brogir esaslarina tabi
olacaktir.

Alici kredileri, T.Eximbank'in belifledi(;i aract bankalar tarafindan
kultandinilir.

72 Age., s.127.
73 Age., s127.
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Alici (Ulke) kredileri uygulamasinda T.Eximbank, alici Ulkenin dis
ticaretini yonlendiren banka ve finansman kuruluglarina kredi acarak
alici  Glke riskini tamamen {stlenmekte, béylece dis ticaret
sektérimiziin alici (ulke) riskinden arindiriimig  bir ortamda yeni
pazarlar ve yeni Urlnler bazinda performans gbstermesini
saglamaktadir.

Tark Eximbank'in S.S.C.B. ile 1989 yilinda imzaladigi her biri 150
milyon $'lik iki kredi anlagsmas! ilk Alici Kredisi uygulamasi olmustur.
Toplam 300 milyon $'hik olan bu krediden 209.0 milyon $'lik kismi
kullandiriimistir. 1990 yilinda Cezayir ile 100 milyon $'hk (Kredi FOB
ihracat bedelleri Gzerinden %100 oraninda) sb6zlesmede belirtilen
mallar ihra¢ edenler tarafindan, Romanya ile 50 milyon $'lik (FOB
ihracat bedelinin %85) ve bu kredi kapsaminda Tarkiye'den Romanya'ya
yerli katki payl en az %50 olan Tiark mallan ihrag¢ edilebilecektir.
1991'de Bulgaristan ile 50 milyon $'lk (FOB ihracat bedelinin %95) ve
listelerinde gosterilen mallar faydalanacaktir. Yine aynt yil Tork
Miteahhitlerinin Libya Merkez Hazinesi'nde yurtdigina transfer talimati
bekleyen miteahhitlik hizmetlerinden dogan alacaklarinin finansmani

icin Koprii Déviz Kredisi'ni programina almigtir.74

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri Kredisi:

Yurt digt miteahhitlik hizmetleri kredisinin amaci; Tirk
muteahhitlik firmalarinin, yurtdisinda yapacaklari ticari, sinai tesis
ingaatl, altyapi ve sosyal tesisler insaatl iglerini, anahtar teslimi
proje, tesis igletmeciligi ile ilgili yénetim projeleri ve bunlarla ilgili
masavirlik ve teknik danigmanlik islerini almalarina ve ayrica Tirk
taahhit firmalarinin yurt diginda alacaklan islerde kullanacaklar
mallarin ve hizmetlerin Tirkiye'den saglanmasi yoluyla ihracatin
artirimasina, ihrag mallarinin gesitlendirilmesine olanak saglamaktir.
Bdylece istihdamin artinimasi imkani da dogacaktir.75

T. Eximbank, ticari bankalarin Libya'da is yapan miteahhitiere képri
kredisi agmasini saglamak amaciyla teminat mektubu vermektedir.
1989 yili sonu itibariyle 16 firmaya 60.7 milyon $ tutarinda képri
kredi olanad: saglamistir. 1990 yilinda ise, Orta Dogu Ulkelerine
Yonelik Miteahhitlik Hizmetleri Garanti Programi gergevesinde yurtigi

74 T.Eximbank'in; 07.12.1990 tarih, 410/2040/90 sayili
26.07.1990 tarih, 90/03/2465 sayili
09.01.1991 tarih, 410/064/91 sayili
07.01.1991 tarih, 91/01 sayih uygulama esaslari.

75 KAPLAN, a.g.e., s.132.; UNAY, a.g.e. 5.196.
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ve yurtdigi ticari bankalarca kisa ve orta vadeli TL. ve ddviz kredileri
agilmast imkanini saglamistir.

iKB/Orta Vadeli Ticaretin Finansmani Fonhu:

T.Eximbank, diger kredi ve garanti imkénlarina ek olarak Islam
Ulkelerine ihracat yapan ihracatgilarimiza Islam Kalkinma Bankasi
(IKB) biinyesinde kurulmus olan Orta Vadeli Ticaretin Finansmani Fonu
(LTTFS)'na aracilik etme goérevini {stlenmistir.

Turk ihracatgilar, T.Eximbank araciliyt ile Islam Konferansi
Teskilati Uyesi Ulkelere yapacaklari ihracatlarinda Islam Bankasi
tarafindan, Turkiye'nin Fon'a katki payir oraninda Hicri Takvim esasina
gbére belirlenen yilhk limit dahilinde bu finansman olanagindan
yararlanacaklardir.

bbb) T. Eximbank lhracat Kredi Sigortasi:

Mart 1989 tarihinde uygulamaya konulan Kisa Vadeli Ihracat Kredi
Sigortasi, ihracatginin bir yil iginde yapacadr 180 giine kadar vadeli
tim sevkiyatlarini tek bir police ile sigortalanmasina imkén
vermektedir.

Kisa vadeli lhracat Kredi Sigortasi Programi'nin amaci; bir taraftan
ihracatgilarin kisa vadeli satiglarina iligkin ihracat bedellerini ticari

ve politik risklere76 karsi belirli limitler dahilinde teminat altina
alarak ihracati tesvik etmek ve ydnlendirmek, diger taraftan da
poligenin teminat go6steriimesi ile ticari bankalardan ihracat kredisi
teminini kolaylastirmaktir. 77

Poligenin kapsamindaki ticari ve politik risklerden kaynaklanan
zararlarin ylizde 80'i Eximbank tarafindan karsilanmaktadir. Kalan
ylizde 20'lik kismi ihracatginin (izerinde birakiimaktadir. Bdylece,
bununla ihracatginin basiretli bir tliccar gibi davranmasini saglamak
amaglanmaktadir.

76 Ticari Riskler: Alicinin iflasi, ahicinin ihracat bedelini 6deyememesi, ahicinin
kendisine sevk edilen mallan kabul etmemesi veya edememesi gibi risklerdir.
Politik Riskler ise; ithal misaadesinin iptali, sevk edilen mallara yolda el
konulmasi, savas, i¢ savas ve transfer giiclikleri gibi alictnin ve ihracatginin
iradeleri disinda ortaya ¢ikan risklerdir.

77 T. Eximbank, Kisa Vadeli Ihracat Kredi Sigortasi Programi ile ilgili
brosiir.
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Azami tazminat ©&deme siniri, ihracatginin Teklifname ile
Eximbank'a bildirdigi, teyitsiz akredifli, vesaik mukabili ve mal
mukabili édeme sekillerine goére, gelecek 12 ay icinde yapacag!
muhtemel ihracat tutari esas alinarak belirlenir. Fakat, bu tutar sabit
bir deger olmayip ihracatginin yazili talebi Uzerine ylUkseltilebilir.

Prim tesbitinde esas alinan kriterler, allcmm._tijrﬁ, Ulkesinin risk
grubu, sevkiyatin vadesi ve &deme sekilleridir. Ulkenin veya O6deme
sekillerinin riskliligi arttikca ya da sevkiyatin vadesi uzadikga prim

oranlari da yilkselmektedir. 78

1989 yili iginde sigorta kapsamina alinan sevkiyat tutari 15,5
milyon $ olmus, sigorta kapsamindaki bu sevkiyatlar igin top1am 95,6
milyon TL. tutarinda prim tahakkuk ettirilmigtir. |

Bu sigortanin bdlgesel ve sektérel dagihm ise (TAB?LO-G)'da
g6ruldigi gibidir. i

\
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Tark Eximbank, 1990 yilinda ise Spesifik |hracat Kredi Sigortasi ve
Yurt Digi Miteahhit Sigortasi programini getirmistir. Bunlardan,
Spesifik lhracat Kredi Sigortasi Programi ile 5 yila kadar vadeli
sermaye mali ihracati tesvik edilirken, Yurt Disi Muiteahbhitlik

78 T.Eximbank, Kisa Vadeli lhracat Kredi Sigortas: Rehberi, s.12.
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Hizmetleri Sigortasi ile de miteahhitlerin. faaliyetleri ile ilgili olarak
kargilagabilecekleri sorunlarin ¢6zimine destek olunmasi

amagclanmaktadir.”®

b - Orta ve Uzun Vadeli Krediler :

Ulkemizde T.C. Merkez Bankasi 1211 sayih kanunla, vadesi 5 yila
kadar olan senetleri reeskonta kabul etmektedir. Bizde vadelerine gbre
krediler, 1 yila kadar olanlar kisa vadeli; 2-5 yil arasinda olanlar orta
vadeli ve vadesi 5 yildan fazla olanlar da uzun vadeli krediler olarak
siniflandirihir.

Orta ve uzun vadeli kredileri; sabit sermaye yatinmiarini finanse
etmek, net igletme sermayesi durumunu kuvvetlendirmek, mevcut sabit
kiymetlerin ekonomik degerini artirici esash tamir-bakim giderlerini
ve yenilenmelerini kargilamak ve mevcut bir borcun 6denmesini
saglamak gibi nedenlerle firmalar talep ederler.80 Bu krediler,
firmalarin yeni yatirimlar gergeklestirebilmesi, varolan tesis ve
techizatlarinin genigletiimesi ve yenilenmesi, bunun yaninda yeni
yatirmlarin dogurdudu isletme sermayesi ihtiyaclarinin finansmani
igin bankalar tarafindan agilan kredilerdir. 81

Orta ve uzun vadeli krediler, yapilan yatirimlar igin ayrilan
amortismanlar ve igletme karlari ile geri &denirler. Bu kredileri daha

¢ok yatinm ve kalkinma bankalari finanse eder. 82

Orta vadeli kredilerin asil kaynag: Merkez Bankasi reeskont
kredileridir. Merkez Bankasi bu tir kredilere kendisi de kaynak tahsis
ederek ortak olmaktadir. Ticaret bankalarinin finanse etmekte
zorlandi§r orta ve uzun vadeli yatinmlarin finansmani, Merkez

Bankasinca kolaylagtiriimakta ve tesvik edilmektedir.83

Orta vadeli kredileri, yatinm kredisi, donanim (techizat) kredisi ve
. - . ._ 84
igletme kredisi olarak ayirabiliriz.

79 Eximbank, 1989 Faaliyet Raporu, s.18.

80 pogan BAYAR-Semih BUKER, Isletmelerde Finansal Yénetim, E.L.T.LA.,Ders
Notlan, Eskigehir, 1972, s. 155-157.; ONGUR, a.g.e., s.87.

81 ZARAKOLU, s.55.

82 Ag.e., s.55.

83 SEVAL, s.88.

84 Age. s.88.
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Yukarida sayilan kredilere ek olarak orta ve uzun vadeli ihracat
kredilerini de gdyle siralamak miumkindir:

Orta vadeli ihracata hazirlik kredisi,

- Satici kredisi,

lthal ikamesine yénelik yatinm mali dretim ve satig kredisi,
Yurtdigi yatirirm kredisi,

Dis muiteahhitlik hizmetleri kredisi,

Gerceve kredisi,

Uluslararasi bankalara yeniden bor¢ verme,

Alici kredisi,

- Ihracat garantili yatinmlarla ilgili isletme kredileridir. 85

2 - Gayri Nakdi Krediler:

Gayrinakdi krediler plasman 6zelligi tasimayan ve bankadan nakit
¢ikigl gerektirmeyen kredilerdir. Bu tir krediler teminat mektubu,
kefalet ve garanti seklinde firmalara kullandirnilir. Nakdi olmayan
krediler, yerlere, uygulama sekillerine gére (Kefalet mektubu kredileri,
garantiler, aval, kabul ve ciro kredileri ile diger nakdi olmayan
krediler) olarak doért grupta toplamak mimkinddr.

Nakdi olmayan kredilerin farkli isimler tasidiklar dikkate alinarak,
anlatim kolayligi saglamak bakimdan genellikle "Kefalet Mektubu
Kredileri® ismi kullanilir. Kefalet mektubu kredilerine dayanilarak
verilen yazili belgelere ise "Kefalet Mektubu veya Teminat

Mektubu"denir. Bazen garanti mektubu da dendigi olur. 86

a - Teminat veya Kefalet Mektubu:

Bankalarin, yurt i¢cinde ve yurt disinda bulunan gergcek ve tiizel
kigiler lehine bir malin teslimi, bir igsin yapilmasi veya bir borcun
6denmesi ve benzeri konularda, isi alanin yUkimlGligint énceden
kararlagtinilan sartlara uygun olarak yerine getireceklerini temin
etmek igin verdikleri garanti mektuplarina teminat (kefalet)
mektuplari denir. Teminat mektuplari bankalarin verdigi bir tir

glivencedir. 87

Bankalar teminat mektubunu verirken ({stlendikleri riski
yokedebilmek igin misteriden bir garanti isterler. Teminat mektuplari
alinan teminat agisindan lge ayrilir.

85 UNAY, s5.188-196.; Ibrahim KURT, ihracat Kredileri, TBB.Y.No:112, Ankara,
1981, s.8.

86 KOLEMEZL, s.51.

87 SEVAL, s.90.
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Sahsi teminat kargiligi verilen teminatlar

Nakdi teminat karsihig: verilen teminatlar

Yabanci bankalar kontr garantisiyle verilen mektuplar
Ihracat islemleriyle ilgili olarak verilen teminat mektuplar
Prefinansmanla ilgili teminat mektuplar,

Ihracatla ilgili yurt disina verilen teminat mektuplari,

lthal garantileri,

Aval, kabul islemleriyle ilgili teminat mektuplar

olarak siralanabilir.88

b - Garantiler :

Ihracat finansman garantisi programlari Tirk ihracatgilarinin
ticari bankalardan 6zellikle sevk sonrasi kredi almalarini
kolaylastirma amacina yodneliktir. Bu garantiler, ihracata haziriik
garantisi, sevk sonras! kredi garantisi, yurt disi miteahhitlik ve yurt
digi yatinmlar finansman garantisidir. 89

¢ - Aval,Kabul ve Ciro Kredisi:
Aval, bir mali kurumun (bankanin) veya bir kiginin ticaret senedini
keside ve ciro edenler ile muhatap yaninda zincirleme sorumluluga
katilmas! yani muhatap igin kefil olmaktir. 90

Kabul kredisi, belli sartlarla gekilecek poligelerin kabul edildigini
bildiren, kesideci veya hamiller lehine agilan kredidir. Bir kurulusun

senedi 6demeyi taahhiit etmesiyle kabul kredisi saglanmaktadir. °1

Anlasildigi Uzere banka, aval kredisinde kefil, kabul kredisinde ise
asil borglu olarak saticiya karsi poligcenin vadesinde 6denecegini alici
hesabina garanti etmektedir. 92

Ciro kredisi ise, misteri ile birlikte veya bankanin kesgide ettigi bir
bononun veya poligenin banka tarafindan ciranta olarak imzalamasi
halinde tahsis edilen bir kefalet kredisidir. Uygulamada pek uygulan-
mamakla beraber T.C. Merkez Bankasi'ndan alinan reeskont kredilerinde

uygulanir. Fakat ciro kredisi olarak nitelendiriimemektedir.93

88 A.g.e., 5.93-95-99.
89 KAPLAN, s.139-140.
90 Ferudun ERGIN, Kredi Sistemi, Istanbul, 1982, s.132.

81 Maufit AKYUZ-Nesrin ERTEL,"Kabul Kredisi” ANSIKLOPEDIK EKONOMI SOZLUGU,
[stanbul, 1990, s.150.

82 TUMAY, s.217.
93 KOLEMEZLI, s.59.
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d - Akreditif Kredisi:
Akreditifle 6deme uluslararasi alim-satimlarda kullanilan, dis
ticaretin daha ¢ok ithalat kismiyla ilgili bir kredi tlridir.

Akreditif, belli bir miktar ve belirli bir sire igin Gglinci bir kigi
lehine bankanin kendi kefaletiyle, muhabiri nezdinde agtirdi§t krediye
denir.

Bagka bir tanimla, ithalatginin, kendi memleketindeki bir bankanin
araciligiyla belli sartlarin belli bir sire iginde yerine getiriimesi
kaydiyla, belli bir meblag igin, ihracatgt lehine, ihracatginin

memleketindeki bir bankaya actirdidi hesaba denir. 94

Akreditifte dort taraf vardir. 9%

- Akreditif amiri (lthalatgi-Alict)

- Amirin bankasi (Amir Banka)

- Amir bankanin yurt digindaki (Saticinin-lthalatginin Ulkesindeki)
muhabir bankasi (Lehdar-Muhabir Banka)

- Akreditif lehtari (Satici-lhracatct)

C - IHTISAS BANKA KREDILERI

Ulkemizde &zel sanayinin orta ve uzun vadeli yatinm ve isletme
kredisi ihtiyaglarint karsilamak amaciyla kurulan Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (TSKB) 1958, Sinai Yatinrm ve Kredi Bankasi (SYKB)
ise 1964 yilindan beri faaliyetlerini sirmektedir.

Bu iki sanayi (ihtisas bankalari)) bankasinin yaninda ayrica Devlet
Yatirrm Bankasi'nin stati degisikligine ugramasi ile kurulan Eximbank
ise, Ulkemizde &zellikle ihracat konusunda faaliyet gdstermektedir.
Bugin Tirkiye ihracatinin yaklasik yiizde otuzunu Tirk Eximbank
finanse etmektedir.

1 - T.Sinai Kalkinma Bankast:

TSKB, 6zel sektor imalat sanayiine kredi vermek ve sermayeye
katilmak suretiyle finansman temin etmektedir. Tahsis edilen krediler
TL. veya doviz seklinde olup, Turk Lirasi krediler; bina yapimi, montaj
ve kurulug harcamalari, yurt iginde makina ve donatim satin alinmasi
gibi amag¢ igin kullaniimaktadir. Déviz kredileri ise, yapilacak
yatinnmla ilgili olarak ithal edilecek cgesitli makine ve malzeme igin

94 Hikmet KUNEY, Banka Teknigi, B.T.H.A.E.Pa.No:190, Ankara, 1986, s.146.
95 SEVAL, s.76.
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kullaniimaktadir.

2 - Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi:

Tlrkiye'de mevcut veya kurulacak Ozel sanayie orta vadeli yatirim
ve igletme kredisi saglamak amaciyla kurulan banka, uygulamada daha
¢ok imaldt sanayine orta vadeli yatirrm ve isletme kredisi
saglamaktadir.

3 - Devlet Sanayi ve ls¢i Yatinm Bankasi (DESIYAB) :
Banka, sanayi yatirnmlarinin finansmani amaciyla kaynaklarinin
%75'i yilik programlarda geri kalmis bélge olarak gdsterilen yerlerde
yapilacak yatinmlarda kullaniimaktadir. Bu yatirimlari, istirak yoluyla

finanse edebilecegdi gibi orta ve uzun vadeli kredi de verebilirler.96

4 - Turkiye lhracat Kredi Bankasi (T.EXIMBANK)
Birinci Bo6lim III. Kisimda ihracat kredileri alt bashginda
T.Eximbank'in kredilerine deginilmistir. Onun icin burada anlatilmaya-
caktir.

D - I[HRACATTA ALTERNATIF TEKNIKLER

1 - Factoring :
Factoring (alacak hakkinin satiimasi), Avrupa'da 1960 yillarda
Amerika Birlegik Devletleri'nde ise gok daha eski yillarda kullaniimaya
baglanan bir ihracat finansmani teknigidir.

Factoring; mal satan veya hizmet arzeden bir ihracatginin  kredili
olarak satigiyla ilgili alacak faturalarini "factor® denilen bir mali
kurulusa alacakliya riicu hakki olmaksizin (gayrikabilirlicu) devretmesi,
yani satmasidir. '

Factoring, genellik 90-180 giin kisa vadeli bir finansman tirQ
olmasinin yaninda tlketim mallari ihracatina yoneliktir.87

Factoring'de (¢ taraf vardir:98

- Mali kurulus "factor”

- Mallari satan veya hizmeti arz eden ticari isletme "ihracatg veya
miteahhit",

- Mallari satin alan ithalatgi veya hizmeti yaptiran firma "musteri"

96 KAPLAN, s.120-122.
87 UMAY, s.237-240.
98 (NAY, s.200.
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Bir factoring igleminde, 3 fonksiyon gorilmektedir. Bu fonksiyonlar
sunlardir:

- Kredi istihbarati
- Borg verme
- Riske katlanma

Yukarida sayilan fonksiyonlarla factor, ihracatgiya (¢ ana hizmet
sunar:99

- Factor, ihracatginin dis Ulkelerdeki alacaklarini satin alr,
muhasebe kayitlarini tutar ve dis (lkedeki muhabirleri
vasitastyla ihracatginin alacaklarini ithalatginin Ulkesindeki para
cinsinden tahsil eder.

- Tahsil edemedigi alacaklar igin ihracatgiya riicu edemez. %100
tahsilat garantisi verir.

- lhracatgiya, sevkiyattan hemen sonra, faturanin belli bir orani

genellikle %80'ini pesin olarak 6deme yapilmasi mimkin
olmaktadir.

Butin bu hizmet karsihdinda ise faiz ve komisyon almaktadir. Yilhik
faiz orani, %8-12 arasinda, kredi-istihbarat komisyonu ise faktor
tarafindan kabul edilen faturalarin %1-3'Une esittir. 100

Ihracatgi factoring iglemiyle birgok avantajlar elde etmektedir.
Oncelikle parasini hemen aldig1 igin likidite problemleri azalmakta,
muhasebe kayitlari, satig kayitlarnn ve alacaklarin tahsilati factor
tarafindan yapildigi icin de Ust ydneticilerin zamanlari bu isler igin
harcanmamaktadir. En 6nemli bir avantaji da risk ihracatginin

tzerinden kalktigi icin slpheli alacaklar da en aza indirilmis
olmaktadir.

Factoring ile ilgili olarak gerek Gider Vergisi (BSMV) gerekse KDV
vasitali vergi oldugu igin misteriye yansitilmaktadir. Ancak Gider

Vergisini (BSMV)101 isletme gider olarak kaydedebildildigi halde, KDV

99 Ben. R. HOSH, "Gelecegin Ticaret Finansman Yontemi: Factoring ", DIS
TICARETTE DURUM DERGISI, (Eylil-Ekim 1988), s.52-53.

100Agm., s53. A.4.0. dets faiz ommnt.

101 Factoring islemi bir banka biunyesinde yapildigi takdirde musteriden tahsil edilen her
tirld paralar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun 28'inci maddeleri geregince
BSMV tabi olacaktir. Bu verginin orani halen %5'tir.Genis bilgi icin bkz: [.A.V.,
Faktoring ve Tirkiye'de Uygulamasi Il, Istanbul, 1991, s.25.
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indirime tabi bulunmaktadir.

2 - Forfaiting :
Yatirrm mallart digsatimindan dodan alacak hakkinin satigi olarak
tanimlanan"forfaiting”, 3-7 yil vadeli yatirrm mallari digsatimi
finansmanina yéneliktir.102

"Ihracat iglemlerinden dogan genellikle orta sireli,uygulamada bir
banka garantisince glivenceye alinmis senetli ya da kayitl alacaklarin
kesin satisidir" seklinde tanimlanabilir. 103

Tanimdan anlagilacagl Uzere forfaiting finansmaninda, factoringde
oldugu gibi, ihracatgl, kredili ihracattan dogan alacaklarini
gayrikabiliricu (dénlilmez) olarak, sdzkonusu alacaklarin tahsili de
ilgili politik ve ekonomik riskleri forfaitinge devretmektedir. Senetli
ve senetsiz her gesit alacak forfaiting konusu olabilirse de, bu islem
genellikle, uluslararasi ticarette finansman araci olarak kullanilan
police ve bono (emre muharrer senet) ile temsil edilen alacaklar
izerinde yapiimaktadir. 104

[hracatgi bu iglemden dolayr (¢ maliyet unsuru ile karsilasir.
Bunlar iskonto orani, forfaiter'in police veya senedi satin aldiginda
uygulayacag! faiz orani ve taahhiit ve bekleme Ucretidir.

Buna kargihk forfait finansman, sabit faizli bir finansman sgeklidir.
Ihracatgi mallarini génderir géndermez, veya hizmeti gergeklestirir
gergeklestirmez parasini nakit olarak alir. Bu ihracat¢i agisindan
likidite, finansal kaynaklarin serbestliji ve baska amaglarla yeni
yatirrm demektir. lhracatct alacaklarinin tahsili igin para ve zaman
harcamasina gerek kalmayacaktir. Bunun gibi daha bir ¢ok avantajlar
saglamaktadir.105

3 - Leasing (Finansal Kiralama) :
Finansal kiralama, firmalarca ihtiyag duyulan uretim tesisleri ve
diger yatirrm mallarinin kredili olarak satin alinmasi (ithal edilmesi)
yerine finansman saglamak amaciyla kiralanmasini saglayan bir

102 JNAY, s. 209.

103 Niyazi BERK, "Forfaiting Uygulamas: ", PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI,
Y.7, S.77, (Temmuz 1985), s.25.

104 NAY, 5.177.

105 |GEME, "Forfaiting Uygulamasi” T.C.Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhg,
IGEME Ya., Ankara, 1988, s.21-32.
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sdzlesmedir.106

Orta vadeli bir finansman teknigi olan leasing, son yillarda oldukga
yaygin kullanimi olan bir finansman teknigidir. Ozellikle, yatirnm
mallart ve yuksek teknoloji gerektiren pahali ekipmanlarin yeni
pazarlara sunulmasinda 6nemli avantajlar sa@layarak pazar payinin
geligtirilmesi, rekabetgi Ustinligin saglanmasi ve alicilara daha
elverigli finansman imkanlarinin teklif edilmesi ydninden ihracatgi
firmalarin etkinligini arttirmaktadir.107

Leasing islemi, karsihkh olarak ihracat¢l ve ithalatgl arasinda
dodrudan olabilecedi gibi bir leasing kurulusu araciliiyla da
gerceklestirilebilmektedir. Kisacas! finansal kiralama, finansal
kiralama sirketi ile kiraci kurulus arasinda yapilan sdzlesmeye gore
yGratalar.

Leasing uygulamada c¢ok degisik sekiller almakta ve degisik tirde
uygulanmaktadir. Buna gére finansman agisindan Ileasing ikiye

ayrilir.108

- Isletme (faaliyet) Leasing: (telefon,telex,bilgisayar,otomobil
gibi)

- Finansman Leasing: (makina, teghizat, hertirli menkul ve
gayrimenkul)

Leasing'in firmaya olan avantajlarini kisaca sdyle &zetleyebiliriz:

- Higbir sekilde sermaye baglanmadan alici leasing yoluyla igletme
kapasitesi genigletilebilir.

- Kiralamada, milkiyet kiralayanda kaldigindan risk en aza inmekte,
bu da teminat oranini, dolayisiyle maliyeti dusurmektedir.

- Kiralama sartlari krediye gbére daha esnektir.

- Firmalar yatirrmlarini leasing yoluyla yaptiklarinda borglanma
potansiyellerini igletme sermayesi igin kullanabilirier.

- Kira bedellerinin tamami gider olarak gdsteriimektedir.

- Kira dédemelerinin vergi matrahindan disirilmesi, amortisman ve
faizin vergiden disiriimesinden daha ¢ok ve cabuk nakit akimi

106 TUMAY, s.218.

107 Mustafa TANYERI, " Dis Ticaretin Finansmaninda Alternatif Teknikler "
3.Ulusal Isletmecilik Kongresi, 30 Kasim-3 Aralik 1989 Kapodokya, Ankara, 1989,
$.146.

108 KAPLAN, s.171-172. Isletme Leasing'i: Kisa vadeli bir kira sbzlesmesidir.
Finansman Leasing'i: Uzun vadeli bir finansman y6ntemidir ve uygulamada en gok
rastlanan bir tGrdar.
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saglar.

- Yatinm riskleri bu araglar vasitasiyle isletmelerin {izerinden
kalkmis olur.

- Ayrica kanunda yer alan bir takim tesviklerden de

yararianirlar.109

109KAPLAN, s.176-177.



Ikinci Bélim
KREDILERIN ISLETME KARLILIGI ILE MALI YAPISINA ETKILERI
| - KARLILIK VE MALI YAP! KAVRAMLARI
A - KARLILIKLA [LGILI KAVRAMLAR

1 - Satig Karhlig:

Satiglarin karlihg@: orani, varhik ve ozvarlik Kkarlihigr oranlarinin
saptanmasinda, temel Kkarlilik orani olarak kullaniimaktadir.! Bu
oran, sadece gelir tablosu bilgilerine dayanilarak hesaplanir ve genel
olarak vergiden sonraki kar ile net satiglar arasindaki iligkiyi
gdstermektedir.2 Bu bakimdan satislarin karliigi orani, isletme
faaliyetlerinin etkinligini ve ayni zamanda isletme yd&netiminin
bagarisini belirlemede bir etkinlik olglisidir. Satis karhhgi, o6zellikle
cesitli yillara ait veriler ve trendlerle izlenildiinde daha yararl
olmaktadir.3

2 - Aktif Karlilig :

Bir firmanin belli bir donemde yapmis oldugu yatirrmin yani
kullanilan varliklarin ne derecede karli c¢alistigint gdsteren aktif
karlilig1 hesaplanirken, doénem kéarn (vergi Oncesi) aktif tutarina
oranlanir. Ancak aktif karhih@ hesaplanirken, dénemler arasi varhk

1 Karlihk oranlan arasinda karsilikh iliskiler vardir ve Du Pont Kontrol sistemiyle
agiklanmaktadir. Du Pont Kontrol sistemini inceyecek olursak, tum karlihk oranlarini
belirleyen etmenlerden birisi Net Kéar/Satiglar yani; net kar marji oranidir.

2 Atilla GONENLI, Finansal Tablolar Analiz ve Yorum, Genigletilmis lkinci Bas,
Istanbul, 1979, s.362.

3 Ferruh CGOMLEKG! ve digerleri, Mali Tablolar Analizi, Eskisehir, 199, s.218.
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artisi sbézkonusu ise ddénembasi ve dbénemsonu degerlerinin
ortalamasinin alinmasi gerekir. CUnkl, bu oran fiyatlar genel

diizeyindeki degismelerden cok etkilenmektedir.4

Bir firmanin toplam kaynaklarini ne d&lgide verimli kullanip
kullanmadiginin analizinde yararlanilan Faiz ve Vergiden Onceki Karinin
Net Aktif Toplamina orani Net Kar/Net Aktif Toplami oranina kiyasla

daha anlamh ve tutarhdir.® Cilnkil, ekonomik rantabilite olarak
kullanitan bu oranin kullanilmasiyla, karla yatirrm arasindaki iligki,
isletmenin finansman seklinden badimsiz olarak incelenebil-

mektedir.® Ayrica varliklardaki artisin sermaye artirimi sonucu ya
da yeniden degerleme sonucu ortaya g¢ikmasinin sonuglari da farklihik

gOsterir. Isletmeler bu degerleri dikkate alarak varliklanin karhhigini
o6lgcmek istediklerinde bu deger disiik ¢ikmaktadir. Gergek karhilig
yansitmasi agisindan (aktif toplamini arttirdidr igin) uygulamada
yeniden dederleme sonucu yaratilan varliklarin analiz dig1 tutuldugu

goriilmektedir.”

Aktif karhhigr orani degerlendirilirken igletmenin kiralama ile
sagladigr Gretim aracglarinin olup olmadiginin dikkate alinmasi gerekir.
Glinkd, kiralama ile saglanan bu varliklar isletmeninin Gretimine
katkida bulunmaktadir. Bdylece, isletmenin aktif karliiginin olumiu
etkilenmesi de s6z konusu olacaktir.

3 — Ozsermaye Karllig
Bir isletmeye baglanan sermayenin ne derecede basarili gahstigini
dederlendirmede 6nemli olan bu oran; net k&rin 6zsermayeye bdélinmesi
ile elde edilir. Bu oran firmanin karlhilik analizinde anlamli bir

6lciidir.® Isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan sermayenin

4  Osman ALTUG, Finansal Yénetim llkeleri ve Uygulamalar, Marmara
Uni.Ya.No:466, M.Y.0.Y.No:1988/001, Istanbul, 1988, s.316.

5 Gunka, varhiklar olarak kullandigimiz seylerin bir kismi kredi kurumlarinca
(kreditérlerce) finanse edilmektedir ve burada kreditdrlerin faizi de kazanilmaktadir.
Genis bilgi icin bkz: Atilla GONENLI, lsletmelerde Finansal Yénetim, Istanbul,
1991, s.85.

6 Oztin AKGUG, Finansal Yénetim, M.E.Y.No: 56, M.E.E.A.V.Y.No:8, B.5, Istanbul,
1989, s.68.

ALTUG, s.316.

8 Karla sermaye arasindaki iligkileri ifade etmek uzere “"Mali Rantabilite” terimi
kullanilmaktadir. Mali rantabilite hesaplanirken net kéar; i) firmanin nominal
sermayesine, ii) ddenmis sermayesine, iii) efektif sermayesine, iv) ézsermayesine
oran edilebilir. Genis bilgi igin bakiniz: AKGUG, s.63.
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bir birimine disen kéar payini gésteren bu oran igletme ydnetimindeki
basari derecesi ile karhlik durumunun analizinde temel bir 6lgidir. Bir
firmanin "Net Kar/Ozsermaye" orani, "Net Kar/Satislar" orani ile
6zsermaye devir hizinin fonksiyonudur. Mali rantabilite orani diye de
anilan bu oranin hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken iki nokta
s6zkonusudur. Bunlardan birincisi payda da yer alan firmanin
dzsermayesinin gercek tutari gosterip gdstermedigidir. lkincisi ise,
sbzkonusu oranin yeterli olup olmadidinin saptanmasinda,

6zkaynaklarin alternatif kullanis olanaklarinin bilinmesidir.3

Ornegdin isletmenin Kar/Ozsermaye orani %10 ise ve isletme
6zkaynaklarini bu amacin disinda baska bir alternatif kullanisi olan
devlet tahvili almak suretiyle kullansaydi saglayacad: kar orani %38'lik
gibi bir oran ise o zaman %10'luk orani yeterli gérmek mimkin
olmayacaktir.

B - MALI YAPI ILE ILGILI KAVRAMLAR

1 - Kaynak Yapisi
Bir igletmenin kisa vadeli yabanct kaynaklarinin, uzun vadeli
yabancit kaynaklarinin ve o&zkaynaklarinin pasif toplami igindeki
dagihimi (ylzde paylan) kaynak yapisini géstermektedir.

Sanayi igsletmeleri icin 6zkaynaklarin diger kaynaklar kargisinda
blylUklik bakimindan ilk sirayr almasi istenir.

2 - Varlik - Kaynak lligkisi
Varlik kaynak iligkisinde, her aktif grubun hangi kaynak veya
kaynaklarla finanse edildigi arastinlir. Ayrica bu finanse edilisin ne
derece de dogru olduguna da bakilmalidir.

Genel kaide olarak, dénen varliklarin basta kisa vadeli yabanci
kaynaklar ile 6zsermaye veya uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmesi gerekirken, duran varhklarin da o6zkaynaklar ve uzun vadeli
yabanc! kaynaklarla finansmani uygundur.10

3 - Cari Oran
Bu oran, isletmenin dénen varhiklarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarina boélinmesi suretiyle hesaplanir. Genel bir kural olarak cari
oranin 2 olmast yeterli gérulmektedir.

9 Nalan AKDOGAN-Nejat TENKER, Finansal Tablolar ve Analizi, B.3, Ankara,
1988, s.349.

10 GOMLEKGI, s.64.
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Kredi verenler, igletmenin kisa sireli borglarini 6deme gilicini
6lgmek ve net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini
saptayabilmek igin cari orani yaygin olarak kullanirlar.!1

4 - Borglanma Orani (Borg/Ozsermaye)

Bu oran igletmenin kisa ve uzun vadeli borglar toplaminin
6zsermayeye boélinmesi suretiyle hesaplanir. Diger bir adi finansman
orani olan Borg/Ozsermaye isletmenin mali bagdimsizitk derecesini
gdsterir.12 Diger bir ifadeyle isletmeyi kimin finanse ettigini ve
igletmenin bliyiimesinin ne sekilde finanse edildigini ortaya koyar.13
Oranin orta blyukidkteki sinai igletmeler igin 1:1 olmasi istenir. Bu
oranin yiiksek olmasi, igletmeye kredi verenlerin igletme sahip veya
sahiplerinden daha fazla isletmeye yatirrmda bulunduklarini godsterir.

5 - Ozsermaye/ Aktif (Varlik) Toplami

Bu oran 6zsermayenin aktif toplamina bdlinmesi ile elde edilir.
Ozsermaye orani olarak da adlandinlan bu orani varliklarnn yiizde
kaginin isletme sahip veya ortaklari tarafindan finanse edildigini
gbsterir. Bu oran, o6zellikle orta ve uzun vadeli kredi verenlere
isletmenin mali glici hakkinda bilgi verir. Bu nedenle uzun vadeli borg
6deme gliclini ortaya koyan, iyi bir élclidir. Normal kosullarda bu oranin
%50'nin altina digsmemesi istenir. Ancak bu oranin toplam aktifler
iginde 6zsermayenin yiliksek olmasi, alacaklilanin givencesini artirir;
fakat béyle bir durum ayni zamanda isletmenin &zsermayesinin
nispeten dusilk maliyetli kredilerden yararlanmadidini da gd&sterebilir.
Bu oranin zaman igerisinde yikselme egilimi godstermesi, genellikle

finansal agidan ydnetimin basarisi olarak degerlendirilir.14

6 - Net Duran Varlklar/Ozsermaye
Bu oran hesaplanirken, isletmenin duran varhklarindan birikmis
amortismanlar ¢iktiktan sonra kalan net degerin 6zsermayeye
bélinmesi suretiyle elde edilir. S6z konusu oran, isletmenin arazi,
arsa, bina, makina, teghizat, tasit arag ve geregleri gibi maddi duran
varliklarinin ne élglide 6zsermaye ile finanse edildigini gésterir. Yani;
- 6zsermayenin ne kadarhk kisminmin aktifte bagli oldugunu

gdstermektedir. Oranin genelde 1:1'den kiigiik olmasi arzulanir.15

11 AKGUG, Finansal..., s.29.
12  AKDOGAN-TENKER, s.331.
13  BUKER, s.39.
14 AKDOGAN-TENKER, 330.
15 Age., 5.334.
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Gunkd, oranin birden biylk olmasi halinde, duran varlklarin bir
kisminin borglanarak saglanmis oldugunu gésterir. Halbuki, 1'den kiigik
olmasi maddi duran varliklarin tamaminin 6zsermaye ile finanse
edildigini ifade eder ve genellikle sinai igsletmelerde bu varliklarin
o6zsermaye ile finanse edilmesi beklenir. Aksi halde bu sinai isletme
igin oranin 1'den blylk olmasi, mali agidan gigsizlik gdstergesi olarak

yorumlanmasina ve ek dzsermayeye ihtiya¢ oldugunu gdsterebilir.16

Ancak bu oran degerlendirilirken sunlari dikkate almak
gereklidir.17

i)incelenen firmanin Uretimde kullandi§i Uretim araglarinin bir
bélimiinG kiralayip, kiralamadigi veya devletge bir 6zendirme
6nlemi olarak duran varliklarin saglanip saglanmadigt,

ii)duran varliklarin boyik bir béliminin amorti edilip, edilmedidi,

iii)duran varhklarin, bilangolarda tarihi maliyetleri ile mi yoksa
yeniden degerleme sonucu cari maliyetleriyle mi g&sterildidi,

iv)duran varliklarin énemli bir bolimin{ doviz kredileri ile finanse
eden kuruluglarda, kur farklarinin duran varlik maliyetine
eklenip, eklenmedigi,

v) firmanin Uretimde kullandidi teknolojinin niteligi,

vi) firmanin yeni baglamig yatirrmlari olup olmadigi.

Bu yukarida sayilanlarin dogrultusunda s6z konusu oran yiikselebilir
ya da disebilir. ’

7 - Banka Kredileri/Borglar
Bu oran bir igletmenin toplam borglari iginde banka kredilerinin
ylizde payini gésterir. Bu oranin ylksekligi, isletmenin finansman
kaynaklari iginde en ¢ok banka kredisine basvurdugunun bir
gostergesidir.

Isletme icin bu oranin yiiksek olmasi, ¢ok fazla banka kredisine
basvurdugunu ve bunun sonucunda agir faiz yikl altinda kalacaginin bir
gbstergesi olarak yorumlanabilir.

8 - Banka Kredileri/Ozsermaye
Bu oran igletmenin almisg oldugu banka kredilerinin 6zsermaye ye
bélunmesi ile elde edilir ve yilizde olarak gdésterilir. Bu oran firmanin
bankalardan borglanma yoluyla sagladi§i yabanci kaynak ile, isletme

16 AKGUG, Finansal ..., s.45.

17 ®ztin AKGUG, Mali Tablolar Analizi, M.E.Y.No:51, M.E.E.A.V.Y.No:3, B.7,
Istanbul, 1987, s.345.



52

sahip veya ortaklarinin kattigr sermaye arasindaki iligkiyi gdsterir. Bu
oranin yuksekligi firmanin agir bir faiz yuki altinda bulundugunun,
alacaklilar igin bir givence teskil etmediginin bir gdstergesi olarak

kabul edilir.'®

9 -Faizleri Odeme Orani:
Bu oran, faiz giderlerini iceren net kar tutarinin faiz giderlerine
bélinmesiyle hesaplanir. Ozellikle isletmeye kredi verenler acisindan
6nemli olan faizleri 6deme orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu

faizin kag kati kadar kazang sagladigini gdstermektedir. 1° Ancak bu
oranin vergiden 6nce hesaplanmasi daha tutarlidir. Cinki gelir veya
kurumlar vergisinin nispetlerindeki meydana gelen degisiklikler orani
etkilemektedir. Vergiden &nceki kar dikkate alinarak hesaplandiginda
8:1 veya 7:1 yeterli goriimekle beraber vergiden sonraki kar dikkate
alindiginda 4:1 veya 3:1 olmasinin yeterli oldugu disindlebilir.

Bu oranin bir gok durumlarda sabit 6demeleri kargilama orani ile
desteklendigi gdrilmektedir.20

10 - Faaliyet Maliyeti Kavrami
Bu oran, ana faaliyet sonucu katlanilan giderler olarak satilan
malin maliyeti ile faaliyet giderleri toplaminin net satiglara
bélinmesi suretiyle elde edilir. Satis maliyeti ile arastirma ve
gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel
ybnetim giderlerinin d&nem kari {zerindeki agirlik derecesinin

dlcimiinde yararlanilan bir orandir.21

Anilan oranin disme egilimi go6stermesi isletme lehine
yorumlanirken, buna karsilik yilkselme egilimi gdstermesi ise aleyhte
bir gelisme olarak yorumlanabilir. Net satiglar karsisinda satis
maliyeti ile faaliyet giderlerinin ylzdesinin kigik ¢ikmas iyidir.
Cunkii hasilattan kar igin kalacak pay o oranda bilyiik olur.22

18 AKGUG, Finansal ..., 5.40.

19 ALTUG, s.220. ‘

20 viksel Kog YALKIN, Isletmelerde Mali Analiz Teknikleri, B.6, Ankara, 1967,
$.265.

21 COMLEKGI, s.220.

22 pge., s.220.
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1 - BANKA KREDILERININ ISLETME MALI YAPISINA ETKILERI

A - KREDILERIN |$LETME (CALISMA) SERMAYESINE OLAN
ETKISI:

Net isletme sermayesi kisaca dénen varhklarla dénen borglar
arasindaki farktir. Daha genis bir tanimla; net igsletme sermayesi dénen
varhiklarin igletme sahip veya ortaklarinin paralari ve uzun vadeli

borglanmalarla finanse edilmis kismidir.23

Isletmeler agisindan, belirli bir is hacmi igin gerekli olan dénen
varliklar ve bunlarin finansmani igin (¢ durum sdzkonusudur:24

i)dénen varliklarinin yiksek diizeyde tutulmasi ve ddénen varliklarin
timinin uzun siireli kaynaklarla finanse edilmesi (Asin Olgilii)

ii)dénen varliklara dengeli yatinrm ve dénen varliklarin %50'sinin
kisa vadeli, diger yarnisinin uzun sireli kaynaklarla finanse
edilmesi (Normal),

iii)dénen varlklarin digik dizeyde tutulmasi ve ddnen varliklarin
timiniin kisa vadeli borglarla finansmani (Asint Atak) seklinde (g
alternatiften birisini isletme sermayesi politikasi olarak
segmesi durumunda karhliklarina etkileri de farkli olacaktir

Isletmeler igin galisma sermayesi, isletmenin tam kapasite ile
calisabilmesi, Uretime araliksiz devam edebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, yukdmllliklerini yerine getirememe riskini
azaltmasi, kredi degerliligini arttirmasi, olaganisti durumlarda mali
yoénden zor durumlara dismesini 6nlemesi, faaliyetlerini karli ve
verimli bir sekilde yuritebilmesi agilarindan son derece &6nemli ve

itina gdsterilmesi gereken bir konudur. 2%

Isletmeler asagida siralanan etmenler nedeniyle g¢alisma
sermayesine olan gereksinimlerini belirlerler.26

23 Ozgiil CEMALCILAR, Fonlanin Kaynaklari ve Uygulanmalarn Tablosu ile
Para Akigi Analizleri, E.[.T.I.A.Ya.No: 66/33, Ankara, ?, s.37.

24 AKGUG, Finansal..., 5.206-208.

25 A.g.e., s.189.

26 Ralph D. KENNEDY- Stewart Y. Mc.MULLEN (Gev. Atilla GONENLI), Finansal Durum
Tablolart Form Analiz ve Yorumu, lktisat Fakiiltesi Igletme Iktisadi Enstitusi
Yayinlan XIl, Istanbul, 1967, s.326-330.
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i) Isletmenin niteligi, karakteri

ii)Imalat siiresi veya satilacak mallarin tedarik siiresi
iii) Satilacak mallarin birim maliyeti

iv) Isletmenin satis hacmi

v) Stoklann devir hizi (donme gabuklugu)

vi) Alacaklarin devir hizi

vii) Donen varliklarin dederinde diisme olasilig
viii) Konjonktlr hareketleri

ix) Satiglanin belirli ay veya mevsimlere toplanmasi veya tim yila

olduk¢a dizenli bir sekilde yayilmasi
x) Satinalma ve satis kosullari
xi) Kullanilan teknoloji.

Isletmeler (retim konularina giren mal veya hizmet
satimlarinda slrekli olarak borglanma diger bir ifadeyle; kredi

kredi bulma gibi konularla karsi karsiyadirlar.2?

alim
alma,

Isletmelerin calisma sermayesinde kullandiklari kaynaklardan
birisi de uzun vadeli borglanma yani kredi kurumlarindan saglanan

kredilerdir.

Isletmeler dénen varliklarin ve &zellikle stok ve alacaklarin

finansmani igin genellikle kisa vadeli banka kredi
basvurmaktadirlar. Genellikle, faaliyetleri mevsimlik harek

lerine
etlerin

etkisi altinda bulunan igletmeler, faaliyetlerinin canli oldugu ay veya
mevsimlerde stok ve kredili satiglardaki artisin dogurdugu finansman
gereksinimini kargilamak igin kisa vadeli kredi kullanmaktadirlar.
Ancak alinan bu kisa vadeli krediler igletmelerin net ¢alisma

sermayelerini arttirmamakla beraber, isletmelerin faaliyet
geniglemesine, hammadde satin almalarina ve bunlar igleme
mallarin satigina kadar gerekli olan finansman ihtiyaglarini karg

lerinin
lerine,
Ilama,

yeterli bir stok bulundurma ve kredili satis yapmalarina yardimci

olmaktadir. Ayrica banka kredileri, gerekli kosullarin varligt h

alinde

isletmenin finansman kaldiracindan vyararlanarak 6zsermaye

karliliklarini arttirmasinda 6nemli bir vasitadir.28

Konunun basginda verilen tanimdan anlagildi§i Gzere ddnen varliklar
ile kisa vadeli borglar arasinda olumlu fark olan net g¢alisma
sermayesi, yetersiz oldugu takdirde, net c¢alisma sermayesini

kuvvetlendirmek igin, orta vadeli kredi almak yoluna gidilebilir.

27  ALTUG, s.323.
28 AKGUG, Kredi..., s.51-252.

Orta



55

vadeli krediler kisa vadeli kredilerin aksine net g¢alisma sermayesinde
kaynak artisina neden olurlur.2® Burada dikkat edilecek husus uzun
vadeli kredi temin suretiyle saglanan kaynaklar dénen varhklar igin
kullaniidig: siirece net calisma sermayesini arttirmaktadir.30

Net calisma sermayesinin finansmaninda kisa vadeli kredilerden
yararlaniimas: halinde kredi maliyetlerinin g&6reli olarak dusik
olmasina ragmen finansal risk artmaktadir. Bu durumda igletme ya kisa
vadeli kredi kullanmak suretiyle karhigint artiracak ya da uzun vadeli
kredi kullanarak karliliktan fedakarhikta bulunacaktir. Béylece uzun
vadeli kredi kullanarak finansal riski de azalacaktir. Kisacasi, karla

risk arasinda bir tercih yapmasi gerekmektedir. 31

Isletmeler calisma sermayelerini uzun vadeli kredi kullanarak
arttirmaktadiriar. Bu kredilerin ddnen varliklara baglanmalar ile
calisma sermayesi giiglenecek bu da mali yap! Uzerinde olumlu etki de
bulunacaktir. Ancak kredilerin faiz yiki getirmesi mali yapiya olumsuz
etki yapmaktadir.

B - KREDILERIN DURAN VARLIK YATIRIMLARINA OLAN ETKISI

Bir isletmenin varliklar genellikle déner ve duran varliklar, diger
bir ifadeyle igletme sermayesi ve sabit sermaye yatirnmlari olarak
ayrilmaktadir.

Isletmeler faaliyetlerinde kullanmak amaci ile en az bir yil ve daha
fazla sirelerde kullanim imkani bulunan maddi ve maddi olmayan sabit
varhklar igletmenin sabit sermayesini olusturur. Baglica sabit
sermaye kalemleri demirbaglar, tesisler, makine ve donatim, bina ve

araziler, tasit araglan ile gesitli hak ve imtiyazlardir. 32

Isletmeler gesitli nedenlerden dolayr duran varlk yatinmlarinda
bulunurlar ve genellikle bu yatinmlarin finansman: igin de orta ya da
uzun vadeli banka kredilerinden yararlanirlar.

Bu nedenlerden bazilar lretim kapasitesini arttirmak, tesislerini
modernize etmek veya {retim maliyetlerini digirmektir. Iste bu

29

Oztin AKGUGC, Orta ve Uzun Vadeli Krediler ve Finansman Kurumlari,
T.B.B. Ya.No:47, Istanbul, 1971, s.6.

30 AKDOGAN-TENKER, s.179.
31 AKGUG, Finansal..., s. 206.
32 ALTUG, s.12.
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sebeple igletme sabit dederlerine yeni ilaveler yapabilir. Ozellikle
kigik ve orta boy igletmeler, yapacaklari yeni sabit sermaye
yatirimlarini  6zkaynaklarla (ortaklar tarafindan) finanse etmenin
gugligu ylzunden orta vadeli banka kredilerine yo6nelmektedirler.
Boylece sabit degderlere yapilan yatirirmlar alinan kredilerin uygun
kullaniimast ve iyi ydnetilmesi sonucunda igletmenin hem satis hacmi

hem de karliligi artacaktir. 33

Bir igletme igin &nemli olan, esas faaliyeti sonucunda kar elde
etmesidir. Sabit aktiflerin artisina karsilik satislarda da bir artis soz
konusu ise bu, sabit aktiflerin tam kapasiteyle veya tam kapasiye yakin
kullanilabildigini bunun da Uretimi ve buna bagh satiglarn arttirdigini
gOsterir. Boyle bir durum igletmede saglikhi bir mali gelisme oldugunu
gbsterir. Ayni zamanda sabit kiymetlere yapilan yatirrmin geri
déndiginin de bir isareti sayilir.

Daha &6nce orta ve uzun vadeli kredilerde anlatildi§i (zere bu
krediler amortismanlar ve isletme karlari ile geri 6denirler. Kredi
kullanmak suretiyle sadlanan kaynaklarin maliyeti, 6zsermaye
maliyetinden genellikle disiktir.34 Bu nedenle kredi kullanimi bir
taraftan igletmede aktif artisina diger taraftan disik maliyeti
nedeniyle bir tasarruf yapiimasinda bir etkendir. Ayrica bu kredilerin
vadesinde &6denmesiyle yapilan yatirrmin zamanla yabanci kaynak

yerine dzkaynakla finanse edildigini (ikame) gosterecektir. 35

Orta vadeli finansman tirl olan leasingle de (finansal kiralama)
isletme sabit aktiflerini genigletebilir. Finansal kiralamay! yapan
banka misgterinin istedi sabit varigir kendi adina alir. Kira kontratinin
bitiminde malin milkiyeti ya para éddemeden ya da para fiyatinin gok

altinda bir fiyat 6deterek miisteriye devreder.36

Finansal kiralama ile saglanan sabit aktifler isletmenin normal
borglanma kapasitesini bozmaz. Kira ddemelerinin vergi matrahindan
dugllmesi, amortisman ve faizin vergiden dislriilmesine gére daha gok
ve g¢abuk nakit akimi saglar. Kiralama, firmanin igletme sermayesinin

33 AKGUG, Orta ..., s.6.
34 AKGUG, Finansal ..., s.517.

35 AKGUG, Orta..., s.6,

36  Banka kira siiresince milkiyeti kendi Gzerinde tuttugu icin amortismanlar kendi adina

ayinr ve miulkiyetin vermis oldudu vergi avantajlarindan yararlanir. Bdylece kredi
maliyetlerinin daha agadiya ¢ekilmesi mumkin olur. SEVAL, a.g.e., s.73.
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bagka alanlarda kullaniimasina firsat verir. Ayrica banka yatirm
istisnasi nedeniyle sagladigi kazanct yatirmeci igletmeye distk kira
ddemeleri geklinde devreder. Dusik kira o&demeleri igletmenin ¢ok
kazancinin korunmasini saglar. 37

Finansal kiralama, sézkonusu sabit aktiflerin %100 finansmanini
saglar. Makina ve techizatin finansal kiralama ile saglanmasi 6zellikle
banka kredisine g6re daha az maliyetle gergeklesebilir. Boylelikle
isletme sermayesini artirmadan faaliyetleri icin gerekli olan mala
kavusur. 38

C - KREDILERIN BORG ODEME GUCUNE OLAN ETKIsIi

Isletmeler igin iki tirll bor¢ 6deme giicinden bahsedilebilir. Bunlar
kisa vadeli bor¢ 6ddeme giicl ve uzun vadeli bor¢ 6deme giictdur.

Isletmenin cari durumunun belirlenmesinde; dénen varhklarin
kalitesi, likiditesi agisindan incelenmesi gerekir. Bu nedenle,
isletmeye borg verenlerin glvencede olup olmadigi belirlenirken, net
¢aligsma sermayesinin miktari yaninda onu olusturan, varliklarin
kalitesine ve likidite derecesine de bakmak gerekir. Bir isletmenin kisa
vadeli borglarini zamaninda 6deyip 6deyemecegini dlgmek, net igletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak igin likidite oranlar
kullanir. Odeme giiciiniin saptanmasinda, isletmenin dénen varliklar ile
kisa vadeli borglari arasindaki iligki analiz edilir. Bilindigi gibi, dénen
varliklar grubu, isletmenin normal faaliyetleri sonucu kisa vadede
paraya c¢evrilebilen degerleridir. Bu nedenle, kisa vadeli borglarin
ddenmesinde kullanilacak fon miktart bu unsurlardan saglanacaktir.

Uzun vadeli bor¢ 6deme glciini ilgili kullanicilar,3® regyolar
(oranlar) dikey analiz ve fon akimi tablosunu kullanarak saptayabilir-
ler. lgletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg 6deme glcinin
6lcilmesinde, finansal yapi oranlan kullanilir. Baska bir anlatimla,
isletmenin O6zkaynagdinin yeterli olup olmadigi, kaynak yapist iginde
bor¢ ve 6zkaynadin dengesi ve 6zkaynak olarak yatirilan fonlarin ne tir
dénen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin élgiimesinde yarar-

37 KAPLAN, s.176.

38 Mustafa UZELER-Dogan CANSIZLAR, Yatinrm ve Finansman Saglamaya
Yoénelik Kiralama (Leasing) Diinya ve Tiirkiye'de Uygulmasi, Maliye ve
Gumrik Bakanhdt A.P.K.K.Y.No:1987/287, Ankara, 1987, s.24.

89 Bu kullanicilar tahvil sahipleri ve kredi verenler (bankalar) dir.
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lantlan oranlardir.40

Kisacasi, igletmenin saglamlik derecesi hakkinda bir yargiya

ulagmak igin, kaynak yapisinin ve sermaye yeterliliginin analizi gerekli
olmaktadir.

Isletmenin bor¢ &édeme giicli, isletmenin genislemesi ve bu
geniglemenin finansmaninda kullanilan fon kaynaklarina bagh olarak
artabilir veya azabilir. Buna karsihik isletme faaliyetlerinde

daralmalar da bor¢ ddeme giiclinii artirabilir veya azaltabilir. 41

Bankalar kullandirdiklar kredilerin ve faizlerinin zamaninda o6denip
odenmeyece@i konusunda igletmelerin borg¢ 6deme gliclinii 6§grenmek
isterler.

Bir igletmenin borg 6deme gici disikse, bu yiksek derecede banka
kredisi kullanmaktan ileri gelebilir. Yabanci kaynak kulanimi
O0zkaynaklara gbre daha risklidir. Yiiksek finansal risk yiksek borglanma
ile ilgilidir. GuUnkli mevcut yabanci kaynaklar mevcut 6zkaynaklari

geciyorsa daha fazla borg para bulmak giliclesmektedir.42

Diger taraftan igletme finansmaninda banka kredisine basvuruyorsa
bunun beraberinde getirecedi faizlere de katlanmasi gerekir. Clnki
krediler vadeleri geldiginde anapara ve faizi ile birlikte 6denmektedir.

Daha ©6nce bahsedildigi gibi borglanma igletmeler igin bir fon
kaynagini olusturmaktadir. Buna karsilik bor¢ dédemesi de fon kullanimi
sayiimaktadir. Bu fon kaynagindaki borglanma genellikle uzun vadeli
borglanma seklinde olup déner aktiflerde kullanilmasiyla net calisma
sermayesini arttirmaktadir. Net calisma sermayesi artan bir igletme-
nin bor¢ 6deme giicli de o oranda artacaktir. Isletmeler dénen varliklari
icinde Ozellikle stok ve alacaklarin finansmaninda kisa vadeli banka
kredisi kullaniriarsa, alinan bu kisa vadeli banka kredileri net ¢ahsma
sermayesini arttirmamaktadir. Ancak, bu krediler isletme faaliyet-
lerinin genislemesine yardim etmesi dolayisiyla, isletmenin borg
6deme glici Gzerinde olumlu bir etkisi olacaktir.

40

Isletmenin gerek uzun vadeli borglarinin anapara ve faizlerinin 6denip édenmeyece-

ginin analizinde, gerek kaynaklardan yararlanma derecesinin belirlenmesinde bu

oranlardan yararlaniimaktadir.

41 Cev:Nalan AKDOGAN-Nejat TENKER, Bilango Nasil Okunur (How to read a
balanca sheet), B.2, Uluslararasi Galigma Orgiti, Ankara, 1985, s. 97.

42 AKDOGAN-TENKER, Bilango ..., s.108.
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Isletmelerin 6zsermaye ile finanse edilmesi faizsiz bir fon olmasi
nedeniyle ve finansal yapi gliglendirmesi ydnlyle tercih edilmektedir.

isletmelerin, borglanma orani ylUksekligi finansal riski
artirmaktadir. Isletme sabit yik getiren dis kaynak kullandi§i zaman bu
tir kaynaklarin yatinidig: iktisadi varhklar, isletmeye finansman
giderlerinin (izerinde bir gelir sagladi§i taktirde yani; igletmenin
normal faaliyetlerinden sagladigt ka&r oraninin yabanci kaynak
maliyetini asti§i durumlarda 6zsermayenin karhhk oranini ylikseltmek,
diger bir deyisle, finansman kaldiracinin olumlu etkisinden
yararlanmak olanadini da elde ederler. Igletmeye sabit yiik getiren
banka kredilerinin toplam kaynaklar iginde yerinin artmasi, igletmenin

karlihg: Uzerinde finansman kaldiracinin etkisini de artirir.43

Ayrica kullanilan bu kredilerin vadeleri geldiginde &denmeleri
halinde vyerini 6zsermayeye birakmas: igletmenin yabanci kaynak
6zkaynak oraninin degismesine neden olacaktir. Bu durumda igletmenin
varliklari yabanci kaynaklarindan daha fazla olmasi nedeniyle
isletmenin bor¢ 6deme glici kuvvetlenecektir.

Ancak Ulkemizde 06zsermaye saglanmasinda kurumsal giglikler
bulunmasi, Ticaret Bankalarinin kisa sireli kredi verme egiliminde
olmalari, sermaye piyasasinin yetersizligi ve bu piyasadan ancak biyik
anonim sirketlerin yararlanabilmesi, uzun vadeli kredi veren finansman
kurumlarinin gelismemis olmasi, igletmeleri finansmanda daha ¢ok
kisa vadeli banka kredisi kullanmaya zorlamaktadir. Bu etmenlerin
disinda isletmelerin aktif yapisi iginde dénen varhiklarin blyik pay
tasimasi ve sirekli enflasyon, isletmelerin hem yabanci kaynak
kullanimlarinda vade sec¢imini hem de borg 6deme gicini

etkilemektedir. 44

Bankalarin isletmelere saglamis olduklari krediler, igletmeler
agisindan genellikle marjinal 6zellikte olduklarindan kredi talebi geri
gevrilen bir igletme agisindan 6nemi, gogu zaman alternatif finansman
kaynaklari da bulamayacagindan, blyime hizini yavaglatmak veya
faaliyet hacmini daraltmak zorunda kalabilir. O nedenle marjinal
nitelikte olan bu kredilerin etkileri, isletme bilangolarinda géziken

tutarlarin gok Ustiinde olabilir.45

43 AKGUGC, Kredi ..., s.181-182.
44 AKGUG, Finansal ..., s.41.
45 Ag.e., s.475.
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I - BANKA KREDILERININ ALIS VE SATIS POLITIKALARINA ETKISI

Isletmelerin lretimde kullanacaklari hammadde ve malzeme
aliglart pesin ya da kredili, misterilerine yapacaklari satiglari da yine
pesin ve kredili olarak ikiye ayirmak mimki{nddr.

Bilindigi Uzere satinalma ve satis kosullar igletme sermayesi
gereksinimini etkilemektedir. Bir isletme mal, hammadde, malzeme
aliglarim elverigli sartlarla kredili olarak yapabiliyorsa, bu isletmenin
finansmani daha c¢ok saticilar tarafindan karsilanmaktadir. Fakat
aliglari pesgin olarak yapiyorsa daha fazla igletme sermayesine
gereksinim duyacag: agiktir. Eger isletmeler alislar ile satiglan
arasinda bir denge kurabilirlerse o zaman isletmenin aliglari kendi
kendini finanse ediyor demektir. Yani borcun. vadesi gelmeden once,
borg 6demeye ayirabilecedi kaynaklan saglamis olur. Diger taraftan bir
isletme kendisine taninan vadeden daha uzun vadelerle satig

yapabilir.48 O zaman igletmenin sermaye ihtiyaci da artma egilimi
gosterebilir. Bu durumda isletme alacaklarin finansmant igin kisa
vadeli banka kredilerine bagvurabilir.

Alacaklar ne kadar sik tahsil edilirse igletme igin o kadar iyidir.
Ginkl, senetli ve senetsiz alacaklarin vadelerinde kolayhkla tahsil
edilebildigi fonlarin yeniden satisa konu olup is hacmininin ve
dolayisiyle karliligin da artacaginin bir g6stergesidir. Netice olarak bu
da doéner aktiflerin bilesimine ve likit yapi bakimindan gliglenmesine
olanak saglar. Alacaklarin devir hizinin dismesi, alacaklarin uzun
slrede tahsil edilmesine, sUpheli alacak zararlarinin artmasina, kredi

ve tahsil giderlerinin artmasina neden olur.47 Bu durumda isletme ya
pesin satis politikasina yo6nelebilir ya da artan finansman ihtiyac!
nedeniyle banka kredisi kullanarak finansman agiklarint kapatabilir.

isletmenin satin alma ve satis kosullarinda, pesin alig ve satig
politikasini benimsemesi, banka kredisi ile finansman ihtiyacini blyuk
Olgide ortadan kaldiracaktir. Ne varki isletmenin biylyebilmesi,
isletme sermayesini ve satislarini artirabilmesi igin yeni disik
maliyetli fonlara ihtiyaci finansal kaldiracin olumlu etkisi nedeniyle
banka kredilerini cazip hale getirmektedir.

46  AKGUGC, Mali ..., s.240.

47 Ferruh GOMLEKGI-Celal KEPEKGI, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, A.U.Ya.
No:118, Agik Ogretim Fakiltesi Ya.No:42, Eskisehir, 1988, s.259.
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Alacaklarin devir hizi, alacaklart satmak veya teminat olarak
rehnedip bor¢ bulmak suretiyle artirnlabilir. Son zamanlarda Ulkemizde
de uygulanmaya baglayan bir finansman sekli olan factoringe isletme
alacaklarini satarak bir tir kredi kullanmaktadir. (Bu konu ile ilgili
daha genis agiklama VI. Kisimda anlatilacaktir.)

Isletme, ortaklarin karlarini maksimize etmek amaciyla yani kar
beklentisi nedeniyle alacaklara yatirrm yapar. Bu kredili satig
politikasinda, kredi genigletimiyle ortaya ¢ikan maliyetle satis
artisindan dodan kazanglar arasindaki kari arttirmak suretiyle igletme
karliliginin arttinimasi amaglanir. Ancak burada dikkat edilecek bir
husus kredili satiglar nedeniyle alacaklara yapilan yatirnm kararlarinin
verilmesinde likiditeyi koruyacak, riski azaltacak ve karhihg: en Ust

dizeyde tutacak sekilde yatirrm miktarinin iyi saptanmasi gerekir. 48

VI - BANKA KREDILERININ ISLETMEYE MALIYETI

Isletme varliklarinin finansmaninda kullanilan baz! kaynaklarin
elde edilebilmesi igin, bir takim maliyetlerin yapilmasi gerekir.
KisacasI bu kaynaklar maliyet unsuru igerirler. Borglarin da, kaynagin
vadesine, miktarina g6re maliyetleri vardir. Yabanci kaynaklarin
maliyeti, kaynagin elde edilmesinde yapilan masraflarla, ddenmesi

taahhit edilen faize ve diger maliyet unsurlarina baghdir.4®

Ginimizde kredi faizleri artik genis Kkitleleri ilgilendiren bir
maliyet unsurudur. Her ne kadar kredi faiz oranlarn bankalarca tesbit ve
ilan edilmekteyse de kanuni kesintiler, c¢esitli masraf tahsili, bilesik
faiz uygulamasi gibi nedenlerle gergek kredi maliyetleri ilan edilen
oranlari ¢ok geride birakmaktadir. 50

Tirkiye'de kredi g¢esitlerine goére kredi maliyetleri farklilik
gbstermektedir. Uygulamada Ticari Bankalar tarafindan saglanan kisa
ve orta vadeli kredilerin en yaygin olani senet karsiligt krediler

48 Minevver NALCACI, Alacaklarnn Yénetiminde Muhasebe Politikasinin
Belirlenmesi ve Uygulanmasi, A.U. Ya.No: 45, Yayinlanmig Doktora Tezi,
Kitahya, 1986, s.21.

Hiseyin SOZMEZER, Imalat Igletmelerinde Yabanci Kaynak Kullanimy
Analizi ve Eti Sirketler Grubunda Bir Uygulama, Yayinlanmamig Master
Tezi, Eskisehir, 1989, s.21.

50 Mehmet TOPGU, "Kredi Maliyetleri", PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI,

Sayi 80, Ekim 1985, s.17.

49
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seklindedir.>! Banka kredi maliyetlerini etkileyen faktorler dogrudan
ve dolayli olmak (zere ikiye ayrilmaktadir. Dolayl faktérler; umumi
disponibilite, mevduat munzam Kkarsiliklari gibi kaynak maliyetini
arttiran faktérler olup, dolayli kredi maliyetlerine yansitilirlar. Direkt
(dogrudan) maliyetleri etkileyen faktdér ya da unsurlar ise Faiz Orani,
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (Gider Vergisi), Kaynak Kullanimi

Destekleme Fonu Kesintisi ve Damga Vergisidir.52

Bu bakimdan, bu calismamizda Ticari Banka Kredilerin Maliyeti
(kisa ve orta vadeli senet mukabili) ve Sanayi Bankalarinca Agilan
Kredilerin Maliyeti, bu bankalar iginde 0&zellikle T.Eximbank'in ihracat
kredi maliyetleri (zerinde durulacaktir.

A - KREDI MALIYETININ UNSURLARI

1 - Faiz Orani

1.7.1987 tarih ve 19504 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylirurlige giren, Bakanlar Kurulu'nun 30.6.1987 tarih ve 87/11921
sayih "Mevduat ve Kredi Faiz Oranlan Hakkinda Karar" inin Kredi Faiz
Oranlarina lliskin 3. maddesine gére; bankalar, T.C. Emekli Sandigi'nca
emekli c¢eklerinin iskontusu suretiyle kullandirdiklan krediler ile
reeskont kaynakli krediler disindaki kredilere uygulayacaklar faiz
oranlarini serbestgce tespit edebilirler. Tlrkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankas! Idare Merkezi'nin 7.11.91-21784 sayili tebliginde Bankalarca
1.1.1991/31.10.1991 tarihleri arasinda 87/11921 sayili kararname
esaslarina gore tespit ve ilAn edilen kredi faiz oranlan TABLO-7
gbrilmektedir. Uygulamada 19.11.1991 tarihi itibariyle senet kargsiligi
kredilerin yilhk faiz orani %90-95 civarindadir.

Turkiye lhracat Kredi Bankasi (EXIMBANK) tarafindan bankalar
araciligiyla 22.3.1991 tarihi itibariyle kullandirilan krediler Birinci
Bolumde Sevk Oncesi lhracat Kredisi kisminda gorildigi gibidir.

2 - Banka ve Sigorta Muameleri Vergisi
Bu verginin matrahi; "Banka ve Sigorta sirketlerinin 10.6.1985 tarih
ve 3226 sayili Finansal Kiralama Kanununa goére yaptiklari iglemler
hari¢ olmak Uzere, her ne sgekilde olursa olsun yapmig olduklari tim
muameleler dolayisiyle kendi lehlerine her ne nam ile olursa olsun
nakden ve hesaben aldiklar paralar'dir. (Gider Vergisi Kanunu md. 28-

51

Meral TECER, Isletmeler Sermaye Maliyeti, T.0.D.A.l.LE. Ya.No:188,
Yayinlanmig Doktora Tezi, Ankara, 1980, s.160.
52 KAPLAN, s.42.
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31). Vergi matrahindan gider ve vergi ad: altinda indirim yapilamaz.
Yabanci para lUzerinden yapiimis olan muamelelere ait vergi matrahinin
belirlenmesinde Maliye Bakanh@inca her 6 ayda bir tespit edilecek
kurlar dikkate alinir.53 Banka ve sigorta muamele vergisinin nispeti
%S'tir.

TABLO -7
BANKALARCA 1.1.1991/31.10.1991 TARIHLERI ARASINDA 87/11921
SAYILI KARARNAME ESASLARINA GORE TESBIT VE ILAN EDILIP
BILDIRILEN KREDI FAIZ ORANLARI

KISA VADELI GENEL ORTA VADEL GENEL UZUN VADELI GENEL
AYLAR KREDI FAIZ ORAN(%) KREDI FAIZ ORAN.(%) KREDI FAIZ ORAN. (%)
OCAK 57-120 57-108 57- 97
SUBAT 57-115 70-108 70-108
MART 57-190 74-120 74-120
NISAN 57-190 74-120 74-120
MAYIS 57-190 74-120 74-120
HAZIRAN 57-190 74-120 74-120
TEMMUZ 57-190 74-120 74-120
AGUSTOS 57-190 74-120 74-120
EYLUL 57-190 74-120 74-120
EKIM 57-190 74-120 74-120

KAYNAK: T.C.M.B.

3 - Kaynak Kuillanimi Destekleme Fonu Kesintisi

T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun 40-ll-b, ¢ maddesine ve Bankalar
Kanunu'nun 40"'inci maddesine gore, Kalkinma Plant ve Yillik
Programlarinda ©6ngérilen hedeflere uygun olarak ihracati ve
yatirnrmlarda kaynak kullanimini desteklemek yoluyla banka
kaynaklarinin bu sahalara ydnlendiriimesini ve ihtisas kredi
maliyetlerinin dislrilmesini saglamak amaciyla 1.1.1985 tarihinde
ylrirlige giren 84/8860 sayih kararla Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi nezdinde "Kaynak Kullanim: Destekleme Fonu" adi altinda bir
fon kurulmustur.

Bu konuda 7. Haziran 1988 giin ve 19835 sayii Resmi Gazete'de
88/12944 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile buna iligkin sayili T.C.M.B.

53  KAPLAN, s.43.
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Tebligi yayinlanmis bulunmaktadir. 54

Bu fonun olugmasini saglayan kaynaklar asagida gosterilmistir.5S

i) Bankalarin, kullandirdiklari kredilere (ihracat kredileri ile
Tegvik Belgeli orta ve uzun vadeli yatinm ve isletme kredileri
harig) tahakkuk ettirdikleri faizlerin %6's1 oraninda, kredi
alanlardan ayrica tahsil edecekleri miktarlar.

i) Bankalanin, kendi kaynaklarindan déviz {izerinden ikraz yaparak
kullandirdiklari  (ihracatin finansman: icin kullandikdiklari
krediler ile dis ticaret sermaye sirketlerine déviz olarak
kullandirdiklar krediler harig) krediler ile Tirkiye'de mukim
kigilerin yurt disindan saglayacaklari prefinansman ve kabul
kredileri ile mal mukabili ithalat bedellerinden yapilacak %6
nispetinde kesintiler.

iii) T.C.M.B.'nin, Bankalarca eksik olusturulan disponibilite ve
mevduat munzam Kkarsiliklarina tahakkuk ettirdigi cezai faizler,

iv) lhracati Tesvik Fonu'ndan yapilacak aktarmalar,

v) Dektekleme ve Fiyat Istikrar Fonu'ndan yapilacak aktarmalar

iv)13.12.1984 giin ve 84/8860 sayili Karar ile kurulmus bulunan
"Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu" nun devreden bakiyesi.

Yukarida sayilan birinci madde de belirtilen fon kesintisi,
bankalarca tahakkuk ettirilen faizler Gzerinden kredi alanlardan ek
olarak tahsil edilir.

4 - Damga Vergisi
Kredi sézlegsmeleri Damga Vergisi Kanunu'na ekli sayili tabloya gore
%05 nispetinde Damga Vergisine tabidir. Senet karsili§i kredilerde
uygulama ise (senetler igin vergi orani) yine aynidir. 56

B - KREDI MALIYETLERININ HESAPLANMASI

Bir isletmenin karhligi, her seyden énce isletmenin kullandigi
kaynak maliyeti ile igletme faaliyetinden saglanan kara bagl
olmaktadir.57

54 Age. s.43.

55 Erding GONENG, "Kaynak Kullammi Destekleme Fonu'nun Kaynaklan”,

MALIYE POSTASI DERGISI, Y.9, S.193, (15 Eylal 1988), s.66.

56 KAPLAN, s.45.

57 Al Sait YUKSEL, Para Bulma ve Yatinm, Isletmelerde Sermaye

Yoénetimi, B.3, Istanbul, 1982, s.69.
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Bilindigi Uzere kaynak maliyeti, igletmenin sermaye yapisinin
optimal olup olmadi§ini belirleme konusunda bir kriterdir. Genel olarak,
firma agisindan kredinin maliyeti: Kredinin isletmeye sagladigr para
girisinin buginki degeri ile beklenen (gerektirdigi) para ¢ikislarinin
buglinkii degerini esit kilan iskonto haddidir.58

1 - Kisa Vadeli Ticari Banka Kredilerinin Maliyeti
Isletmeler yatinmiarini dis kaynaktan, yani banka kredisi yoluyle
finanse ederse, maliyet (faiz) orani, bankanin istedigi faiz tutar ve bu
kredinin elde edilmesi sirasinda ortaya ¢ikan yan giderlerden
olusacaktir.5®

Banka kredilerinin maliyeti, kredinin alindi§i dénemdeki cari kredi
faizleridir. Ancak, sermaye maliyeti hesaplanirken, ticari kredi ve
banka kredi maliyetleri (zerinde genellikle durulmaz. Fakat ticari
krediler ve banka kredileri sermayenin devamli bir pargasi haline
gelmigse yani kisa vadeli borg sdzlesmeleri her yil yenileniyorsa
finansal ydnetici bu yolla saglanan fonlarin maliyetini de sermaye
maliyeti hesaplarina eklemek zorundadir. Bu sekilde borglanmalar igin
faiz ile birlikte vergi, ipotek masrafi, haberlesme masrafi gibi giderler

mevcutsa bunlarin borcun maliyetine eklenmesi gerekmektedir.69

Yukarida agiklanan maliyet unsurlarina gdre kisa vadeli ticari kredi
talep eden bir igletme bugiln igin (Kasim 1991) %95 faiz 6demektedir.
Bu faize ek olarak firma %6 Kaynak Kullanimi Destekleme Fon kesintisi
ve %5 Banka ve Sigorta Muamele Vergisi 6demektedir. Banka aldig
faize ek olarak %2 komisyon talep etmektedir. Ayrica kredi sbzlesmesi
ve senetler igin %05 Damga Vergisi alinmaktadir. Haberlesme gideri
olarak ta 10.000-15.000TL arasinda bir tutar alinmaktadir.

Bu Dbilgilere gére senet karsihgr kredinin igletmeye briit maliyeti
sOyle hesaplanabilir.61

58 i finansman kaynaginin gerektirecedi nakit ¢ikiglari, kaynagin niteligine gore, faiz,
ana-para 6demeleri veya kar payi 6demeleri (temetti-dividant) olabilir. AKGUG,
Finansal..., s.394-335. Ayrica Cigdem ERGIN, "Sektdrel Farkliliklarin
Kaynak Maliyeti Uzerindeki Etkileri”, VAKIFBANK ECODEAL DERGISI, S.8,
Y.1, Agustos 1991, s. 4. |

59 Y{KSEL, s.69.

60 BUKER, s.295.

61  Atilla GONENLI, Igletmelerde Finansal Yénetim, Isletme Fakiil.Y.No: 250, Isl.
Ikt.Ens.Ya.No: 143, [stanbul, 1991.
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Kredi Malivetleri %
Nominal Faiz Orani 95.00
Senet Komisyonu 2.00
B.S.M.V. (Faiz .+ Komisyonun %5'i) 4.85
K.K.D.F.Kesintisi (Faizin %6's1) 5.70
Damga Vergisi (S6zlesme igin %05) 0.50
Damga Vergisi (Senetler igin  %05) 0.50
Diger Masraflar 1.00
Toplam Maliyet 109.55

Senet karsiligi krediler en gok 120 gin vadeli senet mukabilinde
acgilmaktadir. Bu kredilerin gergcek maliyetleri UGglncl bo6limde
hesaplanmisgtir.

Bilindigi gibi; senet karsili§i kredilerin surekli olarak kullaniimasi,
isletmeye %100'G asan bir maliyet ylklemektedir. Ancak sdzkonusu
krediye iligkin faizler, gider yazilarak vergi matrahindan indirilmesi
nedeniyle, saglanacak vergi tasarrufunun da dikkate alinmasi gerekir.
Bu nedenle bulunacak kredinin net maliyeti, vergi tasarrufunun bir
sonraki yiIl elde edilecedi g6z 6ninde bulundurularak
hesaplanmalidir.62

2 - Orta ve Uzun Vadeli Ticari Banka Kredilerinin Maliyeti
Kisa vadeli banka kredileri gibi orta ve uzun vadeli banka kredileri
de belirli bir maliyet unsuru tasimaktadir. Bu tir krediler igin ddenen
faiz, komisyon, vergi, sigorta gibi giderlerin de bu maliyet hesaplarina
katilmast gerekmektedir. 83 Orta vadeli borglanmanin maliyeti, orta
vadeli cari faiz haddidir.64

Yabanci kaynak (bor¢) maliyeti, kaynadin igsletmeye sagladigi para
girisi ile bunun gelecek dbonemlerde faiz ve ana-para taksidi olarak
isletmeden gerektiredi para cikisini esitleyen faiz (veya iskonto) haddi
oldugu daha o6nce belirtilmisti. Buna gbre banka kredisi seklinde

saglanan fonlarin maliyeti asagidaki esitlikle hesaplanabilir. 65

62  KAPLAN, s.46.

63 BUKER, s.296.

64 Muammer ERDOGAN, Isletme Finansmani, Diyarbakir, 1990, s.193.
65 AKGUG, Finansal ..., 5.396.
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L ct

Id= ), ———
(=1 (1+id)

Borcun acgik maliyetinin hesaplanabilmesi igin sunlarin bilinmesi
gerekmektedir.

Id : yabanci kaynagin isletmeye sagladig: para girisi

Ct: yabanci kaynagdin gerektirdigi yilhk para ¢ikisi (Faiz ve anapara
taksidi olarak)

n: yabanci kaynagin vadesi

ld :yabanci kaynak maliyeti (vergiden &nce)

Isletmeler yabanci kaynak maliyetini vergiden &nce ve vergiden
sonra esasina gore hesaplayabilir. Ancak bir igletme, finansman
kararlarini alirken vergiden sonraki maliyetleri dikkate almasi daha
tutarhidir. Glnkd Kurumlar Vergisi Kanununa goére; yabanci kaynaga
ddenen faizler vergi matrahindan duglrulebilmektedir. Bu nedenle
yabanci kaynadin vergiden sonraki maliyet vergiden &nceki
maliyetinden ¢ok daha disiktir.

Yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyetini |i ile gdsterecek
olursak;

li=Id(1-t) dir68

Ticari bankalardan senet karsiliyi saglanan orta ve uzun vadeli
krediler de su maliyet unsurlarini icermektedir.87

i) Faiz
ii) Kredinin teminatina ve ek teminatina gére dédenen komisyonlar
iii) Vergi, resim ve harglardir.

Orta ve uzun vadeli ticari banka kredilerinin kullaniciya olan
maliyetini hesaplamak i¢in yukarida sayilan kalemleri iki grupta
incelemek gerekir. Bu kredilerde o&ncelikle ortak giderlerin daha sonra
da ek teminata iliskin giderlerin hesaplanmasi gerekir.

66 Ancak bu formiilde Kurumlar Vergisinin hesap déneminin sona ermesinden sonra
6denmesinden dolayi, vergi tasarrufunun zaman deeri dikkate alinmamaktadir.
Kolaylik saglamak igin formilasyonda faiz ve vergi édemelerinin aynt yil yapilacags
varsayilimisgtir.

67 TECER, s.160.
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Ortak giderler; uygulamada gegerli %92 oraninda faiz gideri, faiz
giderleri (izerinden 6denen %5 Gider Vergisi (Banka ve Sigorta Muamele
Vergisi), senet teminat komisyonu %2, senet teminat komisyonu
Uzerinden 6denen gider vergisi %5, kredi sodzlesmesi tutari ve krediyi
teminat altina alan senetlerin degeri Gzerinden ayrn ayri olmak {zere
%05 oraninda Damga Vergisi alinmaktadir.

Ek teminata iligkin giderler ise ek teminatin niteligine godre
degismektedir. Ek teminat banka teminat mektubu ise; Teminat Mektubu
degerinin %1'i oraninda teminat mektubu komisyonu, teminat mektubu
(zerinden ddenen %5 oraninda Gider Vergisi, teminat mektubu dederi ve
kontrgaranti sézlesmesi tutan {zerinden ayri ayri olmak Ulzere %05
oraninda Damga Vergisi édenmektedir.

Eger ek teminat tasinmaz mal ipotedi ise o zaman uygulama da
genellikle teminat olarak godsterilen tasinmaz malin degerinin kredi
tutarinin  %100-%200 fazlasiyla karsilama kosulu aranmaktadir.
Tasinmaz malin degerini saptama igin isletme kendi tuttugu
ekspertizlerine bu islemi yaptinldiginda bir bedel &édemekte, banka
ekspertizlerine yaptirildiginda herhangi bir {cret 6denmemektedir.
Fakat ipotegin tapuya tescil islemi igin %07 oraninda ipotek harci ve
ayrica ipotekli degerin %30 fazlasiyla sigorta edilmekte, buna iligkin
sigorta Ucreti, sigorta {creti (izerinden gider vergisi édenmektedir.

3 - Sanayi Bankalarinca Acilan Kredilerin Maliyeti
(T.Eximbank'in lhracat Kredilerinin Maliyeti)

Ihracat kredisinin igletmelere sagladiyi en blytk Ustlinlik dig
satim hazirh§! igin finanslama olanadl saglamasidir.68 Kisa siirede
gereksinimlerin karsilanmasi, vergi, resim ve hargtan istisna
olmasi,déviz girdisine gore maliyetin disikligt, K.K.D.F.'dan prim
alinmasi ihracat kredisini kullanan igletmelere sagladigt 6nemii
avantajlar arasindadir.8® Ayrica ihracatgiya daha distk faizli kredi
saglamasi ydéninden de maliyetlerini azaltici etki yapmaktadir.

DESIYAB ve TSKB teminat olarak taginmaz mal ipotegi isterken,
SYKB ise tasinmaz mal ipotedi ya da banka teminat mektubu ile
glivenceye baglanmaktadir. Genellikle hesaplamaya .iligkin kalemler

68 Genig anlamda ihracatin finansmani ihracata konu olan malin dretilmesi ile baglar ve
tagima siresi ile vade taninmasinin finansmanmini igerir. Bu sebeple ihracann
finansmani ihracat igleminin yerine getirilmesi amaciyla finansal kaynaklarin tedarik
edilmesi, korunmasi ve kullaniimasi ile ilgilidir.

69 Niyazi BERK, Finansal Yénetim, Istanbul, 1990, s.154.
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faiz gideri, ipotek harci, senet (zerinden 6denen avans komisyonu, faiz
ve komisyon (zerinden Gider Vergisi, ekspertiz Ucreti, tetkik ve
kontrol Ucreti, haberlesme gideri, bu giderlere ait Gider Vergisi ve
sézlesme pulu icin Damga Vergisi'dir.”9

Eximbank'in kullaniciya maliyeti ise uygulamadaki faiz oranidir.
Sevk Oncesi lhracat Kredileri 10.4.1991 tarih ve 410/765 sayili
genelge ile en digik %41, en ylksek %51 olarak gdsterilmistir. Araci
bankalar tarafindan kullandirilan Eximbank'in ihracat kredileri igin faiz
giderinin disinda baska bir gider st6zkonusu degildir. Ancak ek teminat
alinirsa teminatin tirine gdére maliyete ilave edilecektir.

C - KREDI MALIYETLERININ ISLETME KARLILIGINDAKI PAYI
VE ETKiI DERECESI

1 - Toplam Yabanci Kaynak Maliyeti ile Donem Kari Arasindaki
Higki

Isletmeler varliklarinin finansmaninda degisik oranlarda yabanci
kaynak kullanirlar. Kullanilan bu yabanci kaynaklarin bazilari maliyet
unsuru icermektedir. Kisa vadeli kaynaklar iginde o6zellikle bazilarinin
(6rne@in; yasal ylUkdmlilikler, alinan avanslar ve depozitolar)

temininde isletme igin bir maliyet sdzkonusu degildir.”

Dolayisiyla maliyet unsuru igcermeyen yabanci kaynaklarin’?2
digsinda kalan kaynaklar igletmenin toplam yabanci kaynaklarinin
maliyetini olusturacaktir. Banka kredilerinin maliyeti 6denen faiz ve
diger masraflar iken, tahvillerin maliyeti ise emisyon giderleri ile faiz
gideridir. 73

Toplam yabanci kaynaklarin gesitliligi dénem kérina farkh etkiler
yapacaktir. Soyleki; yabanci kaynaklarin finansman giderleri faaliyet
kdrindan disuldigu icin dénem karini azaltmaktadir. Fakat maliyet
unsuru tasimayan yabanci kaynak igin blir maliyet sézkonusu olmadigt
igin donem karina herhangi bir etkide bulunmayacaktir. Ne varki yabanci
kaynaklar igin d6denen faiz vb. giderler gider yazilip vergi matrahindan

70 TECER, s.170-172.

71 SONMEZER, s.21.

72 By gibi borglann taahhiit edilen zamanlarda 6denmemesi faiz gideri ya da gecikme

zammi gibi beklemeyen maliyetlerin dogmasina yol agar.

Ali Sait YUOKSEL, Para Bulma ve Kredi Igleri Finansi, B.3, Istanbul, 1973,
s.62.

73
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dusildigi icinde bir vergi tasarrufu saglanmis olacaktir.

Sermaye maliyeti hesaplarindan daha 6nce deginildigi lzere yabanci
kaynak maliyeti d6zkaynak maliyetinden daha dislktir. Boylece
isletmeler genellikle borglanarak 6zsermaye karliliklarini
arttirmaktadirlar. Yalniz burada dikkat edilmesi gereken bir husus
borglanmanin da bir sinininin olmasidir.

2 - Banka Kredilerin Maliyeti ile Donem Kari Arasindaki lligki

Banka kredileri genel olarak kisa ve uzun vadeli olarak iki
sekildedir. Ancak kisa vadeli banka kredilerinin maliyetinin, uzun
vadeli banka kredilerinin maliyetinden daha disitk olmasi beklenir.
Ancak bu durum Ulkemizde tam ters bir iglerlik kazanmigtir. Bunun
nedeni isletmelerin kisa vadeli kredilere daha ¢ok basvurmalar, her yil
yenileme durumunda kalmalart ve Ulkemiz ekonomik kosullarinin genel
olarak kisa vadeli iglemler Uzerinde olugmasidir. Bu nedenle bankalarin
uyguladiklarn faiz oranlarinda da tersine bir oranti dogmustur.

Banka kredilerinin vadelerine goére aktifte farkh kullanimlar
sbzkonusudur. Ozellikle dénen varliklara baglanan krediler igletme
sermayesini arttirma ve etkin kullanimlari ile dénem karini artirmaya
yardimci olacaktir. Ancak banka kredilerine 6denmesi gereken faiz
giderlerinin bir maliyet unsuru olma niteligi de, dénem kéarina azaltici
bir etki yapacaktir. Yukarida belirtildigi UGzere bu vergi tasarrufu da
isletmenin mali yapisinda olumlu bir gelisme yaratacaktir.

Bir igletme sermaye yapisi iginde devamh yabanci kaynak (banka
kredisi) bulundurmak politikasini benimsemisse, igleimenin finansman
bilesimi iginde yabanci kaynaklar sabit bir yer tutacaktir.”4 Igletme
sabit gider niteli§i olan borg faizlerini kolaylikla ddemek olanagina
sahip midir? lIsletme, 6demek zorunda oldugu j:izin ka¢ katini
kazanmaktadir? Yabanct kaynak maliyetinin kargilanmasinda kullanila-
bilecek en iyi ara¢ kanimizca, faizleri kargilama oranidir ve

Kér (Vergi Oncesi) + Faiz Giderleri
Faiz Giderleri

seklinde formile edilir.

Goéruldigu gibi banka kredilerinin maliyeti ile dénem kéar1 arasinda
karsihikli bir etkiselim sdzkonusudur.

74  AKGUG, Finansal ..., 5.397.
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V - TESVIK TEDBIRLERI VE ALTERNATIF TEKNIKLERIN MALI YAPIDA VE
ISLETME KARLILIGINDAKI ETKILERI

[hracati tegvik politikalari dar anlamda bakildi§i zaman ihracatgiya
direkt olarak saglanan slbvansiyonlar ve déviz kuru politikas! yoluyla
ihracatin tesviki akla gelmektedir.”®> Ancak hikimetin ihracat
tegvikine yonelik uygulamalar dogrudan saglanan subvansiyonlaria
sinirli olmayip, hem ulkemiz icin hayati édnemi olan hemde isletmelerin
mali yapt ve karliligini etkileyecek bircok tesvikleri vardir.

Leasing, factoring ve forfaiting bir anlamda tesvik dider bir
anlamda bir finansman tiri olarak goériimektedir. Yukarida sayilan
gerek tesvik tedbirlerinin gerekse alternatif tekniklerin igsletme mali
yapist ve karlihgina etkilerini maddeler halinde siralamak gerekirse;

- lhracatin finansmaninda kullanilan krediler, ihracati tesvik
belgesi kapsaminda yapilacak ihracat islemleri ve kararda
belirtilen diger islemler vergi, resim ve harglardan istisna
edilmistir. Bu istisna geredi olarak, bu 6demeler tutarinda nakit
¢ikisinin  yapilmamasi, isletmenin likit yapisina,igletme
sermayesine ve kisa vadeli bor¢ 6deme glcl Uzerine etki
yapacaktir.

- Tebligleriyle, bazi maddelerin ihracatinda ihracatgiya TL olarak
ddeme yapilmaktadir.76 88/1 sayih teblije gére ihra¢ edilen gok
sayida mallar igin ton bagina 2 dolardan 1000 dolara kadar fondan
ddeme yapilmaktadir. Isletme yaptigi ihrag malinin tirline ve
ihracat bedelinin yurda getirilis siiresine gére bu fondan prim
alacaktir. lhracat tutarlarinin artmasi bu fondan alacad: miktari
yikseltmektedir. Tahsil edilen prim tutari oraninda yine
isletmenin likit yapisi etkilenecektir.

- T.C. Merkez Bankas! tarafindan yayinlanan teblie gbére, "Kaynak

Kullanimi Destekleme Fonu"ndan’’ prim &demeleri

7S valgin BURGCAK, “ihracati Tesvik Politikalar”, Ege lhracatg Birlikleri, lzmir,

1980, s.79.

20 Agustos 1991 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan Para ve Kredi Kulu'nun Teblidi
ile ihracatinda D.F.l.F. ddemesi yapilan maddelere, bu édemeler, 1 Ekim 1991'den
itibaren her ay %20 oraninda indirilecek ve 1 Subat 1992'den itibaren tamamen
kaldinilacaktir.

76

77 vYatinmlarin kalkinma plan ve programlarinda 6ngorilen hedefler dogrultusunda

yonlendirilmesini tegvik ve ihtisas kredilerin maliyetini digurmek amaciyla,
84/8860 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile "Kaynak Kullanimi Destekleme
Fonu" olusturulmustur.
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yapilmaktadir. Bu prim tahsilatlar igletmenin likit yapisini
kuvvetlendirecektir.

- Gumruk muafiyeti ile isletmenin ara girdileri maliyeti blyik
6lglide disurulmektedir.

- Konut Fonu muafiyeti ile igletmeden bir fon c¢ikisi engellenmek-
tedir.

- Bu tesviklerin iginde igletmenin gergcekte mali yapisini ve
karhiligini etkileyen kurumlar vergisinde muaflik tesvigidir.
Ihracattan saglanan hasilatin imalatgilar %20, ihracatgilar ise
(%20) 1/4 oraninda kurumlar vergisinden muaf olmalari, blyik
tutarlara ulasan bir nakit ¢ikigsini engelemekte, bu da hem likit
yaplya, hem de igletmenin karhliginin bu oranlar dogrultusunda
artmasina neden olacaktir.

- Imalat yapan ihracatgi isletmeler yaptiklari ihracatlarda tahsil
edecekleri K.D.V.'sini (Tahsil etmis gibi) teslimini yaptid: vergi-
lendirme ddnemine ait K.D.V. Beyannamesinde hesaplanan K.D.V.
icinde gosterip beyan edecektir. Verilen beyanname izerinde
yapilan tarh isleminden sonra, imalat¢cinin 6demesi gereken K.D.V.
cikti§r takdirde, 6demesi gereken K.D.V. miktari vergi dairesinde
tecil edilecektir. Fakat 6demesi gereken K.D.V. yoksa bu takdirde
imalatginin ihra¢ kaydiyle teslim ettigi mallara ait K.D.V. miktari
imalatclya iade edilecektir.”8

Bu tesvikin amaci, ihracat konusu UGrinlerin maliyetini disurerek
ihracatlarimiza dig pazarlarda rekabet kazandirmaktir. K.D.V.'nin gegici
de olsa tecili vergilendirme doneminde bir nakit c¢ikisi gerektirmedi-
ginden o dénemde isletmenin likiditesini arttiracaktir.

Bu tesviklerin bilesimi olarak fon c¢ikisi gerektirmeyen kalemler
nedeniyle isletmede kalan bu fonlarin lretimde ya da bagka alanlarda
kullaniimasi, isletmenin mali yapisini kisa vadede olumiu yénde
etkileyebilecektir. Fon 0&0demeleri nedeniyle de isletme bir finans
kaynagi elde edecegi igin, isletme sermayesine katkida bulunacaktir.
Dolayisiyla bor¢ 6demesi gilici de artmis olacaktir. Uretim artmasina
karsilik satiglarinda artmasi igletme karhigini da etkileyecektir.

- lhracat karsihig gumrik muafiyetli ithalatta ise igletme ihrag
konusu mamillerin binyesine giren ham ve yardimci maddeler ile
ambalaj malzemesi gibi kalemlerin, ihrag edilecek mallarin mali-
yetini azaltici etkileri vardir.

- lhracata yénelik yatirimlarin tegviklerinden olan yatirnm
indirimi, yatinmlarin belli bir ylzdesi oraninda ihracatciya

78 KAVAK, a.g.m., s.23.
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(imalatgiya) vergi tasarrufu sagladigindan, yatirrmin net
maliyetini dislirmekte, bu nedenle net gelir akimi maliyetteki
disme oraninda artmaktadir. Yatinrm indirimi yatirimin
maliyetini azalttigt i¢cin isletmenin karlihig artmakta,

dolayisiyla isletmenin likiditesi de artmaktadir. 79

- lhracat Kredi Sigortasiyla ihracatgi dis aliclya karsi sigortala-

narak, alacagini mevcut ticari ve politik risklere karsi korumak-
tadir. Mdisgterisinin 6deme giclnli kaybetmesi ihracatginin mal
veya hizmet ihracat alacaklarini alamamasi, igletmenin mali
yapisini bozarak, karlihd: olumsuz ydénde etkilemektedir.

Alternatif tekniklerin igletmenin mali yapisi ve karliligindaki

etkileri saglayacagd! avantajlar dog@rultusunda farkli farkh olacaktir.

- Bunlardan Leasing de (finansal kiralama); igsletmeye en biylk
yarar saglayan K.D.V. avantajinda, ylzde 6-20 arasinda degisen
oranlar, finansal kiralamada ylzde 1'e kadar digmektedir.
Verginin dismesiyle isletmenin karhihd: artmakta ve likiditesi de
yikselmektedir. Uzun vadeli bir finansman ydntemi olmasi
nedeniyle, finansal kiralama da 6demeler sabit faiz ve taksitlerle
yapildig: icin igsletmeler nakit akislarini daha net olarak
goérebilmektedirler. Bdylece isletmenin nakit akimlarina
kararlilik ve esneklik kazandirir. Ayrica anapara ve faiz
toplamindan olusan tim kira 6demeleri, kar ve zarar hesabinda
gider olarak gdsterilmesi, igletmenin daha az vergi 6demesine
neden olmaktadir. Ozellikle finansal kiralama bir kredi olmadig:
icin bilangonun pasifinde yer almaz, dolayisiyla isletmenin
Borg/Ozkaynak oranini etkilememektedir. Gergeklestirilen
yatirrm igin 6zkaynaklardan fon ayirma gibi zorunluluk olmadigi
igin O6zkaynaklarin tikenmemesi, igletmenin mali yapisinin daha
gliclt gbrinmesini saghyacaktir. Ayrica isletmenin sahip oldugu
yatinm tesvik belgesini finansal kiralama sirketine devretmesi,
bu belgenin sagladigt tim avantajlardan disik kira 6demeleri
yoluyla da, isletmenin daha az gider yazmasi ydnlyle, kari

cogaltan bir etkiye sahiptir.80

Son olarak ta, kira taksitlerinin vergiden muaf tutulmas: ve

kiralanan mallarin giimrik vergisinden muaf olmasi da, édenecek vergi

79

80

Ziyaettin BILDIRICI, Gesitli Ulkelerde ve Ulkemizde Yatirimlari Ozendirici
Vergi Tesvikleri, T.C.A.U.Ya.No:329, [.l.B.F.Ya.No:70., Eskigehir, 1989, s.26.
"Leasing Yoluyla Kirala-Kazan Dénemi”, EKONOMIST DERGISI, Say 35, (1
Eylul 1991), s.14-15.
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miktarini azaltmasi nedeniyle karlhiligi ve mali yaptyr olumlu ydnde
etkilemektedir.81 [sletmeye sagladi§i yararlar sebebiyle, isletme
kismende olsa enflasyonun etkilerinden korunmus olmaktadir.82

- Forfaitingte; isletme ihracatini gergeklestirir gergeklestirmez,
parasint hemen nakit olarak aldigi igin isletmenin likiditesi art-
makta, dolayisiyla bu da finansal kaynaklarin serbest kalmasinin
saglamakla kalmayip, ihracatgi agisindan likit varliklarin bagka
amaglarla yeniden vyatiriimasi olanagini dodurmaktadir.83
Maliyetler sabit oldugundan kredi siresince faiz ve kur sabit
kalmakta, bdylece ihracatci yiksek riskli kredili satis yaparak

satiglarint arttirabilme yoluna gidebilmektedir.84 Forfaiting

ihracatginin likiditesinin iyilestirmekle kalmayip, yeni kaynaklar
saglama olanagint da arttirmaktadir. Forfaitingi sirketinin

yapmis oldugu islem higbir zaman isletmenin bilangosunda sarta
bagll bir bor¢ olarak yer almadigindan, ihracatginin yeni kredi

bulma imké&nlari genislemektedir. Forfaiting sirketi ekonomik ve
politik tim riskleri Ustlenmesi ve 6zellikle bu islemde riicu
hakkinin olmamasi, isletmeyi sarta bagdh bir borgtan

kurtarmaktadir.85 Bu durumda likiditesi ve satiglari artan

isletmenin karlihgl da etkilenmis olacaktir.

- Diger bir teknik olan factoringde ise; isletme forfating de oldugu
gibi alacak hakkini satarak vadesinden o&nce alacagna tahsil
etmekte bdylece likidite sorununu ¢ézmektedir. Bu da isletmenin
nakit akisini hizlandirir.86 Kot alacaklar factoring islemiyle
yok edilmektedir. Bdylece igsletmenin biylimesi dig kaynaklar
yerine satiglarla finanse edilmis olmaktadir. Factoring devamli
bir finansman ydntemidir. Bu nedenle ihracatgl ile misteri
arasinda sirekli olarak mal ve fon akigi olur. Dolayisiyla bu tir
finansman isletmelere kendiliinden olusan fon kaynag: saglar.
Factoring isletmenin bilangosunda alacaklarin tutari kadar

81
82
83
84

85
86

BERK, s.326.

UZELER-CANSIZLAR, s.24.

IGEME, s.21.

Niyazi BERK, "Dig Ticarette Yeni Bir Finansman Araci Olarak
"Farfaiting"", PARA VE SERMAYE PIYASASI| DERGISI, Temmuz 1985, s.27. ve
BERK, a.g.e., s.335.

AKGUGC, Finansal ..., 5.542.

Pinar BAKIR, "Factoring (alacak hakkinin satilmasi) Uygulamasi, PARA VE
SERMAYE PIYASASI DERGISI, Mayis 1985, s.19.
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borglu durumdadir. Yani igsletme factora borglu olarak

gérinmez.87 Ayrica factoringle likiditesi artan isletmenin borg
6deme glcli de artacaktir.Bdylece igsletmenin borglarini (Ticari
borglar,krediler gibi) alacaklarin erken nakte gevrilmesiyle, erken
6demede bulunarak gereksiz faiz édeme yukimliginden kurtulur.
Nakit darligi sorunu da bdylece ¢dzime kavugsmus olmaktadir.

Yalniz burada dikkat edilmesi gereken bir husus vardir. O da tim
bu alternatif tekniklerin maliyetinin pahali olmasidir. Isletme
karliigini olumsuz ydénde etkileyecek bu husus, hakkinda tam bir
degerlendirme yapabilmek igin, bu hizmetin igletmelere sagladij:
dogrudan ve dolayll faydalarinin birlikte dikkate alinmasinin
gerektirmektedir.88

VI - ISLETMENIN MALI YAPISI VE KARLILIGI ILE IHRACAT ARASINDAKI
ILISKI

Daha 6nce bahsedildigi tzere igletmelerin ana hedefi, kar elde
etmek ve bu kérimi arttirmaktir. Isletmelerin birbirleri ile olan
rekabeti ve kisith pazar yapisi nedeniyle, igletmeler digsatim
yaparak bu hedefi gergeklestirme firsatini bulurlar. Bu asama da
digsatim, isletmelerin esas faaliyetlerini sirdirmede ve bu
faaliyet sonucuna katkida bulunmada destekleyici bir unsur ya da
faaliyet olarak ortaya g¢ikar. Boylece, ihracat ile igletmeler
arasinda; bir taraftan satiglarla igletmenin 0&zsermaye ile
finansmanina (mali yapisina) diger taraftan igletmenin karhhgina
olan etkileri nedeniyle bir iliski dogacaktir.

Bu nedenle sdzkonusu iligki nedeniyle, ihracatin satiglarda,
karlilikta ve faaliyet maliyetinde ne kadarlik bir yer isgal ettigi
igsletmeler igin 6nem kazanacaktir. Bu énem sonucunda igletmelerin
mali yapisinda ve Kkarliliginda bir takim degismeler ortaya
Gikacaktir.

Yukarida so6zi gegen iligkinin rakamlarla ortaya konmasi, bizi
olayr daha gergekgi bir gdzle bakmamiz agisindan yardimci
olacaktir. Bunun igin 500 blylk firmada bu konular asadida ortaya
konmaya ¢alisiimigtir.

87 Ag.m.s.18.
88 KAPLAN, a.g.e. s.86.
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A - 5po BUOYUK SANAY! KURULUSUNUN IHRACATININ
TURKIYE IHRACATINDAKI YERI

500 Biayilk sanayi kurulusunun ihracatinin Tirkiye ihracatindaki
yeri, bu kuruluglara ait gergeklestirilen ihracatlarin (yani satislarin)
sektdrel ve Tirkiye genelindeki dnemini gdstermek icin bu kisim ele
alinmistir. lhracat nedeniyle satislarin artmasi ve bliyik isletmeler
igin ihracatin vazgegilmez bir konu " olmasi, ihracatin 6nemini
gbstermektedir. Ayrica bu bilgiler diger konulari pekistirmesi igin veri
olarak verilmistir.

Tirkiye'nin 1989 yili toplam ihracatt %0.3 oraninda gerilerken, 500
bliylk sanayi kurulugsunun ihracati %12.50 oraninda artmis olup bu
artista en agirlikli payr 6zel kesime ait bulunmaktadir. 1989 yilinda
500 buylik firmanin ihracati Tablo-10'de gdérildugia gibi 5.621.6 Milyon
Dolardir ve Tablo-8'de Tirkiye ihracati olan 11.627.3 Milyon Dolarin
%48.3'Unl ihrag etmis bulunmaktadir. Toplam sanayi Grunleri ihracinin

%59.2'si 500 biyik firma tarafindan gergeklestirilmigtir.89

TABLO - 8:
I[HRACAT(000)DOLAR

AYLAR 1988 1989

Ocak 905.458 771.557
Subat ‘ ' 944.930 946.923
Mart 952.505 1.084.793
Nisan 1.008.025 977.343
Mayis 825.143 700.519
Haziran 891.800 896.003
Temmuz 773.100 749.000
Agustos ‘ ' 812.844 822.815
Eylil 1.006.042 996.306
Ekim 962.127 1.101.459
Kasim 1.080.046 1.199.955
Arahk 1.500.001 1.378.933
Toplam lhracat 11.662.021 11.627.303

KAYNAK: ISO

Ayrica 500 biylk firmanin 1986, 1987, 1988 yillari arasindaki
kargilastirmaya gore, dolar olarak ihracat artiglart Tablo-11'da
gorildagh gibi 1987 yilinda 1986'ya gbre %35.8, 1988 yilinda 1987'ye
gbre %32.9 ve 1989 yilinda 1988'e gbre %12.5 oraninda oldugu
gbriilmektedir. Onceki yillara gére 1989 yilinda artig daha az
gergeklesmistir. Bunun sebebi 90 kamu kurulusunun 1989 yilinda bir
onceki yilla gbére %-12.2 oraninda bir gerileme g0stermesidir. Aslinda
500 biyik firma iginde (410) o6zel firmalar 1989 yilinda dolar olarak

89 Is0,a.g.d., s.38.
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ihracatlarini %22.3 arttirmiglardir.

TABLO-9'a baktigimizda Turkiye ihracatinin sektérel dagiliminda
imalat sanayi Urlnlerinin aldigir pay 1989'da %87.7'dir. 1988 yilinda ise
%86 olan imalat sanayi Urinleri 1989 yilinda bu yila gore %1.7'lik bir
artig gbstermistir. 1989 yilinda imalat sanayi drinlerini kendi iginde
inceledigimizde, 1988 yilinda oldugu gibi dokuma, giyim, deri ve
ayakkabl! sanayii %35.4 ile ilk sirayi alirken, %14.1 ile metal ana sanayi
uguncu siray! almaktadir.

Yukarida belirtildigi gibi 1989'da imalat sanayi Urlnleri ihracat
olan %87.7 oranin %59.2'sinin 500 buyik firma tarafindan gergekles-
tirilmesi, ayrica 410 6zel blylk firmanin ihracat artislarn dikkate
alindiginda ihracatin sanayi igletmeleri igin 6nemi dikkat g¢ekecek bir
noktadadir.

TABLO -9
IHRACATIN SEKTOREL DAGILIMI
Sektérler 1988 1989

1- Tanm Sektdri Urtinleri 10.9 9.1

2- Madencilik ve Tasocaciigi Uriinleri 3.1 3.2

3- Imalat Sanayi Urtnleri 86.0 100.0 87.7 100.0
31- Gida-Igki ve Tatin 14.5 16.7 15.5 17.7
32- Dokuma,Giyim Deri ve Ayakkabi 33.4 38.9 35.4 40.4
33- Orman Urinleri 0.4 0.5 0.3 0.3
34- Kagit ve Basim 0.7 0.8 0.5 0.5
35- Kimya, Petrol Antimi, Lastik ve

Plastik 13.2 15.4 11.8 13.5
36- Tas ve Topraga Dayalt Sanayi 2.0 2.4 2.5 2.
37- Metal Ana Sanayi 13.6 15.9 14.1 16.1
38- Metal Egya, Makina ve Teghizat,

Otomotiv Endustrisi 8.2 9.4 7.3 8.3
381- Metal Egya 1.5 1.7 1.1 1.3
382- Makinalar (Elektrik Harig) 2.8 3.3 2.3 2.6
383- Elektrikli Makinalar 2.7 2.9 2.5 2.8
384- Otomotiv Endistrisi 1.1 1.2 1.4 1.6

39- Diger Imalat Sanayi 0.3 0.3 0.3 0.3
Tanm, Madencilik ve Imalat Sanayi Toplami 100.0 100.0 100.0 100.0

KAYNAK: DPT, 1990 Yillik Ekonomik Programdan alinmistir.

B - IHRACATIN SATISLARDAKI PAYI

Istanbul Sanayi Odasi Arastirma Dairesi'nin yapmis oldugu
"Tirkiye'nin En Blyik 500 Sanayi Kurulusu" arastirmasi sonuglarina
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gbére 500 firmanin (410 O6zel ve 90 kamu) 1989 yilindaki toplam
satislari 96.6 milyar TL'si olarak gergeklesirken, ayni yil ihracatlari
toplami ise 12.1 milyar TL'si olarak gergekiesmistir. Bu igletmelerin
ihracatinin 1989 yili igin satiglar igindeki pay: %12.56'dir. Halbuki 500
Biylk firma iginde 410 6zel sektdr igin ihracatin satislar igindeki
payina baktidimizda bu oranin %17.51 oldudu goriulmektedir. (TABLO-10)

Yine bu isletmelerin 1986-1987-1989 yillart arasinda toplam
satiglarimi  kargilastirdigimizda cari artiglar (1987/1986) %52.2,
(1988/1987) %73,3 ve (1989/1988) %75,9'dur. (TABLO-11) Ayni yillar
itibariyle ihracatin artigi dolar olarak sirayle BBF'da %35.80, %32.90,
%12.50 oraninda gergeklesirken, BBF kapsamindaki 6zel firmalarda ise
sirayla %29.50, %25.60 ve %22.30 oraninda olmustur.

C - IHRACATIN FAALIYET MALIYETINDEKI PAYI

Faaliyet maliyeti, isletmenin bir doneme iliskin yapmis oldugu net
satig tutarindan olusan hasilatin elde edilmesi igin katlanilan giderler
satilan malin maliyeti ve mamil maliyeti ile iligskisi olmayan,
isletmenin ana faaliyetlerini slrdirebilmesi igin katlanmasi gereken
faaliyet giderleri toplaminin net satiglar kargisindaki agirlik
derecesinin 6lcilmesine yarar.90

Isletme yurtici satiglarinda oldudu gibi yurtdigina yaptigi
satiglarina iliskin mallar iginde bir takim giderler yapmak zorundadir.
Ne varki yurtdisina ihra¢ edilecek mallarda hikimetin getirmis oldugu
bir takim imkanlar bu mallarin maliyetinin diigmesine neden olur.
Dolayisiyla ihrag edilen mallarin maliyeti toplam satiglar iginde
satiglarin maliyetinden aldi§1 pay daha disik olacaktir. Ancak faaliyet
giderleri icinde pazarlama, satis ve dagitim giderleri nedeniyle de
faaliyet maliyetinde aldidi pay buyuyebilir.

Isletmelerin gerceklestirdikleri ihracat tutarlari toplaminin
faaliyet maliyetindeki payi blyldikge, karhhklarina olumlu katkilar
sbzkonusu olacaktir. Yani ihrag edilen mallara iligkin igletmenin
katlanmasi gereken giderleri ne kadar disik gergeklesirse, bu igletme
lehine bir durumdur.

90 GOMLEKCI, a.g.e,.s.29-30.



Uretimden Satiglar
Satis Hasilatt KDV'li
Digsatim (TL)
Digsatim ($)
Bilango Kari
Bilango Zarar
Net Bilango Kan
Borglar
-K.V.Borglar
-U.V.Borglar
Ozsermaye
-Odenmis Sermaye
-Deger Artis Fonu'na
Eklenen
-Yedek Akgeler
-Dagitiimamis Kar
-Deger Artig Fonu
-1989 Yili
-1989 Oncesi
- Kardan Ayril.Kars.
-Birikmig Zarar

OZSERMAYE (Anndr.)

Net Aktifler

-Déner Sermaye
-Bagh Dederler
-Sabit Degerler

-Sab.Ded.Yen.Deg.Farki

-Birik.Amortisman.
-B.Amart.Yen.D.Farki
NET AKTIFLER (Arin.)
Odenen Faizler

Net Kar
Ihracatin Satiglar
Igindekj Payi (%)
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TABLO-10
iSO'NUN 500 BUYUK SANAYI KURULUSUNUN 1989 YILINA ILISKIN FINANSAL
VERILERI (000 TL.)

500
Biyik Firma

410
Ozel Firma

90
Kamu Kurumu

79.129.344.500
96.686.732.674
12.148.660.149

5.621.634.

7.782.983.678
1.727.598.326
6.055.385.352
46.103.857.232
28.336.686.735
17.767.170.497
29.198.690.616
12.047.198.464

1.326.007.926
62.678.409.819
486.915.457
16.532.967.944
9.414.638.874
7.118.329.070
632.856.487
3.179.657.555
19.784.051.742
83.080.656.564
39.834.203.146
4.734.625.456
49.207.816.776
18.136.569.088
20.110.627.869
8.721.930.033
73.666.017.509
6.763.745.951
3.479.245.391

12.56

46.004.019.359
53.845.317.516
9.427.035.805
4.373.551

4.521.112.284
331.994.541.
4.189.117.743
18.975.686.323
13.871.523.195
5.104.163.128
10.749.790.513
5.477.707.477

976.724.974
1.409.393.080
213.692.533
3.845.164.453
2.747.164.887
1.097.999.566
452.380.886
648.547.916
8.002.625.626
34.241.714.040
21.724.477.773
2.552.416.807
15.269.195.652
6.417.109.747
8.051.5411.226
3.669.944.713
31.494.549.006
3.180.228.330
3.131.002.139

17.51

33.125.325.141
42.841.415.158
2.721.624.344
1.248.038
3.261.871.394
1.395.603.785
1.866.267.609
27.128.170.909
14.465.163.540
12.663.007.369
18.448.900.103
6.569.490.987

349.282.952
1.269.016.739
273.222.924
12.687.803.491
6.667.473.897
6.020.329.504
180.475.601
2.531.108.639
11.781.426.116
48.838.942.524
18.109.725.373
2.182.208.649
33.838.621.124
11.719.459.341
12.059.086.643
5.051.985.320
42.171.468.503
3.583.517.621
348.243.252

6.35

KAYNAK: ISO Aragtirma Dairesi
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TABLO-11
500 BOYOK FIRMANIN EKONOMiK BOYOKLOKLERININ
KARSILASTIRILMASI
198711986 (%) 198811987 (%) 198311988 (%)
500 410 90 500 410 80 500 410 30
BFE _OBF KK BF  OBF KK BE  OBF KK

Uretimden Satiglar | 55.10 | 61.60 | 47.40 | 72.00 | 72.30 | 71.70 | 70.40 | 75.50 | 63.80
Toplam Satiglar | 52.20 | 61.40 | 42.40 | 73.30 | 67.60 | 75.00 | 75.90 | 82.60 | 68.20
ihracat ($) 35.80 | 29.50 | 60.10 | 32.90 | 25.60 | 56.00 | 12.50 | 22:30 | -12.20
Kar(V.0.) 72.10 | 116.20 | 33.10 | 76.20 | 63.20 | 94.80 | 55.90 | 66.10 | 43.80
Zarar 12.60 | -30.60 | 73.20 [ 325.60 | 205.30 | 393.30 | 9540 | 45.40 | 112.80
Net Kar (v.3) 79.60 | 140.10 | 29.30 | 56.40 | 56.50 | 56.40 | 47.40 | 68.00 | 15.70
Toplam borg 56.90 | 54.30 | 88.80 | 67.00 | 60.60 | 71.50 | 49.50 | 55.10 | 45.80
Kisa Vadeli Borg | 56.00 | 53.00 | 60.00 | 61.70 | 57.60 | §5.80 | 53.20 | 55.00 | 51.50
Uzun Yadeli Borg | 58.50 | 58.00 | 58.70 | 75.60 | 69.40 | 78.00 | 43.30 | 55.30 | 39.80
Oz Semmaye 43.00 | 55.60 | 37.00 | 77.10 | 84.70 | 73.20 | 94.70 | 99.90 | 91.90
Net Aktif 53.50 | 61.30 | 48.50 | 70.50 | 66.20 | 74.20 | 63.50 | 68.80 | 50.20
Déner Sermaye | 55.40 | 65.00 | 4540 | 60.40 | 59.20 | 61.20 | 65.80 | 68.00 | 63.20
Sabit Degerler 52.80 | 58.40 | 50.40 | 87.70 | 87.00 | 87.90 | 82.40 | 80.20 | 78.90
Gdenen Faizler | 72.30 | 35.90 | 138.00 | 103.80 | 86.10 | 122.00 | 30.60 | 32.40 | 29.00
Briit Katma Deger | 63.00 | 73.10 | 54.10 | 77.40 | 71.40 | 83.30 | 74.10 | 73.10 | 74.90

KAYNAK: i SO Aragtima Dairesi

D - IHRACATIN KARLILIKTAKI PAYI

Bir isletme karini genellikle mal ve hizmet satiglarindan elde
etmektedir. Isletmelerin en 6nemli amaglarindan biri olan kar ayni
zamanda igletme yénetiminin dederlendiriimesinde iyi bir etkinlik
6lghsiddr.

Bir igletmenin yaptigr yurtdisi satiglarina iliskin gergek karliligi
saptayabilmek igin 6ncelikle bu satiglara iligkin giderlerin, k&r marj
oraninin ve hikimetin ihracat yapanlarin maliyetlerine etki eden
tesviklerin bilinmesi gerekir. Isletmenin ana faaliyet sonucunda elde
ettigi karnin ylzde kaginin yurtici satiglarina, yiizde kaginin yurtdigt
satiglarina ait oldugunu belirlemek, yurtdigi satiglarinin bu sonucu
verecek ayrintida verilerin olmamasi nedeniyle ihracatin kéarhhktaki
payint saptamak oldukga glgtlir. Ancak toplam satiglarin karhihg: bir
isletme igin saptanabiliyorsa ve yurtdigi satiglan ile yurtici satiglar
karlihgr (Net Kar/Toplam Satiglar orant ve sartlarin ayni oldugu) bazi
varsayimlarla ayni oldugu soéylenebilir.

Bu varsayimiar;
- Net Kar/Toplam Satigtar oraninin yurtdigi satiglariyla aynt oldugu
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(kar marjinin ayni oldugu)

- Yurtigi satiglart gibi yurtdisi satislarina ayni oranda gider
yapildigi ve maliyetlerininde ayni oldugdudur.

Ne var ki yurtdist satiglarla yurtici satislarin karhihi§1 sadece
varsayim c¢ergevesinde aynidir. Halbuki yurtdigi satislarin maliyeti
yurtigi satiglarin maliyetinden daha dislktir. Clinkl ihracata saglanan
destekler, avantajlar daha onceki konularda anlatilan tesvik tedbirleri
ve alternatif finansman teknikleri sebebiyle isletmelerin
maliyetlerinde azalma meydana gelmektedir. Maliyetlerin azalmasiyla
isletmelerin ihrag edilen mallarnin karliligt da artmaktadir.

Isletmenin  karhhdinin élgliimesi toplam satislar (izerinden
yapildigi igin aslinda yurti¢gi satiglara gére daha kéarli olan yurtdisi
satiglarinin  karlihg: toplam karhhgr olumlu ydénde etkilemekte ve
isletmenin ihracati arttigi oranda karhliktan aldi§i pay da artmaktadir.

E - 500 BUYUK FIRMADA KAR VE KARLILIK

Oncelikle kullanilan banka kredilerinin isletme karhihdini ve mali
yaplyt nasil etkiledigini ortaya koyabilmek igin, bir isletmenin genel
karlihk oranlarinin bilinmesi ve ona gére bir yorum yapilabilmesi
agisindan, 500 Bilylk Firmanin karhhikiari verilerle agiklanmistir.
Bdylece uygulama c¢aligmasinda o6rnek igletmemizle bir kargilastirma
yapma imkani dogmaktadir.

Bu nedenle Istanbul Sanayi Odasinin yapmis oldugu "Tirkiye"nin En
Bliyik 500 Firmasi”™ ¢alismasindaki bu konuyla ilgili tablolardan
yararlaniimistir.

1 - BBF'da Genel Karhlik

Karlilik igin bdlimin basinda bahsedildi§i gibi G¢ ayn tanim yaygin
olarak kullaniimaktadir. Bunlar; satig karhiligi, 6zsermaye karlihg: ve
aktif karhhgidir.

1989 yilinda 434 igyeri karh galigmistir. Bunun 382'si dzel
kurulug, 52'si kamu kurulugsudur. 1990 yilinda ise karli galisan igyeri
sayisi 412'dir ve bunun 372'si 6zel kurulug, 401" da kamu kesimi
firmalaridir.
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1980-1990 dbéneminde 6zel ve kamu firmalarinin karliik oranlan
TABLO-12 ve TABLO-13'de verilmektedir. Tablo-13'de sadece karli
galisan firmalar dikkate alinirken Tablo-12'de tim 500 biylk firmaya
iligkin veriler yer almaktadir. Her ikisinde goérlild0gi gibi kar oranlari
genelde ozel kesimde daha ylksektir.

1989 yilinda BBF kapsamina giren kuruluglarin 434'G diger bir
deyigle %86.8'i kar elde ettiklerini bildirirken, 66'si (%13.2'si) zarar
ettiklerini agiklamiglardir. Kar bildiren kuruluslarin %88'i 6zel firma,
%12'si ise kamu kurulugudur. BBF'nin geri kalan ve zarar agiklayan 66
firmanin %42.4'G (28 isyeri) 6zel firmadir. 1989 yilinda BBF
kapsaminda 6zel firmalarin %93.2'si kér elde ettiklerini agiklamistir.
Bu bilgilere gbére 0zel kesimin hem BBF genelinde hem de 434 karl

calisan igyerleri iginde pay! oldukca yiiksektir.91

1989 yilinda BBF kapsaminda karli olan 434 kurulusun bilango
kérlari toplami Tablo-10'da gorildigd gibi 7.783.0 Milyar TL.'dir. Bu
tutardan zarar bildiren 66 firmanin zararlarn toplami 1.727.6 Milyar TL.
duslidiginde, 1989 yilinda BBF'nin net bilango kari 6.055.4 Milyar TL.
olmaktadir.Tablo-11'e baktigimizda 1989 yilinda BBF'nin bilango kari
toplami bir 6nceki yila kiyasla cari fiyatlarla %55.9 oraninda artmistir.
Halbuki net bilango kar toplamindaki artis (dénem zarar indirildikten
sonra) %47.4'dir. Yine TABLO-14'de fiyat artiglarinin etkisinden
arindirlidiyinda BBF net bilango karinin bir énceki yila gbére reel %10.5
oraninda azaldigt gérilmektedir.

Fakat 410 6zel biylk firma igin net bilango k&rina baktigimizda bir
onceki yila gére cari fiyatlarla %68.0, reel olarak %2.6 oraninda artmis
oldugunu go6ririz. BBF kapsamina giren kamu kuruluslarinin ayni yil net
bilango karlarinin, %15.7 artugini gérmekle beraber, bunlar reel olarak
aslinda %30.6 oraninda azalmistir. Buna gbére 1989 yilinda BBF'nin net
bilango k&rinda bir onceki yila gére reel azalg, kamu kuruluglarindan
kaynaklanmistir.

2 - Satis Karlhihig:

Net bilango karinin (bilango karlari toplamindan zararlar indirildik-
ten sonra) satis hasilatina (K.D.V.'li) orani olarak hesaplandiginda satig
karhhgr da BBF genelinde 1989 yilinda bir énceki yila gbére %7.47'den
%6.26'ya dusmdistir. Satis karliligi Net Bilango Kari /KDV'siz satis
hasilatl oraninda hesaplandiginda bu oranin yiksek ¢iktigr gorilecektir.

91 Oztin AKGUG, "Tiirkiye'nin 500 Biiyiilk Firmanin Finans Yapisi”, [SO
DERGISI, Y.25, S.295, (20 Eylil 1990), s.43.
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ihracat yapan firmalara taninan KDV istisnasi nedeniyle satis karlilig

KDV'siz satig hasilatindan hesaplamalari bu oranin ylUkselmesine neden
olur ki bu da igletme lehine yorumlanir.

TABLO - 12

500 BUYUK FIRMADA KAR ORANLARI (%)

Satig Karliligi (%) ﬁzserma_ge Karli§n (®) |Aktif Karlilin (%)

Kamu 0Ozel Toplam | Kamu 0Ozel Toplam | Kamu 0Ozel Toplam
1980} 480 10.47 7.28 16.16 50.69 28.26
1981 3.81 8.22 5.75 22.04 42.87 31.73% - - -
1982 | 5.49 6.47 6.01 25.08 3755 31.12 479 9.38 6.66
1983 | 4.42 6.68 5.66 1797 31.00 24.18 397 931 6.11
1984 | 6.45 6.99 6.70 20.59 30.69 24.49 794 957 8.65
1985 | 10.77 6.05 8.59 26.82 3356 28.70 9.95 9.02 9.62
1986 | 7.80 6.09 6.92 19.63 35.29 24.59 6.74 8.77 7.53
1987 | 7.08 8.06 8.16 18.52 54.40 30.89 5.87 13.04 8.81
1988 | 6.33 8.46 7.47 16.78 46.37 27.39 529 12.28 8.08
1989 | 4.36 7.78 6.26 10.12 38.97 20.74 3.82 1223 7.29
1990 094 7.49 4.67 2.34 36.99 16.18 0.84 11.47 5.46
DONEM ORTALAMALARI
80-83f 4.63 8.01 6.17 20.36 40.53 28.82 438 9.35 6.38
83-85| 7.21 6.64 6.98 21.79 31.75 25.79 7.29 9.30 8.13
85-90| 6.22 7.49 7.01 15.70 40.93 24.75 542 1113 7.80

Not: Bu rakamlar ile 1SO tarafinden yayinlananlar arasinda farklar mevcuttur. |SO sadece
kar eden firmalar ile i1gili oranlari vermektedir. Bursda ise bitiin firmalar kapsanmsaktadir.

KAYNAK: iSO DERGISI Siileyman 6ZMUCUR incelemesinden

1989 yilinda BBF genelinde oldugu gibi bu kapsamdaki 6zel firma ve
kamu kuruluslarinda da satis karlihdi azalmistir. Ozel firmalarda
%8.46'dan %7.78'e, kamu kuruluglarinda ise %6.33'den %4.36'ya
gerilemisgtir.

TABLO-13'de BBF iginde yalniz kar eden kuruluglar dikkate alinarak
hesaplanan satig karliigi oranlari goérilmektedir. Buna gore 1989
yilinda bir 6nceki yilla gére BBF genelinde %10.51'den %9.35'e, kamu
kuruluglarinda %11.53'den %10.30'a ve 6zel firmalarda ise %9.78'den
%8.70'e geriledigi izlenmektedir.

Tablo-12'de 1984-1989 doneminde 0&zel firmalarin satis karhhgi
yillar itibariyle sirasiyla, %6.99, %6.05, %6.09, %9.06, %8.46, %7.78
olmustur. Yiksek dizeyine %9.06 ile 1987 yilinda ulagsmis ve bu yildan
sonra sirekli dislis gostermistir. Kamu kuruluglart ise 1985 yilinda
%10.77 ile en ylksek satis karlihg elde ederken, BBF genelinde yine

1985 %8.59 ile en yiksek diizeye ulasiimistir. Diger yillarda dugugler
devam etmistir.
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3 - Ozsermaye Karlihg:

1989 yilinda BBF genelinde kar eden kuruluglarda o6zsermaye
karlihdr %58.40'tir. Bir 6nceki yila gbére satis karhihginda goéraldagu
gibi dzsermaye karlihginda gerileme gériilmektedir. Ozel firmalarda bu
oran %66.28'den %57.23'e, kamu kuruluslarinda ise %70.17'den %60.09'a
~dugmustir. Goéraldugu gibi 1989 yilinda her iki kesimde de gerileme
vardir. (Tablo-13)

Tablo-12'de BBF genelindeki kuruluglarin 6ézsermaye karhihd:r 1989
yilinda %20.74'dir. (D&nem =zararlari indirilmeden anilan oran
hesaplandiinda %26.7'ye yikselmektedir.) Ozsermaye karlihg: BBF
kapsamindaki kuruluglar icin ayri ayri hesaplandidinda anilan yilda 6zel
firmalarda %38.97 diizeyinde olmasina kargilik kamu kuruluglarinda
%10.12'e dismektedir. BBF genelinde 1989 yilinda TABLO-11'da
gbrialdidu gibi cari fiyatlarla 6zsermaye %94.7 oraninda artarken, net
bilango karinin %47.4 oraninda kalmasi 6zsermaye karhhiginda belirgin
bir diglise yol agmistir.

BBF geneli ile BBF genelinde kar eden kuruluglar arasinda (kamu ve
O0zel) o6zsermaye karlhiligi oranlarina Tablo-13'e baktigimizda 1989
yilinda BBF genelinde 6zel %38.97 iken kar eden kuruluglar dikkate
alindiginda bu oranin %57.23 oldudu goérilir. Kamu kuruluglarinda ise
6zsermaye kéarhhg BBF genelinde %10.12 iken aslinda %60.09
yikseldigi goérilmektedir.

4 - Aktif Karlihgi:

Vergi 6ncesi karin yil sonu varlik toplamina orani seklinde
hesaplanan aktif kariiligi 1989 sonu itibariyle BBF genelinde %7.29'dur.
Aktif karhh§ BBF kapsaminda 6zel firmalarda %12.23'e yukselirken,
kamu kuruluslarinda ise %3.82'ye diigmektedir. (Tablo-12)

BBF'da aktif karlihigr 1989 yilinda bir 6nceki yila gbre %8.08'den
%7.29 seklinde bir azalma meydana gelmistir. BBF kapsamindaki 6zel
firmalarin aktif (varlik) karhhig: fazla bir degisme gdstermezken,
kamu kuruluglarinda %5.29'dan %3.82'ye dugmustir.

Tablo-12'de gé6rulduglu Gzere kamu kuruluglarinda aktif karlilig
duserken 0Ozel firmalarda 1988 yilina kadar yikselmigtir. Bu yildan
sonra gok az bir degisiklik gostermistir. Ozel firmalarda hem akitif
devir hizi hem de satis karliiginin kamu tesebbislerinden yiksek

olusu, varlik karhiliindaki makasi 6zel firmalar lehine agmaktadir.92

92  AKGUG, a.g.m., s.45.
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TABLO - 13
500 BUYUK FIRMA IGINDE KAR EDEN 434 KURULUS'UN KARLILIK ORANLARI

Satis
Karhhgr (%) 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Toplam 10.13 8.36 10.01 10.51 9.35 9.10
Kamu 11.80 8.87 10.01 11.53 10.30 8.75
Ozel 8.04 7.84 10.00 9.78 8.70 9.29
Ozsermaye
Karhihgr (%) - - 1987 1988 1989 19990
Toplam - - 56.87 67.99 58.40 49.93
Kamu - - 47.29 70.17 60.09 43.52
Ozel - - 66.22 66.28 57.23 54.14
Aktif Karhihg (%) - - - 1988 1989 1990
Toplam - - - 15.23 15.27 16.04
Kamu - - - 15.36 16.94 16.03
Ozel - - - 15.12 14.25 16.05
KAYNAK: ISO
TABLO - 14
1989 YILI 500 B.F. EKONOMIK BUYUKLU'K KARSILASTIRMASI
500 410 90
ik Firm Ozel Firma Kamu Kurulusy

Cari Reel Cari Reel Cari Reel

Artis Artis Artis Artis Artis  Artig
Uretimden Satiglar 70.4 3.5 75.5 7.2 63.8 -1.8
Net Kar (v.0) 47.4 -10.5 68.0 2.6 15.7 -30.64
Briit Katma Deger 74 .1 5.7 73.1 5.7 74.9 4.9
T.E.F.Indeksi Imalat
Sanayi Kesiminden
Elde Edilen Deflatér 164.7 163.7 166.8

KAYNAK: ISO
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TABLO-19'ye baktigimizda, 1989 yilinda BBF genelinde aktif devir
hizi 1.16'dir. BBF kapsaminda 6zel firmalarda aktif (varhik) devir hizi
1.58'e g¢ikarken, kamu kuruluglarinda 1'in altinda 0.88 olmustur. BBF
genelinde satig hasilatinin aktif toplamindan daha hizli arttigi
gorulmektedir. 1989 yihinda BBF genelinde satiglar cari fiyatlarla
%75.9 oraninda artarken, aktifler (varliklar) %63.5 oraninda artmistir.

1989 yilinda varlik devir hizi BBF kapsamindaki hem 6&zel
firmalarda hem de kamu kuruluglarinda bir énceki yila goére artis
gbstermistir. Bu artis 6zel firmalarda daha belirgindir ve kamu
kuruluglarinin devir hizindan daha yiksektir. Bu iki grup kurulusta
varlik yapisinin farkli olusu aktif devir hizint etkilemektedir. Kamu
kuruluglarinin  varlik yapisinin 6nemli kismini duran varhklarin
olusturmasi, aktif devir hizinin yavaslamasina yol agmaktadir.

F - 500 BUOYUK FIRMANIN MALI YAPISI

1 - Kaynak Yapisi
500 B.F'nin 1989 yil sonu itibariyle mali yapist TABLO-15'de
verilmistir.

500 buyltk firmanin (BBF)'nin, 1989 yil sonu itibariyle kaynaklarinin
%35.14'0n0 yeniden degerleme deder artisi dahil 6zsermaye, %9.37'sini
bilango kari, %55.49'unu da isletme disi kaynaklar (borglar)
olusturmaktadir.

Kamu kuruluglan ile 6zel firmalarda 6zsermaye ve bilango karinin,
varlik finansmanindaki payi sirasiyla %44.45 ve %44.59 olarak hemen
hemen ayni olmakla birlikte, 6zel firmalarda bilango k&ri harig
6zsermayenin kaynaklar igindeki payinin %31.39 olmasina karsilik
kamu kuruluslarinda bu oran %37.7'dir. Buna karsilik bilango karinin
kaynaklar icindeki payr 6zel firmalarda %13.20'ye kadar yukselirken,
kamu kuruluslarinda bilango k&rinin kaynaklar igindeki payl %6.68'e
dismektedir.

BBF'nin kaynak (finans) yapist bir 6énceki yillarla kargilagtiril-
dijinda 1989 yilinda gerek BBF genelinde gerekse bu kapsamdaki 6zel
firma ve kamu kuruluslarinda 6zsermayenin finansmandaki payinin
yukseldigi goérilmektedir.

Buna karsilik 1989 yilinda isletme disi kaynaklarin (borglarin), BBF
finansmanindaki payr 1988 yilina gére azalmig, %60.68'den %55.49'a
dugmuistir. 1988'in 1989'a kiyasla 410 ozel firmada toplam borglar
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%60.11'den 1989'da %55.41'e digmistir. Ozsermayeleri ise dnceki yila
gbre %26.42'den %31.39'a yikselmistir. Bilango kari da %13.37'den
%13.20'ye dusmistir. Kamuda ise; toplam borglar 1988'de %61,61 iken
1989'da %55,55'e inmigtir. Ozsermaye %30.88'den %37.77'ye cikmis
bilango kéri da %7.51'den %6.68'e inmistir.

TABLO-15
MALI YAPI

500 Biiyiik Firma

1986 1987 1988 1989
Kisa Vadeli Borglar 37.86 38.36 36.39 34.11
Uzun Vadeli Borglar 22.93 23.61 24.29 21.38
Toplam Borglar 60.79 61.97 60.68 55.49
Ozsermaye 30.71 28.52 29.50 35.14
Bilango Kan 8.50 9.51 9.82 9.37

100.00 100.00 100.00 100.00

Ozel Biiyitkk Firmalar

1986 1987 1988 1989
Kisa Vadeli Borglar 48.82 46.43 43.97 40.51
Uzun Vadeli Borglar 16.23 15.94 16.14 14.90
Toplam Borglar 65.05 62.37 60.11 55.41
Ozsermaye 24.78 23.98 26.42 31.39
Bilango Kan 10.17 13.65 13.37 13.20

100.00 100.00 100.00 100.00

Kamu Kuruluslari

1986 1987 1988 1989
Kisa Vadeli Borglar 30.79 32.76 31.61 29.62
Uzun Vadeli Borglar 27.24 28.94 30.00 25.93
Toplam Borglar 58.03 61.70 61.61 55.55
Ozsermaye 34.53 31.67 30.88 37.77
Bilango Kari 7.44 6.63 7.51 6.68

100.00 100.00 100.00 100.00

KAYNAKISO

1986'dan bu yana Tablo-15'e baktiimizda oranlarnn kiguldigi
guriilmektedir. Ancak 1989 yilinda Ozsermaye oranlart birden
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blydmaugstir. Buna da etki eden iki faktér bulunmaktadir. Birincisi kisa
ve uzun vadeli borglardaki bliyimede gériilen nispi yavaslama, ikincisi
de Ozsermaye kapsamindaki deger artis fonudur. 1989 yilinda
enflasyonun ylksekligi nedeniyle yeniden degerlemede kullanilan indeks
sayisinin yiksek olmasinin yaninda indeks sayisina uygulanan 10 puan
duslsin 1989'da uygulanmamas! sonucu, yeniden dederleme sonucu
meydana gelen de§er artis fonunun, 6zsermayeye katkist ylksek olmus
ve kar harig, 6zsermaye payinin varlik finansmaninda pay! blyuk
gitkmigtir. Bunun etkisi ile varlik finansmani iginde o&zellikle borg

toplaminin payinda gerileme olmustur.®3

2 - Varlik - Kaynak lligkisi

TABLO - 16'da goérildagu gibi 1989 yilinda BBF'nin aktifinin
%47.9'unu dbénen varliklar (dénen sermaye-isletme sermayesi-cari
aktifler), %5.7'sini bagl varliklar, %46.4'Gni sabit degerler (net)
olusturmaktadir.

BBF genelinde Tablo-15'te mali yapiya baktigimizda aktiflerin
grubal olarak finansmani su sekilde yapilmistir. %47.9 dbnen
varliklarin %34.11 kisa vadeli yabanci kaynaklarla, geri kalan kismi
uzun vadeli yabanci kaynaklarla veya 6zsermaye ile karsilanmigtir.

TABLO - 16
500 BUYUK FIRMANIN AKTIF YAPISI

Varhiklar 1986 1987 1988 1989
Dénen varhiklar 49.6  50.2 4a7.3  47.9
- Kamu 39.8 39.0 36.4 37.1

- Ozel 64.9 66.4 63.6 63.4
Bagh Varhklar 56 6.4 6.9 5.7

- Kamu 3.8 5.5 6.0 4.5

- Ozel 8.5 7.5 8.3 7.5
Duran Varhiklar 44.8  43.4 ¢ 45.8 46.4

- Kamu - 55.5 57.6 58.4

- Ozel - 26.1 28.2 29.1

KAYNAK: ISO Oztin AKGUG Incelemesinden

93 50, a.g.d., s.45.
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BBF kapsamindaki 6zel firmalarda ise, %63.40 donen varliklar, %7.5
bagli varliklar ve %29.10'unu duran varliklar olusturmaktadir. %63.4
dénen varliklarin finansmanint %40.50 kisa vadeli yabanci kaynaklarin
tamami ile karsilandiktan sonra geri kalan kisim uzun vadeli yabanci
kaynaklarla ve 6zsermaye ile finanse edilmistir.

BBF genelinde bagh degerler uzun vadeli yabanci kaynaklaria
finanse edilirken, 6zel firmalarda O6zsermaye ile finanse edilmistir.
Son olarakta, duran varliklar BBF genelinde uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 0Ozsermaye ile Ozel firmalarda sadece O&zsermaye ile
finanse edilmistir.

Kamu kuruluglarinda ise aktifin finansmani BBF'da oldudu gibi bir

© gelisme gbéstermigtir.

Gorildaglu Gzere dbénen varliklarin finansmaninda kisa vadeli
yabanct kaynaklarin tamaminin kullaniimasi normaldir. Cink{, bu kisim
isletmenin gunlik faaliyetierinin kargilanmasi ve kisa vadeli borg
6deme guclni gdsterir.

BBF genelinde ve bu kapsamdaki 6zel firmalarda TABLO - 17'de
gérildugu gibi net igletme sermayesi 1988 yilina gére BBF genelinde
%10.91'den %13.79'a, 6zel firmalarda %19.63'den %22.89'a gikmistir.
BBF kapsamindaki kamu kuruluglarinda ise, %4.79'dan %7.48'e
yikselmistir. Bu da bize gosteriyorki, 6zel firmalarda net isletme
sermayesi kamu kuruluslarina gére daha iyi bir gelisme gdstermistir.

TABLO -17
500 BBF'DA NET GALISMA SERMAYES| DURUMU

500 Biiyiilk Firma Kamu Kurulug Ozel Firmalar

1988 1989 1988 1989 1988 1989

Dénen Varliklar 47.30 47.90  36.40 37.10 63.60 63.40
Kisa Vad. Y.Kay. 36.39 34.11  31.61 29.62 43.97 40.51
Net Galis.Ser. 10.91 13.79 4.79 7.48 19.63 22.89

Ayrica BBF genelinde net calisma sermayesinin 6zel firmalara gére
dislkligh kamu kuruluglarindan kaynaklanmigtir. Tablo - 19'da dénen
varliklarin (igsletme sermayesinin) devir hizina baktiimizda BBF
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genelinde 1989 yilinda 2.43'tir. BBF genelinde satislar %75.9 oraninda
artarken, igletme sermayesi (dénen varliklar) %65.8 oraninda artmistir.
Fakat gerek o&zel firmalar gerekse kamu kuruluglarinin igletme
sermayesi devir hizi 1989 yilinda bir 6nceki yila goére yilkselmistir.
Isletme sermayesinin devir hizinin yilkselmesi, isletme sermayesinin
daha ekonomik kullanildiginin gdstergesidir.

BBF'nin 1989 yil sonu itibariyle baslica finansal oranlari &6nceki
yillarla karsilastirmali olarak TABLO-18'da acgiklanmistir.

. TABLO-18
FINANSAL ORANLAR
BBF BBF OZEL BBF KAMU
1987/1988]1989!1990(1987[1988(1989(1990]1987/1988]{1989{1990
Cari Oran 1311 130 1.41] 137] 143] 144] 157] 1.60} 119} 1.16] 1.25] 1.17

T.Borg/ T.Varhklar | 0.62| 061 0.55] 0.57| 0.62| 0.60] 055| 0.56] 0.61}| 061} 056| 059
T.Borg/ Oz Sermaye| 1.87| 1.54] 1.25| 1.34]| t.66] 151 1.24| 1.26] 161} 157 1.25] 1.42
K. V.Bor¢/ T. Var. 0.38| 0.36| 0.34| 0.36] 0.46| 0.44| 0.41| 039| 0.33| 0.31| 0.30| 0.34
N. Sab. Var./ Oz Ser.| 1.14| 1.16| 1.04| 1.03| 0.69| 0.70| 0.65| 0.62| 1.45| 1.48] 0.31| 1.36
Dz Sermaye/ T.Var.| 0.38| 0.39| 0.45| 0.43| 0.38| 0.40| 0.45| 0.44| 0.38| 0.39| 0.44| 0.41
.V.Borglar/ T.Bor| 0.62] 060| 061| 063] 0.74] 0.73] 0.73] 0.71] 053] 051| 0.53] 058

BBF: 500 Biiyiik Firme
Kaynak:ISO

3 - Cari Oran:

500 biyuk firmada 1989 yili ortalama cari oran 1.41'dir. 1988
yilina gére cari oranda yikselme vardir. Cari oranin yukseligsi, 1989
yilinda BBF'nin dénen varliklarinin (déner sermayesinin) kisa sireli
borclardan daha ¢ok hizli artigini ortaya koymaktadir.

Ozel blyik firmalarla ilgili cari oranda ise 1.44'den 1.57'ye ¢iktig,
kamu kuruluglarinda da 1.16'dan 1.25'e ¢iktigi gdérilmektedir. 1989
yihnda gerek Ozel firmalarda gerekse kamu kuruluglarinda cari oran bir
onceki yila gore yukselmigtir. Likidite gOstergesi olarak cari oran ve
net igletme sermayesi alindiginda, BBF'nin 1989 yilinda likiditesinin
bir 6nceki yila goére yikseldigi, likidite durumunun iyilestigi sonucuna
variimaktadir.

4 - Borglanma Orani:

1989 yilinda 500 biiyiik firmada Borg/Ozsermaye oranin 1.54'den
1.25'e geriledigi go6rilmektedir. Bu yilda BBF genelinde bu oran veya
borglanma orani bir 6énceki yila goére belirgin bir gekilde digmiustir.
Anilan orandaki bu diigsis BBF genelinde 1989 yilinda 6zsermayenin
borglardan daha hizh arttigini géstermektedir. Tablo-11'deki verilere
gbére 1989 yilinda BBF genelinde cari fiyatlarla 6zsermaye %94.7
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oraninda artarken, borglardaki artis hizi %49.5 oraninda olmustur. 1989
yihnda BBF kapsamina giren hem 6zel firmalarda hem de kamu
kuruluglarinda borglanma orani dismistir. BBF'nin 1989 yilinda mali
yapist hem 6zel hem de kamu kuruluslar itibariyle daha saglikli hale
geldigini ortaya koymaktadir.

5 - Ozsermaye/Aktif (Varlik) Toplami:

BBF'nin 1989 yilinda Ozsermaye/Net Aktif (Varlik) Toplami orani
dénem kari ile birlikte varlik finansmanindaki pay! %45'dir. Bu oran BBF
kapsaminda 6zel firmalar ile kamu kuruluslarinda hemen hemen aynidir.

1989 yilinda 6zsermayenin varlik finansmani bir dnceki yila gore
artis gostermistir. BBF genelinde %39 iken %45'e c¢ikarken, 6zel
firmalarda %40'dan %45'e, kamu kuruluglarinda ise %39'dan %44'e
yikselmektedir.

Ozsermayenin devir hizi BBF genelinde bir énceki yila gére 3.67'den
3.31'e, BBF kapsaminda 6zel firmalarda 5.48'den 5.01'e digserken, kamu
kuruluglarinda da 2.65'den 2.32'ye dusmdistiir. 1989 yilinda BBF'da cari
fiyatlarla satiglar %75.9 oraninda artarken, 6zsermaye (dénem kari
hari¢) %94.7 oraninda artmistir. Bu da bize gdsteriyor ki, satislarin
6zsermayeden daha yavas artmasi 6zsermaye devir hizinin diigmesine
yol agmigtir. BBF'nin 1989 yilinda aktif (varlik) devir hizi artarken,
6zsermaye devir hizinin dismesi, BBF'nin faaliyetlerini daha ¢ok
6zsermaye ile finanse etmesi, 6zsermayenin varlik finansmanindaki
payinin yilikselmesi, 6zsermaye devir hizininda yavaglamasina yol
agmistir.

6 - Net Sabit Degerler/Ozsermaye:

1989 yilinda BBF genelinde Duran Varliklar (Net)/Ozsermaye orani
%104'dir. Anilan yil sézkonusu olan BBF kapsamindaki 6zel firmalarda
%65'e diserken, kamu kuruluglarinda %31 olmustur.

1988 yilinda ise bu oran BBF genelinde %116, bu kapsamdaki ¢zel
firmalarda %70, kamu kuruluglarinda is %148'dir. Tablo-18'de
géruldigu gibi gerek BBF genelinde gerek bu kapsamdaki &zel
firmalarda ve kamu kuruluglarinda bir onceki yila gére bu oran
dismuistir. Orandaki bu diiglis, 1989 yilinda &6zsermayenin sabit
sermaye yatinmlarindan daha hizli arttigini ortaya koymaktadir.

Duran Varliklar,Net/Ozsermaye oranindaki yikselis esas itibariyle
kamu kuruluglarindan kaynaklanmigtir.
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TABLO - 19
500 BUYUK FIRMADA DEVIR HIZLARI

Devir Hizlan 1986 1987 1988 1989
varlk Devir Hizt 1.09  1.08 - 1.08  1.16
- Kamu 0.86 0.83 0.84 0.88

- Ozel 1.44 1.44 1.21 1.58
Ozsermaye Devir Hizi 3.55  3.78 3.67  3.31
- Kamu 2.52 2.91 2.65 2.32

- Ozel 5.08 6.00 5.48 5.01
Déner Ser.Devir Hizi 2.19  2.15 2.29  2.43

- Kamu 2.17 2.12 2.30 2.37

- Ozel 2.22 2.17 2.30 2.48
Net Calig.Ser.Devir Hizi - 9.11  9.94  8.41
- Kamu - 13.31 16.42 11.75

- Ozel - 7.22 7.41 6.86
KAYNAK: ISO

7 - Banka Kredileri/Borglar -Banka Kredileri/Ozsermaye:

Yukarida verilen bu oranlar konusunda inceleme yili olarak
aldigimiz 1989 yilinda bu bilgileri verecek ayrintida verilerin
olmamasi yiiziinden, konuya agiklik getirmek amaciyla Istanbul Sanayi
Odasinin 1986 yilinda yapmis oldugu ¢alismadan veriler alinmigtir

Istanbul Sanayi Odasi'na bagh iye firmalarin 1984 (2025 igyeri),
1985 (1830 isyeri), 1986 (1959 isyeri) yillarinda vyapilan bir
aragtirmaya goére firmalarnin finansmaninda kullamilan banka
kredilerinin toplam borglara orani %41.5'den %39.4'e, kisa silreli banka
kredilerin kisa slreli borglar igindeki payinin da %37.3'den %35.0'a
gerilemesine karsin banka kredilerinin varlik (aktif) finansmanindaki
payl hemen hemen degismemistir. Imalat sanayii, 1984 vyilinda
%24.2'sini banka kredileri ile finanse ederken, 1985 yilinda da
varliklarin %24.0'nit banka kredileri ile finanse etmistir. Banka
kredilerinin 6zsermayeye orani da (donem kari harig) 1984 ve 1985
yillarinda %81.3 olarak de§igsmemistir.
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Oranlar, firmalarin uzun sireli yabanci kaynaklarini (uzun sdireli
borglarini) esas itibariyle bankacilik sisteminden sagladigini ortaya
koymaktadir. Gergekten bankalardan saglanan orta ve uzun vadeli
kredilerin firmalarin toplam uzun vadeli borglar igindeki payr 1985

yili itibariyle %61.2 olmU§tur.94

8 - Faizleri Odeme Oran:

1989 yilinda BBF'nin Faiz Giderleri + Net Kéar/ Faiz Giderleri orani
1.51'dir. BBF kapsamina go6re 6zel firmalarin 1.98 ve kamu
kuruluglarinda ise bu oran 1.10'dur. 1988'de bu oranlar sirayle
1.51,1.76 ve 1.29'dur.

500 Biyuk sanayi kurulusunun 1989 yilinda, kuruluglarda yaratilan
Katma Degerin (retim faktdrlerine diisen paylarindaki degisim faiz
giderleri igin sOyledir: 1989 yilinda faiz giderleri %43.9'dan %35'e
dusmustir. Bilindigi gibi BBF'nin dédenen faizlere ait artis orani Tablo-
11'de; 1986'da %126.2, 1987'de %72.3 ve 1988'de %103.8 iken, 1989
yilinda bu artis orani %30.6'ya inmigtir.

Odenen faizler BBF kapsamindaki ©zel firmalarda %30.4 olarak,
kamu kuruluglarinda %40.4 olarak gerceklesmistir. TABLO - 20

TABLO - 20
BBF' DA ODENEN FAIZLER
BBF OBF KK
1982 27.6 31.0 23.0
1983 28.9 29.9 27.5
1984 22.2 33.1 7.4
1985 24.6 36.2 14.6
1986 37.9 45.1 29.4
1987 38.2 35.1 41.9
1988 43.9 38.4 50.1
1989 35.0 30.4 40.4

24 ISO, Sanayide Fon Akimi ve Finans Yollarindaki Degismeler, [SO
Arastirma Dairesi Y.No: 1990/5, (1984-1985)(1985-1986), Istanbul, 1990,
s.22.



Uginci Bolim

SOGUT SERAMIK SANAYI A.S.'NIN FINANSMAN KAYNAKLARI VE
KULLANDIGI BANKA KREDILERININ iISLETME KARLILIGI iLE
MALI YAPISINA ETKILERI

1-SOGUT SERAMIK SANAYIl A.S.NIN TANITIMI

S6gut Seramik Sanayi 1973 yilinda BILECIK/S6gut'te kurulmustur.
Sirketin fabrikasi So6gat'te olup, merkezi Istanbul'dadir. Faaliyet
konusu doért grupta gosterilebilir:

a) Seramik Sanayi'nin her dalinda, imalat, ticaret (ithalat ve
ihracat dahil) is ve pazarlama yerleri insa edebilir, bu g¢esit
isletmeleri satin alabilir ve kiraya verebilir.

b) Seramik hammaddesi ocaklarina sahip olabilir, satin alir, satar
kiralar ve kiraya verebilir.

c) Seramik yari-mamil hammadde imalathaneleri insa eder, yari
mamil mal alir, satar, ithal ve ihracatini yapar.

d) Seramik teknolojisi hammaddelerinin artiklarindan ates tugla
kiremit gibi Urlnlerinin imalathanesini kurar, satin alr, satar, kiralar
veya kiraya verebilir. Bu drinlerin satigini, alisini ihracat ve ithalatini
yapabilir.

Kisaca faaliyet konusu karofayans ve karoseramiktir. Sirket
seramik sektérinde yer ve duvar karolarn Uretimi yapmakta olup,
sektériin 6nde gelen kuruluslarindan birisidir.

Sirketin 1989 yilindaki kapasitesi 7.0 milyon m2'dir. 1990 faaliyet
déneminde gelisen i¢ ve dis pazar potansiyelleri dikkate alinarak
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6zellikle 6nemli mesafeler alinan diinya pazarlarinda etkinliklerini
arttirabilmek icin 2.6 milyon m2 {retim kapasitesine sahip yeni bir yer
karosu fabrikasi yatirnmina baslanmistir. Dolayisiyle isletmenin
kapasitesi 1992'de 9.6 milyon m2'ye ¢ikmistir.

S6gut Seramik Sanayi A.S.'nin ortaklari ve istirakleri asagida
gérialdigi gibidir:

Ortaklar Pay Tutan Pay Orani (%)
Eral Mim.Mih.Yat.A.S. 5.584.190.000.- 44 .32
Sérmas 1.265.075.000.- 10.04
Digerleri (1545 ortak) 5.750.735.000.- 45.64
- Istirakleri Sermayesi Faaliyet Istirak lIstirak
Konusu Orani Tarihi
S6gut Pazar.A.§. 6 Milyar TL. Seramik Mamuil. %90 21.5.90
Tamami ve Dig.Mamul.
Odenmis Pazarlanmasi
Sogut Maden.A.S. 4 Milyar TL.  Seramik Ham.ve %75 16.7.90

2 Milyar TL Dig.Maden.Etid
Ure.ve Pazar.

Sirketin hisseleri lIstanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote
ettirilmistir. Kayith sermayesi 75.600.000.000.-TL olup, her biri
10.000.-TL itibari kiymette 7.560.000 paya boélinmastar. Sirketin
0denmis sermayesi 12.600.000.000.- TL'dir.

Isletmenin, Gretim artisina paralel olarak mamdllerin ig ve dis
pazarlarda satisini ve karhihigint dolayisiyle kalite ve albenisini
arttirmak igin diinyanin en Unli seramik ureticilerine de hizmet veren
ltalyan Due Firmas:i ile Tirkiye'deki tek vyetkili temsilcisi olarak
isbirligi vardir.

I - S.S.S/NIN FINANSMAN KAYNAKLARI
A - ISLETMENIN KARSILASTIGI FINANSMAN SORUNLARI
Isletmemiz de, seramik sektériinde yasanan sorunlari yasamaktadir
ve bu sorunlar genellikle finansman agirhklidir. Igletme yoneticileri,

bu sorunlarn genelde Turk ekonomisinin yapisal 6zelliklerinden dolayi
yasamak zorunda kaldiklarini belirtmektedirler. Igletmemizin seramik
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sektérinde yasanan bu sorunlarina paralel olarak, ylksek enflasyon,
girdi fiyatlarina yapilan kamusal kdékenli blylk zamlar, para
piyasalarindaki istikrarsizlik, kaynak maliyetinin ¢ok ylksek olusu, sik
stk degisen tesvik uygulamalar, i¢ ve dis pazarlarda etkili ve
istikrarli gelismelerin gergeklestiriiememesi gibi sorunlari vardir.

Yine Kérfez Krizi sonucunda i¢ pazarda ortaya ¢ikan daralma, édeme
guglukleri ve iflaslar nedeniyle igsletmemiz Urettigi mallardan bir
bdliminl stokta bulundurma yolunu segmistir. Bu politika isletmenin
hedefledigi 18 milyar karin gerisinde kalinmasina neden olmustur.

Bunlarin disinda igletmemizde, kisa vadeli finansman sorunlari
olarak; banka kredilerinin pahali olmasi, piyasadan ve resmi
kuruluglardan yapilan tahsilatta karsilasilan giglikler, dis pazarlarin

durumu gibi sorunlar, diger isletmeler gibi yasamaktadir.

Isletme yéneticileri, dis pazarlarin durumu hakkinda &zellikle fiyat
yéniinden kendilerini etkiledigini sdylemektedirler. Talep ydéninden iyi
olmakla beraber asiri rekabet fiyat yéninden olumsuzluk
gbstermektedir. Ozellikle Tirkiye'de dis pazar (lkelerinden daha yiiksek
oranli olan enflasyon nedeniyle yaptlan zamlarn dis piyasaya
yansitamadiklarini, dolayisiyla satis fiyatlarimi dig Ulke fiyatlarina
gdre ayarlamak zorunda kaldiklarint belirtmektedirler. Ancak
mallarinda yapacaklari kalite ya da daha albenili modaya uygun
degisiklikler yapmalari halinde 0&zel fiyat saptadiklarint dile
getirmektedirler. Bunun yaninda genel ekonomi politikasi nedeniyle
Toplu Konut Kredilerinin durdurulmasinin satiglarini  etkiledigini,
Urettikleri GrGnidn insaatin son safhasinda girdi olarak kullaniimasinin
da bir beklemenin gerektirdigini, kazanilmis olan tesvik bedellerinin
(DFIF ve KKDP) zamaninda alinamamasi gibi sorunlarinin oldugunu da
dile getirmektedirler.

Uzun vade de ise yine diger isletmeler gibi isletmemizde yatirnm
kredisi almaktaki glgliklerden ve yatirnm kredilerinin gok pahali
olmasindan sikayet etmektedirler. Ozellikle Kérfez Krizinin yasandigi
dénemde bazi bankalarin kredilerini dondurmalart nedeniyle, gerekli
finansman kaynaginin baska bir yerden bulunmasi sorunu ile karsi
kargiya kaldiklarini sdylemislerdir.

Son olarakta, strekli yatirimlari olan igletmemizde bu yatirimlar
finanse etmek icin sirekli 6zsermaye artisina gitmek zorunda
kaldiklarini belirtmektedirler.
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B - ISLETMENIN YARARLANDIGI TESVIKLERIN DURUMU

S6gut Seramik ihracat tegviklerinin hemen hemen hepsinden
yararlanmaktadir. Bunlardan; vergi, resim ve harg istisnasi, glmrik
muafiyetli ddviz tahsisi, gegici kabul yoluyla yapilacak ihracata doviz
tahsisi ve gimrik muafiyeti, Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonun'dan %8
prim, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu'ndan %7 prim, Tesvik Primi
olarak %20, Katma Deger Vergisinde ihracat istisnasi, Kurumlar
Vergisi istisnasindan ihracatlari nedeniyle %20, yatinmlari nedeniyle
%40 oraninda yararlanmaktadir.

C- FINANSMANDA LEASING'DEN YARARLANMANIN ISLETMEYE
ETKISI

Isletmemiz Leasing'in her iki c¢esitinden de yararlanmaktadir.
Bunlardan finansman leasing seklinde fabrika makinalari, igletme
(faaliyet) leasing seklinde de tasit araglari kiralamasi yapilmaktadir.

Tarkiye'de ilk defa Soégiit Seramik fabrika makinalarini finansal
kiralama ile almistir. Bunlardan fabrika makinalarinin finansmani
%50'si T.ls Bankasinin (ISGEN LEASING) %50'si Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasinin kiralamalan ile karsilanmigtir. Kiralamanin vadesi 4 yil
olup, kira 6demelerini yilda 4 taksitte yapmaktadir. 8.141 milyon liret
olan bu kiralama ile isletme yaklasik olarak 25 milyar TL'yi finanse
etmistir.

Isletme bu kiralamaya iliskin bir defaya mahsus %02.5 oraninda
komisyon &demistir. Isletmeye kiralamanin yillilk maliyeti ise %50-55
arasindadir ve bu yillik maliyet (faiz sabit oldugundan) degdismemek-
tedir. Dolayisiyla, isletme ayni maliyetle 4 yih finanse etmis
olmaktadir.

Iktisat Leasing'le nakil vasitalarini finanse eden igletme boylece
hic bir sermaye badlamadan kapasitesini genisletmis ve bu varhklar
igin kullanilacak sermayeyi de bagka alanlarda kullanma olanag: elde
etmistir. Nakil vasitalan ile de igletme 425.040.000.-TL'lik kiralama
yaparak, bu varhklarin finansmanini karsilanmigtir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi leasingde K.D.V. oranlari digmektedir.
Ornegin isletmemiz makina tesis ve cihazlari igin %1, nakil vasitalan
icin %20 K.D.V. 6demektedir. Bu agidan da isletme bir avantaj
saglamaktadir.
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D- KULLANILAN KRED| GESITLERI

SOgut Seramik Sanayi ¢ok cesitli kredi kullanmaktadir. Bunlar; agik
kredi, Eximbank sevk oncesi ihracat kredisi, banka kaynakli ihracat
kredisi, dodviz kredisi, reeskont kredisi, yatirm kredisi (banka kaynakli

ve T.S.K.B.), senet mukabili kredi, spot kredi (SMK) ve Avrupa Iskan Fonu
kredisidir.

Bu kredilerden ihracat kredileri, doviz kredileri, reeskont kredileri
ve senet mukabili krediler vadeleri bir yili asmayan kisa vadeli
kredilerdir. Bunlarin disinda yatirrm kredisi hem orta hem de uzun
vadeli, Avrupa Iskan Fonu kredisi uzun vadelidir.

Bu kredilerin faiz oranlari ise asagida goérildigia gibidir:

- Agik Krediler %74-%78

- Eximbank lhracat Kredisi %48

- Déviz Kredileri %7.5-%13

- Reeskont Kredisi %51

- Senet Mukabili Krediler %90

- Yatinnm Kredisi, banka kaynakli %78, Merkez Bankasi kaynakh
%40

- Avrupa Iskdn Fonu Kredisi (yatirrm) %40

Yukarida sayilan kredilerin iginde Eximbank ihracat kredisinin %3,
dbdviz kredilerinin ve yatirrm kredilerinin %2 senet komisyonlari
vardir.Bu kredilerin maliyeti faiz orant ve sabit puanlhi komisyon
toplamindan olugsmaktadir. Diger ve senet mukabili kredilerinin
isletmeye maliyeti ise %100'G asmaktadir.

11T -BANKA KREDILERININ MALI YAPI ILE ALIS VE SATIS
POLITIKASINA ETKILERI

Isletmenin 1988,1989 ve 1990 yillarina ait dikey ylzde ve
karsilastirmali bilangolart TABLO-21/A-21/B ve 22'de verilmektedir.

A - KREDILERIN NET ISLETME (GALISMA) SERMAYESINE
ETKILERI

Isletmenin net isletme (calisma) sermayesi, 1988 yilinda 1.163
milyon TL, 1989 yilinda 3.056 milyon TL ve 1990'da 23.611 milyon
TL'dir. TABLO - 23/A 'da goruldigi gibi igletmenin 1990 yili itibariyle
net calisma sermayesinde 20.554.972.000.-TL'hik artis seklinde bir
degisiklik olmustur. Bu artis 1988 yihinda 3.056 711.000.- TL net
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TABLO 21/A

SOGUT SERAMIK SANAYIi A.S.'NIN 1988-1989-1990
YILLARI ITIBARIYLE YUZDELERLE iFADE OLUNMUS

BILANCOLARI
AKTIF 1980 % 1989 % 1988 %
1- DONEN VARLIKLAR 54.162.657| 46.93] 27.390.877] 48.72 14.311.763] 39.82
A - Hazir Degerler 11.122.899 9.64 6.715.782 11.95 2.409.703 6.62
1 - Kasa 28.212 52.742 8.073
2 - Bankalar 1.106.246 1.790.407 148.332
3 - Diger Hazir Degerler 9.988.441 4.872.633 2.553.298
B - Kisa Vadeli Tic. Alacaklar 14.479.491}] 12.55 7.557.115 13.42 5.897.345| 16.21
1 - Alacaklar 5.319.394 2.319.806 1.033.451
2 - Alacak Senetleri 4.563.081 2.845.601 4.046.533
3 - Alacak Snt. Reeskontu (-} 5§7.182 86.356 -
4 - Verilen Dep. ve Tem. 71.790 53.862 91.912
5 - Diger Kisa Vadeli Tic. Al. 6.340.548 2.424.202 725.449
6 - Supheli Al. Karsihidi (-) 1.758.140 - -
C - Diger Kisa Vadeli Alacaklar 873.103 0.75 711.970 20.601 0.06
1 - Kisa Vadeli Tic. Alacaklar 873.103 711.97 20.601
D - Stoklar 27.600.030| 23.92 12.122.448 21.56 5.942.877f 16.33
1 - lik Madde ve Malzeme 12.815.022 6.581.838 4.146.394
2 - Yari Mamller 1.438.248 687.192 405.218
3 - Mamuller 13.062.355 4.718.054 859.571
4 - Verilen Siparis Avanslarn 239.405 235.265 531.694
E - Diger Dénen Varliklar 87.134 0.07 283.562 0.50 41.237 0.11
2 - DURAN VARLIKLAR 61.237.429| 53.07| 28.828.677| 51.28 22.083.227] 60.68
A - Uzun Vadeli Dep. ve Tem. 264.444 0.23 236.793 0.42 123.973 0.34
1 - Verilen Depozito ve Tem. 264.444 236.793 123.973
B - Finansal Duran Varlikiar 6.900.000 5.98 - -
1 - Istirakler 8.400.000 - -
2 - Istiraklere Ser. Taah. (-) 1.500.000 - -
C - Maddi Duran Varliklar 54.072.985] 46.86 28.591.884 50.86 21.959.254] 60.36
1 - Arazi ve Arsalar 369.228 63.827 58.960
2 - Yerustl ve Yeralti Dizen. 1.554.430 921.972 517.876
3 - Binalar 12.173.441 7.844.4086 4.602.266
4 - Makina Tesis ve Cihazlan 72.735.680 45.786.233 16.381.237
5 - Tagit Aragc ve Geregleri 1.862.883 1.131.582 398.547
6 - Dégseme ve Demirbaglar 2.933.291 1.293.986 325.889
7 - Birikmig Amortisman (-) 54.037.257 30.568.686 14.344.343
8 - Yapilmakta Olan Yatirim 15.627.205 2.118.564 3.298.358
9 - Verilen Siparig Avanslan 854.054 - 10.720.464
AKTIF TOPLAMI 115.400.086] 100.00} 56.219.554] 100.00 36.394.990| 100.00
NAZIM HESAPLAR 125.086.282 104.627.567 87.132.046
GENEL TOPLAM 240.486.368 160.847.121 123.527.036
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TABLO - 21/B
PASIF 1990 % 1989 % 1988 %
1 - KISA VADEL| BORCLAR 30.550.974 26.47 24.334.166 43.28 13.148.208] 36.13
A - Finansal Borglar 18.716.407 16.22 14.194.189 25.25 4.149.306 11.4
1 - Banka Kredileri 16.649.878 14.43 12.8335.767 21.94 2.979.522 8.19
2 - U.V.Ana.Tak. ve Faiz. 2.066.529 1.79 1878.422 3.31 1.169.784 3.21
B - Ticari Borclar 4.008.019 3.47 1.897.420 3.38 3.457.779 9.5
1 - Saticilar 3.983.252 1.877.181 3.417.779
2 - Borg Senetleri 29.171 22.445 40
3 - Bor¢ Snt. Reeskontu (-) 4.404 2.206 -
C - Diger Kisa Vadeli Borclar 1.683.249 1.46 1.847.398 3.29 676.697 1.86
1 - Ortaklara Borglar 8.256 55.845 75.777
2 - Od.Vergi Harg ve Dij.Kes. 1.375.178 1.579.641 592933
3 - Kisa Vadeli Dig. Borglar 299.815 211.912 7.987
D - Alinan Siparis Avanslari 3.571.319 3.09 2.773.673 4.93 4.864.427 13.37
E - Bore ve Gider Karsiliklari 2.571.980 2.23 3.621.486 6.44 - -
2 - UZUN VADELI BORCLAR 38.240.522 33.14 12.384.738 22.03 13.333.087] 36.63
A - Finansal Borglar 34.505.739 29.90 11.370.791 20.22 13.034.046] 35.81
1 - Banka Kredileri 34.505.739 29.90 11.355.293 20.19 13.018.548| 35.77
2 - Dig. Finansal Borglar - - 15.498 0.03 15.498 0.04
B - Ticari Dep. ve Tem. 1.210 0.76 1.210 0.01 1.360 -
1 - Alinan Dep. ve Tem. 1.210 0.76 1.210 0,01 1.360 -
C - Borg ve Gider Karsiliklar 3.733.573 3.23 1.012.737 1.80 297.681 0.82
1 - Kidem Taz.Karsihiklan 3.733.573 3.23 1.012.737 1.80 297.681 0.82
3- OZSERMAYE 46.608.590 40.39 19.500.650 34.69 9.913.664] 27.24
A - Sermaye 12.600.000 10.92 12.600.000 22.41 720.000 1.98
B - Yen.DeG.Deg.Artisi 20.578.700 17.83 6.032.407 10.73 5.667.796 15.57
C - Yedekler 956.181 0.08 956.181 1.70 2.053.595 5.64
1 - Yasal Yedekler 374.789 374.789 310.86
2 - Olaganisth Yedekler 566.392 566.392 1.727.735
3 - Ozel Yedekler 15.000 15.000 15.000
D - Dénem Kan (Zarari) 12.561.647 10.89 -87.938 -0.16 1.472.303 4.05
E - Gecmis Yil Zarar -87.938 -0.08 - - - -
PASIFTOPLAMI 115.400.086| 100.00 56.219.554| 100.00 36.394.990} 100.00
NAZIM HESAPLAR 125.086.282 104.627.567 87.132.046
GENEL TOPLAM 240.486.368 160.847.121 123.527.036
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TABLO - 22

1988 - 1989 - 1990 YILLARINA AIT KARSILASTIRMALI
BILANGOLARI (000 TL)

+ FARK + FARK
1989/1988 1990/1989
TL. % TL. %

AKTIF

1 - DONEN VARLIKLAR 13.079.114 91.39| 26.771.780 87.74

A - Hazir Degerler 4.306.079 78.70 4.407.117 65.62

B - Kisa Vadeli Tic. Alacaklar 1.659.770 28.14 6.992.376 91.60

C - Dig. Kisa Vadeli Alacaklar - 691.389 33.56 161.133 22.63

D - Stoklar 6.179.571] 103.98 15.447.582 127.68

E - Diger Ddnen Varliklar 242.325] 587.66 -196.428 -69.27

2 - DURAN VARLIKLAR 6.745.450 30.55| 32.408.752 112.42

A - Uzun Vad. Tic. Alacaklar 112.82 91.00 27.651 11.68

B - Finansal Duran Varlik. - - 6.900.000 100.00

C - Maddi Duran Varlik. 6.632.630 30.20 25.481.101 89.12
PASIF

1 - KISA VADEL{ BORCLAR 11.185.209 92.07 6.216.808 25.55

A - Finansal Borglar 10.044.883( 242.08 4.522.218 31.86

1 - Banka Kredileri 9.356.245] 314.02 4.314.111 34.97

2 - Uz. Vad. Ana.Tak.Faiz. 688.638 58.87 208.107 11.20

B - Ticari Borglar - 1.560.359| -43.98 2.110.599 111.24

C - Diger Kisa Vad. Borg. 1.170.701| 173.00 -164.149 -8.89

D - Alinan Sip.Avanslan - 2.090.754 -42.98 797.646 28.76

E - Borg ve Gider Karstliklar 3.621.486] 100.00 - 1.049.506] -28.98

2 - UZUN VADEL! BORCLAR -948.349 -7.11] 25.855.784 208.46

A - Finansal Borglar -1.663.255 -12.76 23.134.948 203.46

1 - Banka Kredileri - 1.663.255 -12.78 23.150.446 203.87

2 - Dig§. Finan. Borglar - - -15.498| -100.00

B - Ticari Dep. ve Tem. -150.000 -11.03 - -

C - Bor¢ ve Gider Karsiliklan 1.012.737] 100.00 2.720.836 268.66

3 - OZSERMAYE 9.586.956 96.7| 27.107.940 139.01

A - Sermaye 11.880.000] 1650.00 - -

B - Yeniden Deg.Deger. Artigi 364.611 6.43 14.546.293 242.79

C - Yedekler 1.097.414 53.44 -

D - Net Dénem Kan (Zarari) 1.560.240] 105.97 12.561.647| 14284.68

AKTIF - PASIF TOPLAMI 19.824.564 54.47] 59.180.532 105.27
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TABLO-23A

SSS.A.S.'NIN 1889-13990 YILINA iLISKIN
NET CALISMA SERMAYESINDEKI DEGISIM TABLOSU

YILLAR NET CALISMA SERMAYESINDE

Hesaplar 1989 1990 Artis Azalis
DONEN VARLIKLAR
KASA §2.742 28.212 - -
BANKALAR 1.780.407 1.106.246 - 684.161
DIGER HAZIR DEGERLER 4.872.633 9.988.441 5.115.808 -
ALICILAR, NET 2.319.806 3.561.254 1.241.448 -
ALACAK SNT. NET 2.759.245 4.505.899 1.746.654 -
VERILEN DEP. VE TEM. 53.862 71.79 17.928 -
DIGER KISA VAD,TIC.AL. 2.424.202 6.340.548 3.916.346
D.KISA VAD.TIC.AL. 711.97 873.103 161.133 -
STOKLAR 12.122.448| 27.600.030 15.477.582 -
DIGER DONEN VARLIKLAR 283.562 87.134 - 196.428
DONEN VARLIK TOPLAMI 27.390.877| 54.162.657 27.676.899 905.119
KISA VADELI BORCLAR
BANKA KREDILERI 12.335.767] 16.649.878 - 4.314.111
UZUN VAD.ANA.TAK.FAIZ. 1.858.422 2.066.529 . 208.107
SATICILAR 1.877.181 3.983.252 . 2.106.071
BORG SENETLERI, NET. 20.239 24.767 - 2.528
ORTAKLARA BORGLAR 55.845 8.256 47.589 -
OD.VERGI,RES.VE DIG.KES. 1.579.641 1.375.178 204.463 -
KISA VAD.DIG.BORGLAR 211.912 299.815 . 87.903
ALINAN SIP. AVANSLARI 2.773.673 3.571.319 - 797.646
BORG VE GIDER KARSILIK. 3.621.486 2.571.980 1.049.506 -
KISA VAD. BORG TOPLAMI 24.334.166| 30.550.974 1.301.558 7.516.466
NET CALISMA SERMAYES] 3.056.711] 23.611.683 28.978.457 8.423.485
NET GALIS.SER.ARTIS 20.554.972 - - 20.554.972

23.611.683] 23.611.683 28.978.457 28.978.457

NOT: Net Galisma Sermayesinde Artis lle Kaynak-Kullanim Tablosundaki Net Galigma Sermayesindeki
Artis arasindakl 102.846'1k fark vardir. Bu da igletmenin 6denecek vergi ve benzeri kalemini
bir &nceki yil bunu zarar yazip, daha sonra dizeltme kaydi ile buraya almistir,
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TABLO-23B
KAYNAK KULLANIMTABLOSU (000 TL)

01.01.-31.12.1990

01.01.-31.12.1989

A-KAYNAKLAR 49.419.902| % 12.970.944 %
1 - Faaliyet Karindan Saglanan Kaynak 26.284.954 - 7.930.944 -
a - Faaliyet Kan 12.561.647| 25.42 - -
b - Amortismanlar (+) 11.007.377] 22.27 7.214.716f 55.62
¢ - Fon gikist gerektirmeyen dig.gid. 2.715.930 5.50 716.228 5.52
2 - Duran Varlik Tutarindaki Azalig - - - -
3 - Uzun Vadeli Borglarda Artig 23.134.948| 48.81 - +
4 - Sermaye Arttirimi - - 5.040.000| 38.86
100.00 100.00
B-KAYNAK KULLANIMLARI 28.967.776 - 11.078.787 -
1 - Faaliyet Zararindan Dolayt Kaynak Kullanimi - - 87.938 0.79
a - Faaliyet Zaran - - 87.938 -
b - Amortismanlar (-) - - - -
2 - Odenen Vergi ve Benzeri 102.846 0.36 175.718 1.59
3 - Odenen Temettiler - - 596.497 5.38
4 - Duran Varlk Tutarinda Artis 28.864.930f 75.73 8.555.379 77.23
5 - Uzun Vadeli Borclarda Azahs - - 1.663.255 15.01
NET ISLETME SERMAYESINDE DEGISIM - - - -

NET ISLETME SERMAYESINDE ARTIS 20.452.126 1.892.157
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calisma sermayesini varken, 1990'da 23.611 milyon TL'lik net ¢alisma
sermayesine ulagmaktan dogmustur. Goruldigld gibi bu artis kiigimsen-
meyecek buyukliktedir. Net calisma sermayesinin artisi tamamen
dénen varliklarin etkisiyle olmustur, denilebilir. Kasa ve bankalardaki
azalhigsa ragmen likit sayilacak diger hazir dederlerin ve satisa konu
olacak stoklarin g¢ogunlukta olmasi net galisma sermayesinin (NCS)
islerlik gdstermesi acgisindan iyi oldugu soéylenebilir.

Kaynak-Kullanim Tablosuna (Tablo - 23/B) baktigimizda igletme
net galisma sermayesi igin 1990'da toplam 49.419.902.000.-TL'hk fon
kaynagt vyaratmis durumdadir. 1989 yilinda ise bu tutar
12.970.944.000.-TL'dir. Bu kaynadin en buyuk kismi d&nce
26.284.954.000.-TL ile dlzeltiimis kéar ile (faaliyet karindan saglanan
kaynak yani; faaliyet kari, amortismanlar ve fon ¢ikigi gerektirmeyen
- diger giderler) 23.134.948.000.- TL ile uzun vadeli krediler tarafindan
olugturulmaktadir. Igletme aldi§i uzun vadeli kredileri iyi
degerlendirdigi i¢in ké&rinda artis olmus, bdylece kéar artigi yoluyla
saglanan bu fonlar isletmenin NCS'ni kuvvetlendirmistir. 1988 yilinda
87.938.000.-TL zarardan 1990'da 12.561.647.000.-TL'lik kéara
ulagmisgtir.

Kargilagstirmali bilangolarina baktigimizda 1990 vyilinda 1989
yilina gdére alinan kisa vadeli banka kredileri %34.97 artarken, uzun
vadeli banka kredileri %203.87'lik bir artis gostermistir. 1989 yilinda
ise 1988'e gbre yine kisa vadeli banka kredileri %314.02 artarken, uzun
vadeli krediler %12.78'lik bir azalis gdstermistir.

Ayrica kisa vadeli yabanci kaynaklarin kendi iginde dagdihimina
baktigimizda isletmenin kisa vadeli banka kredilerinin 1990'da %54.50,
1989'da %50.69 ve 1988'de %22.66 oldugu gorilmektedir. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar icinde banka kredileri ise 1990'da %53.07, 1989'da
%91.69 ve 1988'de %97.64'tlir. (Tablo-29)

B - KREDILERIN DURAN VARLIK YATIRIMLARINA OLAN
ETKISI

Isletmenin 1990 vyilinda maddi duran varhklan aktif (varlik)
toplami icinde %46.86, 1989'da %50.86 ve 1988'de %60.36'lilk bir paya
sahiptir; maddi duran varliklar da 1989 yilina gére 1990'da %89.12,
1988'e g6re 1989'da %30.20'lik bir artis s6éz konusudur. 1990'da
%89.12'lik artisa ragmen maddi duran varliklarin, diger yilara gore
aktifteki pay) azalmistir. Bu maddi duran varhklarin finansmani
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1990'da 1989'da oldugu gibi uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
O0zsermaye ile finanse edilmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar iginde banka kredilerine (Tablo-29)
baktiimizda 1990 yilinda %90.23, 1989 yilinda %91.69 ve 1989 yilinda
%97.64'luk bir paya sahiptir. Goruliyor ki isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklar iginde birinci sirada ve en &nemli pay: banka
kredileri almaktadir. Sonug¢ olarak denilebilirki isletme Onemli
tutarlarda olmasa da maddi duran varliklarini banka kredileri ile
finanse etmistir. lsletmenin varlik-kaynak iligkisi analizi yapildiginda
maddi duran varhklarin finansmaninda 1990'da %13.18, 1989'da %16.59
ve 1988'de 9%33.44 oraninda uzun vadeli yabanci kaynaklar
kullaniimistir.

Ayrica, daha o6nce de bahsettigimiz gibi isletme bilangosunda
- gorilmeyen fakat isletme bir takim makina tesis ve cihazlan ile tasit
ara¢g ve gereglerini orta vadeli bir finansman olan Leasing'le
kargilamistir. Isletme yaklagik 25 milyar TL'si dederinde makina tesis
ve cihazlarini ve 425 milyon TL'si de@erinde tasit araglarini kiralama
yaparak Gretim araglarini arttirmistir. Bdylece igletmenin esas
faaliyeti sonucu kar elde edilmesine neden olmustur. Sabit aktiflerin
artisina karsilik satiglar 1989 yilina gére 1990'da %116.27'i artarken,
1988 yilina gbére 1989'da %102.67'lik bir artis s6z konusudur. Bu oran
net satiglar igin (1990/1989) %124.67 ve (1989/1988) %108.25'ir.

Goérildigu Gzere igsletme aktifinde olan duran varliklar ve leasingle
saglanan varliklar sayesinde, net satigslarin 1990'da bir dnce yila gore
%124.67 oranindaki artisinin maddi duran varhklarda meydana gelen
%89.12 oranindaki artiginin Uzerinde olmasi, maddi duran varlklarin
devir hizinin 1989 ve 1990 ddénemleri itibariyle 1.75'den 2.76'ya
ylilselmesi bunun bir gdstergesidir. Cunkl, bu noktada dikkate
alinmamis olan kiralanan varliklarin maddi duran varliklarin devir
hizina olumlu katkist s6z konusudur. Bu da bize séz konusu varliklarin
tam kapasiteyle veya tam kapasiteye yakin kullanilabildigini bunun da
iretimi ve buna bagh satislart arttirdiini gdsterir. Bdyle bir durum
isletmede saglikh bir mali gelisme oldugunu gésterir. Ayni zamanda
duran varhklara yapilan yatirtrmin geri déndiginin de bir igareti
sayilir.

Ayrica gerek leasingle saglanan makina tesis ve cihazlar gerekse
isletmenin duran varhklarinin %112.42 oranindaki artigi igletmenin
Uretim maliyetlerinin dismesine de neden olmustur. Ginkd, bu
varhklarin artisi bir taraftan Uretim artigina diger taraftan UGretim



106

igin zorunlu yapilan sabit maliyetlerin (lretim artigiyla) birim olarak
mamul igindeki payinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda, sabit
maliyetler toplam maliyetler Uzerinde etkili olmakla beraber, satis
maliyeti birim bagina azalmaktadir. Bdylece, satiglarin maliyeti
igletme lehinde bir azalis goéstermektedir. Satiglarin maliyeti 1988'e
g6re 1989'da %96.04'lik bir artig gosterirken, 1990'da bu oran 1989'a
gbre %75.56'ya diusmustir.

Bbylece, igletme duran varliklarina yaptigi yatirimlari ve leasingin
kira ddemeleri igin kullandi§i banka kredilerini uygun kullanmasi ve
y6netmesi sonucunda, hem satiglari artmis hem de karlihgr artmistir,

C- KREDILERIN BORG ODEME GUCUNE OLAN ETKISI

, Isletmemizin varlik ve kaynak yapisi Tablo - 24 gériilmektedir.

Ozsermaye 1988 yilinda %27.24, 1989 yilinda %34.69 ve 1990 yilinda
%40.39'tur. Isletme genislemek igin her yil yatirm yapmakta ve bu
genigslemeyi finanse etmek igin hem banka kredisi kullanmakta hem de
6zsermayesini arttirmaktadir. Ancak 6zsermayenin artisi yeniden
degerleme artisindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle yatirimlarin
finansmani igin sirekli kisa vadeli ve wuzun banka kredileri
kullanilmaktadir. Bu nedenle isletmenin fazla kredi kullanmasi borg
6deme glclini olumsuz etkilemektedir.

TABLO-24
SSS.’NIiN VARLIK VE KAYNAK YAPISI

AKTIF 11988 1198911990 PASIF 198811989] 1990
Donen Yarbklar| 39.32 | 48.72 | 46.93 | K1sa Yd.Yab.Kaynaklar | 36.13| 43.28| 26.47
Duren Varhklar | 60.68 | 51.28 | 53.07 | Uzun Yd.Yab.Kaynaklar| 36.63| 22.03| 33.14

- - Ozkaynaklar 27.24 34.69] 40.39
AXkuf Toplama} 100.00 | 100.001100.00 | Pasif Toplami 100.00 1 100.001100.00

Isletmenin finansal yapisinda meydana gelen degisiklik, borg¢ 6deme
glcunun 1988'e gbre yikselmesine neden olmustur. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin %43.28'den %26.47'ye dismesi, 6zsermayenin %34.69'dan
%40.39'a yUkselmesi bor¢ 6deme glciinii arttirmakla beraber uzun
vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artis bor¢ 6deme giicinin

daha yilksek gikmasina engel olmustur. Glinkii yiksek borglanma ylksek
finansal risk ile ilgilidir.

Bu genel anlatimla beraber igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
glciine baktigimizda cari oranin (Tablo - 25) 1988'de 1.07, 1989'da
1.13 ve 1990'da 1.77 oldugunu goérmekteyiz. Diyebiliriz ki isletmenin
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1988 ve 1989 yilinda cari oranlarn dusikken, 1990'da 1.77'e ulasmistir.
Bu da isletmenin bor¢ 6deme glicinde iyilesme oldugdunu gosterir.
Geligmekte olan ilkelerde sinai igletmeleri igin bu oranin 1.5 oldugu
gozdénine alinirsa 1990 yihna kadar iyi olmayan cari oranin bu yilda iyi
bir gelisme gdstermesi igletme lehinedir. Ayrica isletmemizde dénen
varhklar, kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla oldugu igin,
isletmenin likit bir yapiya sahip oldugunu soyleyebiliriz. Bu orani
tamamlayan likidite durumuna baktigimizda da, hazir degerlerin dénen
borglar iginde aldigi pay 1988'de 0.63, 1989'da 0.58 ve 1990'da
0.87'dir. Goéruldigu gibi 1989'da disme sonra da yilkselme s6z
konusudur.

Yine lkemiz igin likidite (asit-test) oraninin %65-%80 arasinda

olmasi genelde normal oldugu! g6zéniine alinirsa sadece 1990 yili
_igin likiditesinin iyi oldugu sdylenebilir.

1989'da ddnen varliklarin iginde en biylk payt %50.95 orant ile
stoklar yer almaktadir. Onceki yillara gore ticari alacaklarin dénen
varliklar igindeki pay! azalirken, stoklarin payl da artmaktadir. Stok
devir hizi énceki yillara gére ani bir sekilde diserken, alacaklarin devir
hizi da artmigtir. Dénen varliklarin iginde hazir degerlerin orani ise
%20.54'tlr.

Cari oran 1.77'ye ulasirken, likidite (asit-test) orani da 0.87'ye
ulagmistir. Hazir degerlerin resyosu ise 1989'de 0.28 iken 1990'da 0.36
olmustur. lgletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilmek yetenegi heran
paraya cevrilebilecek olan likiditesi ylksek degerlere bagh olduguna
gére isletmenin hazir deder resyosu c¢ok disitktlir. Ancak alacakliarin
devir hizi gok iyidir ve igletmenin satiglarinda %108.25 oraninda bir
artis vardir. Dolayisiyla, isletmenin hem cari orant hem de likidite
(asit-test) orani gok yiksek olmamasina ragmen kisa vadeli borglarini
bugiin icin 6deyebilmek yetenegdi vardir. Ancak ddnen varliklar iginde
stok kaleminin %50'lik bir yer almasi ve stok devir hizinin disikiogu
isletmenin  mallarini  hemen satamadigini, stokta beklettigini
dolayisiyla daha geg satisa konu olacagini gdésterir. Bunun sonucunda
net calisma sermayesinin devir hizi azalmigtir. Stok devir hizi ve hazir
deger resyosunun dusik olmasi nedeniyle isletme borglarint 6derken
zorlanacagi acgiktir. Ancak alacaklarin ve ddénen varliklarin aktif
kullanilmasi isletmenin bu sorununu ortadan kaldirmaktadir. Ayrica
isletmenin 1988'de 3.056.711 olan net galigma sermayesinden 1990'da
20.554.972'ye ulagsmasi bunun bir godstergesidir.

1AKGUG, Finansal ..., 5.25
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TABLO-25
FINANSAL ORANLAR
(% OLARAK) 1988 1989 1990
CARIORAN 107 113 177
LIKIDITE ORANI 62 62 87
SATIS KARLILIGI (Net Kar/Satilar) 5.8 0 10.6
AKTIF KARLILIGI (Net Kar/Aktif Top.) (0.04) 35 0] (10.88) 9.5
Finansman Giderleri+ Dénem Kari/Net Aktif 12.3 13.4 24.7
OZSERMAYE KARLILIGI (Net Kar/Ozsermaye) (14.85) 12.9 o| (26.95) 235
Faaliyet Giderleri /Net Satiglar 13.9 16.7 21.8
SMM/Net Satiglar (Genel) 66.3 62.4 48.8
*SMM/Net Satislar (Yurt Digl) 7.6 22.0 18.0
SMM+Faliyet Giderleri /Net Satiglar 80.3 79.1 70.6
Borg/Ozsermaye 2.67 1.88 1.48
Ozsermaye/Aktif (Varlik) Toplami 27.24 34.69 40.39
Net Sabit Degerler/Ozsermaye 80.1 135.76 80.85
Banka Kredileri/Borglar 64.41 64.52 75.36
Banka Kredileri/iOzsermaye 189.52 122.04 150.25
Finansman Giderleri/Net Satiglar 13.57 16.51 15.32
Finansman Giderleri/Borglar 11.38 20.79 23.13
Finans.Gider.+Ddnem Kar/Finans. Gider.(Defa) 1.49 0.99 1.79
Aktif Devir Hizi (Defa) 0.61 0.82 0.9
Stok Devir Hizi (SMM/Ort.Stok.) (Defa) 28.23 10.34 2.55
Alacak Devir Hizi (Defa) 3.82 9.14 10.51
(")zsermaye Devir Hizi (Defa) 2.24 2.37 2.23
Ddénen Varliklann Devir Hizi (Defa) 1.55 1.69 1.92
Net Calis.Ser.Devir Hizi (Defa) 19.08 15.12 4.4

* Igletmenin yurtdigi satiglarina iligkin ayri bir maliyet sistemi 1991 yilindan itibaren
gergeklestirilmesi nedeniyle, bu satiglarin maliyeti yaklagik olarak su yol izlenerek

bulunmustur.
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Uzun vadeli bor¢ 6deme guclu ag¢isindan ise, isletme 1989'da karl
galisamamistir. Buna kargilik 1990'da isletmenin karliigi gok iyidir.
Duran varliklanin aktif toplamina orani 1989'da %51.28 iken 1990'da
%53.07'dir. Aktifin yarisini duran varhklarin olusturmasi, Uretim yapan
isletmemiz igin normaldir. Maddi duran varliklar &nceki yillara goére
1990'da %89.12 oraninda artmistir. Bu varliklarin finansmanina
baktiimizda, sabit kiymetlerin 6zsermayeye orani 1988'de %80.10,
1989'da %135.76 1990'da %80.65'tir. Demek ki d6zsermaye ile 1989'de
maddi duran varliklarin finansmani kargilanamazken, 1990'da sadece
%80.65'i 6zsermaye ile finanse edilmigtir. Bu oranin bu kadar
digmesinin asil nedeni, 6zsermayede meydana gelen %139.01'lik artisa
karsiltk duran varliklarda %112.42'lik bir artisin olmasidir. Ayrica,
isletmenin 1989 yilinda faaliyetleri sonucunda zarar edip, 1990'da
ylizde 14284,66'lik gibi bir kar artisindan ve %242.79 oraninda yeniden
. de@erleme artisindan kaynaklanmistir.

1989'da finansmani karsilanamayan duran varliklar igin igsletme
kisa ve uzun vadeli banka kredisi kullanmak zorunda kalmigtir. 1989'da
kisa vadeli banka kredileri énceki yila gére %314.02 oraninda artarken,
kisa vadeli finansman giderleri %119.04 ve uzun vadeli finansman
giderleri %494.57'lik bir artis go6stermistir. Dolayisiyla kisa vadeli
banka kredilerinden karsilanan duran varliklarin finansmani igletmeyi
agir faiz yitkd altinda birakmistir. Boylece igletmenin hem asin banka
kredisi kullanmasi hem de yanhs yerlerde kullanarak agir faiz yuiki
altinda bulunmast igletmenin borg édeme glcini olumsuz olarak
etkilemigtir. (Tablo-28)

1990 yilinda ise maddi duran varhklarinin finansmaninda
dzsermaye kullaniimasi, yabanci kaynada basvurmay! azaltmigtir.
Boylece, bu kaynaga odenen faiz giderleri bir dnceki yila gore
%153.35'ten %108.50 dismistir. Kisa vadeliler ayni ddénemlerde
%119.04'den %67.82'ye, uzun vadeliler ise %494.57'den %257.58'e
dusmistir. (Tablo-28) Faiz giderlerinin azalmasi ise igletmenin borg
odeme glclni arttirmistir. Ayrica igletmenin bu yilda kiralama ile
sagladi§i varliklari igcin harcamasi gereken sermayesini bagka yerlerde
kullanmasina olanak saglamistir. Bununla beraber bu varhklarin
isletme karlihgina olan katkilari ile de bor¢ 6deme giicine olumlu
katkilari vardir.

Yukari da bahsedildi§i gibi 6zkaynaklar toplam kaynaklar kargisinda
yildan yila artig goOstermistir. Buna ragmen 6zkaynaklar 1990'da toplam
kaynaklar iginde %40.39'luk bir paya sahiptir. Yabanci kaynaklar ise
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%59.61'dir. Isletmenin 1990 yilinda isletme sahip ve ortaklarinin
koydugu sermayenin %26.95'i oraninda kar elde etmigtir. Satis ve aktif
karlihginda da bir 6nceki yila kiyasla énemli derecede artiglar vardir.

Borg/Ozsermaye orani 1989'de 1.88 iken, 1990'da 1.48'e dismustir.
Ancak yine isletmeye kredi verenler, isletme sahip ve ortaklarindan
daha fazla yatirrm yapmistir. Sabit kiymetlerin devir hizi 1989'da
1.75'den 1980'da 2.76'ya yikselmigtir. Yatinm orani ise 1990'da bir
Onceki yila gbre %63.73'e dismdistlir. Sabit kiymetlerin devir hizinin
yikselmesi, yatirrm oraninin ise dismesi isletmenin verimlili§inin,
dolayisiyla karli ¢ahstiginin bir gobstergesidir.

Faizieri kargilama orani 1988'de 0.99 iken 1990'da 1.79'a ¢ikmistir.
Goraldigtu Uzere isletme bugln igin faiz giderlerini karsilayacak
derecede kar elde etmistir. Karin ana faaliyet konusunda elde edilmesi
- ve net galisma sermayesinde de ana faaliyet sonucu meydana gelen
artiglar igletmenin uzun vadeli borglarini &deyebilecedini goster-
mektedir.

Ancak igletmenin yabanci kaynaklar iginde en ¢ok banka kredisine
bagvurmasi agir faiz yiki getirmesi nedeniyle bor¢ 6deme glcini
zayiflatmaktadir.

D - BANKA KREDILERININ ALIS VE SATIS POLITIKASINA
ETKILERI

Isletmenin 1990 yili sonu bilangosuna baktigimizda, aktifte
alacaklar ve alacak senetlerinin, pasifte borglar ve bor¢ senetlerinden
fazla oldugu goérilmektedir. Kisa vadeli borglar + borg senetleri
toplamini  kisa vadeli alacak + alacak senetleri toplamina
oranladigimizda 1989'de 0.38, 1990'da 0.41 olarak hesaplanmistir.
Gorildugu Uzere isletmenin kisa vadeli bor¢ ve bor¢ senetlerinin kisa
vadeli alacak ve alacak senetlerine olan orani artmistir. Buna ragmen
isletme faaliyetlerinde kullanilmak igin kredili alinan hammadde ve
malzeme aliglart (borglar), isletmenin yapti§1 kredili satiglarin
(alacaklar) buylUkligine erisememistir. Bu da isletmenin kredili
aliglara, kredili satislardan daha az yer verdigini ve bu nedenle ticari
alacaklarin finansmani igin banka kredileri gibi baska kaynaklara
gereksinim duydudunu gésterir. lgletmenin ticari borglari, ticari
alacaklarinin 1990'da %41'ini finanse etmistir. Yani igletmenin kredili
aliglari az buna karsilik kredili satiglari goktur. Dolayisiyle igletme
kisa vadeli bu yabanci kaynaktan yeteri kadar yararlanmamaktadir.
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Isletme, kar beklentisi nedeniyle alacaklara yatirm yapmistir.
Ancak isletmenin pesin alip kredili satis yapma politikasi ticari
borglarla kargilanamayan alacaklarin finansmani igin bagka kaynaklar
buiunmasini gerektirmistir. Bunun igin de isletme banka kredisi
kullanarak bu finansman agigini kapatmak yolunu secgmistir. Aktifin
finansmani igin igletme 1988'de %43.96, 1989'da %42.13 1990'da
%44.33 oraninda kisa ve uzun vadeli banka kredisi kullanmistir.
(Tablo-21/B)

Alacaklarin ortalama tahsilat dénemi 6rnek isletmemizde 1989'da

35 gun iken, 1990'da 31 gindir. Bu da alacaklarin kisa sirede tahsil

edildigini ve bu fonlarin tekrar satisa konu oldugunu g&stermektedir.

Boylece banka kredileriyle, &zellikle uzun vadeli kredilerle finanse

edilen alacaklar net c¢alisma sermayesini arttirmistir. Net c¢alisma

sermayesinin artmastyla igletmenin karlihg ve dolayisiyle bor¢ ddeme

- guci de artmigtir. Kisa vadeli banka kredilerinin kullaniimasi ise

isletme faaliyetlerinin genislemesine neden olmustur.

IV - ISLETMENIN KULLANDIGI BANKA KREDILERININ MALIYETI

Isletmemiz daha 6nce belirtildigi (Ozere ¢ok gesitli kredi
kullanmaktadir. Bunlari da kendi aralarinda vadelerine gbére ayirmak
gerekirse, kisa, orta ve uzun vadeli kredilerdir.

Kisa vadeli kredileri; agik kredi, ihracat kredisi, doviz kredisi,
reeskont kredisi, senet mukabili kredi ve spot kredilerdir. Orta vadeli
kredileri ise, yatinm kredisi ve Avrupa Iskdn Fonu Saghk
Kredisidir.?2

Bu krediler iginde igletmenin kullandigi senet mukabili kredi, sevk
oncesi ihracat kredilerinin (Eximbank tarafindan) toplam alinan kisa
vadeli krediler igindeki payt asagida goérlldiglu gibidir:

( 000 TL ) 1989 1990

Toplam Banka Kredileri 44.019.964 100.00 103.839.667 100.00
Senet Mukabili Krediler 22.058.399 50.11 27.878.369 26.85
Eximbank Sevk Oncesi

Ihracat Kredisi 2.509.620 5.70 18.235.037 17.56
Banka Kaynakli lhracat

Kredileri 13.651.974 31.01 3.994.079 3.85
Diger Krediler 5.799.971 13.18 53.732.182 51.74

2Avrupa Konseyi Iskan Fonu Saghk Kredisi sosyal amagh bir kredi olup, hazine
aracihg ile bankalardan kullandirdan bu kredi yatinm kredisi olmakla beraber
yatinm kredilerinden daha caziptir. 3 yil 6demesiz 8 yil vadelidir.
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1990 yilinda diger krediler iginde gdsterilen spot krediler de ¢ok
kisa vade ile alinmis senet mukabili kredidir (SMK). Bu kredilerin
surekliligi olmadidr i¢cin SMK igine alinmamistir. Bu kredilerin
alinmayisinin diger bir nedeni de SMK kredilere iliskin maliyetlerin
daha dogru saptanmasini saglayabilmek igindir. Bankalar sadece fon
fazlasi oldugu zaman bu fonlarn de§erlendirmek Ulzere kullandirdig!
kredidir. Ticari banka kredilerinin maliyetini hesaplarken, kisa vadeli
olan senet mukabili krediler dikkate alinmigtir.

A - TICARI BANKA KREDILERININ MALIYETI

Isletme kisa vadeli kredilerine, geri 6deme siiresi en ¢ok bir yil
oldugundan herhangi bir teminat 6dememektedir. Alinan kisa vadeli
krediler iginde en blylk payr senet mukabili kredilerin almasi

nedeniyle, bu krediye iligkin maliyet hesabi yapilmigtir.

Isletmemizde 1989 vyilina iligkin verilerin tam bir ayrintisi
olmamasi ve Eximbank'in ihracat kredilerinden 1990 yilinda daha ¢ok
kullanilmasi, kredi maliyetleri agisindan daha gergekgi analiz
yapilabilmesi igin 1990 yilinin verileri esas alinmigtir.

1990 yilinda igletme cgesitli bankalardan 27.878.369.000 TL'lik
kredi kullanmistir. Bu kredilere ortalama %90 faiz 6demektedir. Faiz
Uger aylik dénemler itibariyle bilesik faiz usuliiyle hesaplanmaktadir.

Kredinin faiz disindaki gider kalemleri sunlardir:

- Senet teminat komisyonu%?2

- Faiz ve senet teminat komisyonu {izerinden 6denen Gider Vergisi
(BSMV) %5

- Faiz lzerinden 6denen %6 Kaynak Kullanim Destekleme Fonu
kesintisi

Kredinin maliyetine etki eden kredi sdézlesmesi ve senetler
Uzerinden 6denen Damga Vergisi, kredi sozlesmesi dnceden yapildigi ve
senetler ise misterilerden pullant tam yapistinlmig olarak alindigi
igin dikkate alinmamistir.

id = Gt G G G

A+1)! 1+10? a+1d® a+1*

7.094.348  8.690.577 + 9.049.728 + 37.008.907

27.878.369 = T 3 3 2
(1+1d) (1+1d) (1+1d) (1+1d)

Id = %29.65
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TABLO -26
Kisa Vadeli Kredlye lliskin Para Akimiar (000 TL Olarak)
Tahakkuk Tarihi 0. Ay 3. Ay 6. Ay 9. Ay 12. Ay
Kredinin Net Hasllati 27.878.369 27.878.369
Faiz Odemeleri 6.272.633 7.683.975| 8.001.527| 8.072.977
Senet Tem. Kom. (Faizin %2'si) 125.453 153.680 160.031 161.460
KKDF Kesintisi (Faizin % 6'sI) 376.358 461.039 480.092 484.379
BSMV (Faiz ve Kom.'nun %5") 319.904 391.883 408.078 411.722
Toplam Odeme 7.094.348] 8.690.577] 9.049.728{37.008.907
Iskonto Edilmig| lskonto Edil.
Para Akimlan Para Akim.
Tahakkuk Para Akimlar % 29 % 30
Tarihi (TL) Orantile TL. | Oraniile TL.
0 27.878.369
3 ay 7.094.348 549.812 5.455.554
6 ay 8.690.577 5.214.346 5.136.131
9 ay 9.049.528 4.208.031 4.117.535
12 ay 37.008.907} 13.360.215] 12.953.117
28.280.712| 27.662.337
27.878.369] 27.878.369
402.343 216.032

Ig Karhhk Orant = 0.29 + ( (402.343 x 0.01) / 618.375 ) = %29.65

4

Yillik Brit Maliyet = (1 + 0.2965) - 1
= % 18255

Net Maliyet =
=% 109.53

1.8255 (1 - 0.4¢
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Sayfa 113'te bu verilere gbre kisa vadeli senet mukabili kredinin ig
verimlilik oranina gbre igletmeye gergek maliyeti %182.55'ir.
I[sletmemiz disa agik bir girkettir ve %40 kurumlar vergisi
6demektedir. Faizlerin gider yazilarak vergi matrahindan indirilmesi
igsletmeye vergi tasarrufu sagladigina gére bu kredinin net maliyeti de
%109.53 olarak bulunmustur.

Ihracat kredilerinin maliyeti ise kisa vadeli ve en gok 120 gin

kullaniimasi nedeniyle isletmeye gergek maliyetini su sekilde
bulabiliriz:

4
¢ +%) -1=1i'den

4
1+ 0—'?) 1= % 61.60

olarak bulunur.

Isletmenin kullandi§i orta ve uzun vadeli kredilere iligkin
maliyetleri ise tegvik belgesi oldudu igin banka kaynakli %80 + 2,
Merkez Bankas! kaynakh yatirnm kredileri %40 +2'dir. Bu kredileri
isletme tek bir banka aracihidi ile kullanmaktadir. Yine ayni bankadan
Avrupa Iskdn Fonu kredisi kullanmaktadir. Bu kredinin isletmeye
maliyeti %40 +2'dir. Bu kredilere iliskin igletme 50.000.000.000.-TL
tagsinmaz mal ipotedi vermistir. Aktif degerleri ise
61.231.997.600.TL'ye sigorta edilmistir. Bu kredilerin ek teminatinin
ayrintisini verecek verinin olmamasi nedeniyle, bu kredilere iligkin bir
maliyet hesabi yapilmamistir. Sadece faiz oranlarn ile yetinilmisgtir.

B- SANAY|I BANKA KREDILERININ MALIYETI

Isletme sanayi bankalari igin Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve T.
hracat Kredi Bankasi'ndan (Eximbanktan) kredi kullanmaktadir.
T.S.K.B.'ndan orta ve uzun vadeli olmak Uzere iki ¢esit, Eximbank'tan ise
en gok 120 gin vadeli sevk Oncesi ihracat kredisi kullanmaktadir.
T.S.K.B.'dan kullandi§i krediler doviz kredileri olup, 1990 yilinda banka
sabit 2 puan komisyonu dahil Alman Markina %45, Japon Yenine %48
faiz 6demektedir. Bu giderin diginda Tesvik Belgeli kredi oldugu ve her
tirld vergi, resim ve hargtan muaf oldudu igin bagkaca bir gider
ddememektedir.

T.S.K.B.'sina 9.000 000.000.-TL'hk tasinmaz mal ipote@i verilmistir.
Dolayisiyle banka bu kredinin alindigi tarihte %0.7 tutarinda ipotek
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TABLO - 27

SOGUT SERAMIK A.S. 1988-1989-1930 YILLARINA AIT

GELIRTABLOLARI(000TL)

1990 % 1989 % 1988 %

A - BRUT SATISLAR 116.115.866| 111.80] 53.689.959| 116.13| 26.524.616} 119.49
1 - Yurt Igi 86.692.542| 83.46] 238.008.454 82.2| 23.248.992| 104.73
2 - Yurt Digi 20.245.732| 28.15| 15.493.203] 33.51 2.995.443] 13.49
3 - Diger Satiglar 177.592 0.17 188.302 0.4 280.181 1.26
B - SATISTAN INDIRIMLER (-) 12.253.146 11.8] 7.461.209] 16.13 4.326.235] 19.49
1 - Iskonto 11.260.067] 10.84| 5.770.297] 12.48 4.134.348] 18.62
2 - Diger Indirimler (-) 44.336 0.04| 1.573.757 3.40 191.887 0.86

3 - Satigtan Indirimler {-) 848.743 0.93 117.115 0.25 -
C - NET SATISLAR 103.862.720] 100.00| 46.228.750| 100.00| 22.198.381| 100.00
D - SATISLARIN MALIYETI (9) 50.664.197| 48.77| 28.857.368] 62.47] 14.719.865| 66.31
BRUT SATIS KARI 53.198.523| 51.22| 17.371.382] 37.58] 7.478.516] 33.69
E - FAALIYET GIDERLERI (-) 22.643.257 21.8] 7.726.894{ 16.71 3.096.195] 13.95
1 - Pazar., Satig ve Dag. Gider. 11.479.878] 11.05 4.420.983 9.56 1.254.918 5.65
2 - Genel Yénetim Giderleri (-) 11.163.379] 10.74 3.305911 7.15 1.841.277 8.29
ESAS FAALIYET KARI 30.555.266] 29.41| 9.644.488] 20.86] 4.382.321| 19.74
F - FINANSMAN GIDERLERI 15.914.794| 15.32| 7.632.681] 16.51 3.012.675 13.57
1 - Kisa Vadeli Borg Gid. (-) 10.063.685 9.68| 5.996.400| 12.97 2.737.475} 12.33
2 - Uzun Vadeli Borg. Gid.(-) 5.851.109 5.63] 1.636.281 3.54 275.2 1.24
G - OLAGANUSTU GELIR. VE KAR. 703.829 0.67 374.342 0.81 120.582 0.54
H - OLAGANUOSTU GIDER. VE ZARAR. 72.782.654 2.67| 2.474.087 5.35 17.925 0.08
1 - Galigiimayan Kisim Gid.veZarar. 832.000 0.80 1.378.987 2.98 - -
2 - Diger Olaganistil Gid.ve Zarar. 1.950.654 1.87]  1.095.100 2.37 17.925 0.08
DONEM KARI veya ZARARI 12.561.647] 12.09 -87.938f -0.19] 1.472.303 6.63
| - ©D. VERGI VE DIGER YASAL YUKOM. 1.589.853 1.53 102.846} -0.22 193.717 0.87
NET DONEM KARI veya ZARARI 10.971.794] 10.56 -190.846] -0.41] 1.278.586 5.76
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TABLO-28

1988 -1989-1990 YILLARINA AIT KARSILASTIRMALI
GELIRTABLOLARI (000TL)

+FARK + FARK
1989/1988 1990/1989
TL. % TL. %

A - BRUT SATISLAR 27.165.343 102.42 62.425.907 116.27
1- Yurt gi 14.759.462 63.50 48.684.088 128.08
2 -Yurt Disi 12.497.760 417.22 13.752.529 88.76
3 - Diger Satiglar -91.879 -32.8 -10.710 -5.68
B - SATISTAN INDIRIMLER (-) 3.134.974 72.46 4.791.937 64.22
1 - Iskonto (-) 1.635.949 39.56 5.489.770 95.13
2 - Diger Indirimler (-) 1.381.870 720.14 - 1.529.421 -97.18
3 - Satiglardan ladeler (-) 117.155 100.00 831.588 709.81
C - NET SATISLAR 24.030.369 108.25 57.633.870 124.67
D - SATISLARIN MALIYETI (-) 14.137.503 96.04 21.806.829 75.56

BRUT SATIS KARI 9.893.466 132.30 35.826.541 206.23
E - FAALIYET GIDERLERI (-) 4.630.699 149.56 14.916.363 193.04
1 - Pazarlama,Satig ve Dagitim Gid. 3.166.065 252.30 10.058.895 227.52
2 - Genel Yonetim Giderleri 1.464.636 79.54 7.857.468 237.67

ESAS FAALIYET KARI 5.262.167 120.07 20.910.778 216.81
F - FINANSMAN GIDERLERI (-) 4.620.006 153.35 8.282.113 108.50
1 - Kisa Vadeli Borg. Gid.(-) 3.258.925 119.04 4.067.285 67.82
2 - Uzun Vadeli Borg. Gid. 1.361.081 494.57 4.214.828 257.58
G - OLAGANUSTU GELIR. VE KAR. 253.76 210.44 329.487 88.01
H - OLAGANUSTU GIDER. VE ZARAR 2.456.162| 13702.43 308.567 12.47
1 - Gahsilmayan Kisim.Gid.ve Zar. 1.378.987 100.00 -546.987 -39.66
2 - Diger. Olaganiisti Gid. ve Zarar 1.077.175}] 6009.34 855.554 78.12

DONEM KARI VEYA (ZARARI) - 1.560.241} -105.98 12.649.585 14384.66
1 - OD. VERGI VE DIGER YASAL YUKUM. -90.871 -46.9 1.487.007 1445.85

NET DONEM KARI VEYA ZARARI - 1.469.370] -114.92 11.162.578 5850.90
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harci ddemistir.

Konumuz itibariyle ozellikle sevk &ncesi ihracat kredilerinin,
vadelerine gdre faiz oranlari sevk &ncesi ihracat kredilerinde
gosterildigi gibi %41 ile %51 arasinda degigsmektedir. Bu faiz oraninin
icinde araci bankanin Eximbank'tan aldi§i sabit 3 puan komisyonu da
bulunmaktadir.

[sletmemiz Eximbank'tan araci bankalar aracithgr ile 120 gin vadeli
%51 faizli kredi kullanmistir. Yani isletmeye bu kredinin faizi sadece
%51'dir. Her tirlh vergi, resim ve har¢ muafiyeti vardir. Kisa vadeli bir
kredi oldugu igin herhangi bir ek teminat gerektirmemektedir. Bu kredi
de her turld sorumluluk araci banka ilzerindedir.

C - TOPLAM YABANCI KAYNAKLARIN MALIYETI ILE DONEM
KARI ARASINDAKI ILISKI

SSS. A.S.'ye ait olan ve TABLO-27 ve 28'de verilen gelir tablosunda
gorilecegi lzere finansman giderleri 1988'de 3.012.7 milyon TL,
1989'da 7.632.7 milyon TL ve 1990'da 15.914.8 milyon TL'dir. 1989
yilinda 1988'e gbre %153.35 artarken, 1990 yilinda bir énceki yila gore
%108.50 oraninda artis gOstermistir.

Toplam yabanci kaynaklarin maliyetini, finansman giderlerini
toplam yabanci kaynaklara bdlmek suretiyle bulabiliriz.

1989'de yabanci kaynaklarin maliyeti,

7.632.681.000

36.718.004.000 = 22079

iken, 1990 yili igin

15.914.794.000

68.791.496.000 — ©23.13

oranlart tespit edilmistir.

Ancak, bu oranlar toplam yabanci kaynak {izerinden hesaplandigi
icin gergekleri yansitmaktan wuzaktir. Yabanci kaynaklarin timi
maliyetli borglardan olusmadi§i igin yabanci kaynaklar grubunun
maliyetini ortalama olarak vermektedir.
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Yabanci kaynaklarin igletme genel karhihigina etkisi ise, faiz

giderleri + vergi éncesi net karin yabanct kaynaklara bdlinmesi ile elde
edilebilir.

1989 yilinda igletmenin esas faaliyet kari 9.644.488 ve net
satislar karginda %20.86'hk bir paya sahiptir. Olaganisiu gelir ve
karlarin %0.81 olmasina karsilik, olaganistl gider ve zararlar
%5.35'tir. Gorulecedi Uzere, igletmenin 374.342'ik olaganistli gelir ve
karina kargihk, 2.474.087'lik olaganisti gider ve zararinin olmasi
isletmenin esas faaliyet sonucunun 7.544.743'e dismesine neden
olmustur. Birde finansman giderlerinin 7.632.681'lik gibi bir rakama
ulagsmasi ve net satiglar kargisinda %16.51'lik bir payinin olmasi esas
faaliyet karinin yok olmasina neden olmustur. Yabanci kaynak
maliyetini karsilamak bir tarafa, igsletme asiri kullandi§i banka
kredilerinin agir faiz giderleri yiziinden, yabanci kaynaklarin igletme
- genel karhhgina katkisi hi¢ olmamistir. Bilhassa isletmenin dénem
sonucunda zarar etmesine neden olmustur.

Yabanci kaynaklar iginde sadece maliyetli borglardan olan banka
kredilerini dikkate aldigimizda, yabanci kaynaklarin igletme genel
karhihdina olan olumsuz etkisinin daha da artti§i gérilecektir.

1990 yili igin bu oran

15.914.794 + 12.561.647

68.791.496 = %41.40

1990 yilinda ise, yabanci kaynaklarin %41.40"' oraninda kar elde
edildigi anlasiimaktadir. Bu orandan da faiz giderlerinin etkisi
distldiginde, yabanci kaynaklarin aslinda %18.27 oraninda vergi dncesi
kar elde edildigi anlasiimaktadir.

Burada dikkat edilecek bir husus yabanci kaynaklarin hepsinin
maliyet unsuru igermedigidir. Maliyet unsuru igermeyen kalemler
elimine edildiginde sonuglar daha farkh g¢ikacaktir.

Paydaya sadece maliyetli borglar yazildiginda, 1990'da

15.914.794 + 12.561.647
55.463.451

=%51.34

oldudu gérilir. Yine daha once yaptigimiz gibi faiz giderlerinin etkisi
arindinidiinda 1990'da %28.21 oraninda isletme kérhhigina etki
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etmistir.

Finansman masraflarinin detay: gelir tablosunda gérildigi gibi kisa
ve uzun vadelidir. Kisa vadeli borglanma giderleri 1989'de 5.996.400
iken 1990'da 10.063.685'tir. Uzun vadeli borglanma giderleri ise
1989'da 1.636.281 iken 1990'da 5.851.109'tur. 1989 yilinda kisa vadeli
borglarin maliyeti hesaplanirken, banka kredileri, saticilar, borg
senetleri ve kisa vadeli diger borg kalemleri dikkate alinmistir. Uzun
vadeli borglarin maliyetinde ise banka kredileri ve diger finansal
borglarin maliyeti hesaplamaya alinmistir. 1990'da uzun vadeli
borglarin maliyetinde ise sadece banka kredileri yer almaktadir. Bu
verilere gére kisa vadeli ve uzun vadeli boglarin maliyeti sdyledir:

Kisa vadeli borglarin maliyeti 1989'de

5.996.400

14.445.000 ~ 24151
iken, 1990'da

10.063.685 _

30057712 ~ ©48.02

Saticilardan temin edilen senetli ve senetsiz borglarin igersinde
kiglk oranli da olsa vade farklari yer almaktadir. Bu nedenle kisa
vadeli finansman giderlerinin banka kredilerine ait olan kisimlari
temin edilemediginden maliyetler sadece banka kredilerine iligkin ayri
bir maliyet hesaplanamamistir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin
maliyetinde herbir unsurun maliyeti degil, ortalama kisa vadeli
borglanmanin maliyeti ile yetinilmek zorunda kalinmigtir.

Uzun vadeli borglarin maliyeti ise 1989'de

1.636.281

11370791 ~ 214.39
iken, 1990'da

5.851.109

34505730 = ©16.97

oldugu gorilar.
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V - ISLETMENIN MALI YAPISI VE KARLILIGI ILE IHRACAT ARASINDAKI
ILISKI

A- IHRACATIN SATISLARDAKI PAYI

Isletmenin gelir tablolarina baktiimizda ihracatin satislardaki
payinin (net satiglar itibariyle) 1988'de %13.49, 1989'da %33.51 ve
1990'da %28.15 oldugu gorilir. 1989 yilinda bir 6nceki yila gore
%417.22'lik bir artis saglanirken, 1990'da bir 6nceki yila goére
%88.76'lik bir ylkselme kaydedilmistir. Isletme 1991'den sonra alinan
kararlarina godre UGretimin %50'sini ihrag etmeyi hedeflediklerini
sdylemislerdir. (Tablo-28)

SSS. baslica su (Ulkelere ihracat yapmaktadir. Finlandiya,
Danimarka, Norveg, Isveg, Avusturya, Kibris, Almanya, Fransa,
" Yunanistan, Glney Afrika, Kuveyt, Ingiltere, Kanada, Hollanda, italya ve
Libya'dir.

Ihracatin satislar iginde, yurtici satislarina gére disiik bir pay
almas! yurtdig1 fiyatlarinin dislik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yillar itibariyle ve mamiil cinsine gbére yurtigi ve yurtdisi fiyatlarina
baktigimizda bunu daha iyi goérebiliriz.

Isletmenin yurtdisi satislant daha &nceden verdidimiz BBF'nin ve bu
kapsamdaki 6zel firmalarin yurtdigi satislari ile kargilastirdigmizda
ihracat performansinin bu kuruluglardan daha iyi bir gelisme gésterdidi
ortaya ¢ikmaktadir.

SATIS FiYATLARI (TL/M?)

1988 1989 1990
KAROFAYANS
Yurt igi 4.483 8.920 19.630
Yurt disi 6.070 7.759 12.861
KAROSERAMIK
Yurt ici 5.787 13.319 20.051
Yurt digi 9.717 11.776 16.044

Yillara gére ic ve dis satiglara miktar olarak baktigimizda su sonug
elde edilmektedir.
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SATISLAR (1000 m2)

1988 1989 1990

KAROFAYANS
Yurt ici 2.588 1.809 1.419
Yurt digi 430 1.632 1.836
'3.018 3.441 '3.225

KAROSERAMIK
Yurt igi 1.034 1.494 2.295
Yurt disi 40 160 338
1.074 1.654 2.633
TOPLAM 4.092 5.095 5.888

Ayrica yukarida verilen miktar (m2) tablosunda gériilecedi Uzere
1990 yilinda karofayans imalatinin %56.41, karoseramik imalatinin
%12.84'Gn0 yurt disina ihrag etmektedir. Karofayans ve karoseramik
ikisinin birarada toplam satiglar igindeki pay! ise %37'dir. lhracatin
satiglar icindeki TL olarak payi, toplam imalatlarla karsilastiril-
diginda bu oran %25'e gikmaktadir. TL. olarak bu oranin disik gikmasi
daha d&nce bahsedildigi (zere vyurtdisi fiyatlarinin daha distk
olmasindan kaynaklanmigtir.

[sletmenin &nimizdeki yillarda dretimin yarisini i¢ yarisini dig
pazarlarda degerlendirmek temel stratejisi g6ézénine alindi§inda
ihracatin satiglar igindeki payinin artacag: agiktir.

B-SSS.'NIN KARLILIK DURUMU

Dénem Karlihgi: Isletmenin 1988, 1989 ve 1990 yillarina iliskin
gelir tablolarina baktigimizda dénem kart 1988'de net satislar igindeki
payr %6.63, 1989'da eksi %0.19 ve 1990'da 9%12.09 oldugu
gbrilmektedir. Ayni yillar igin vergi sonrasi net dbénem kérina
baktigimizda sirasiyle %5.76, eksi %0.41 ve %10.56'yva distugi
tablolardan izlenilmektedir.

Karsilagtirmali tablolar itibariyle donem karinda 1988 yilina gore
1989'da ylizde 105.98 oraninda bir azalma meydana gelirken, 1990'da
bir énceki yilin zararina gére ylizde 14384.66 oraninda bir yukselme
gbzlenmektedir. Net dénem kar igin bu oranlar ylzde 114.92'ye
digerken ylzde 5850.90'a ¢iktigi goriimektedir. (TABLO -29)



$SS.'NIN 3 YILLIK YUZDELERLE [FADE OLUNMUS

TABLO -29

YABANCI KAYNAKLAR TABLOSU (000 TL)

1990 % % 1989 % % 1988 % %

KISA VADELI YAB. KAY.

1 - Banka Kredileri 16.649.878 54.50 24.20| 12.335.767 50.69 33.60] 2.979.522 22.66 11.25
2 - Uzun Vd. Ana.Tak.ve Faiz. 2.066.529 6.76 3.00] 1.858.422 7.64 5.06] 1.169.784 8.9 4.42
3 - Saticilar 3.983.252 13.04 5.79] 1.877.181 7.71 5.11] 3.417.779 25.99 12.91
4 - Borg Senetleri, Net 24.767 0.08 0.04 20.239 0.08 0.006 40.000 0.30 0.15
5 - Ortaklara Borglar 8.256 0.03 0.01 55.845 0.23 0.15 75.777 0.58 0.29
6 - Od. Vergi,Harg ve Dig.Kes. 1.375.178 4.50 1.20f 1.579.641 6.49 4.30 592.933 4.51 2.24
7 - Kisa Vadeli Diger Borglar 299.815 0.98 0.44 211.912 0.87 0.58 7.987 0.06 0.03
8 - Alinan Siparig Avanslari 3.571.319 11.69 5.19| 2.773.673 11.4 7.55] 4.864.427 37 18.37
9 - Borg ve Gider Karsiliklan 2.571.980 8.42 3.74] 3.621.486 11.88 9.86 - - -
KISA VD.YAB.KAY.TOP. 30.550.974| 100.00 44.41] 24.334.166] 100.00 66.27! 13.148.209| 100.00 46.65
UZUN VD.YAB.KAY.

1 - Banka Kredileri 34.505.739 90.23 51.16] 11.355.293 91.69 30.92| 13.018.548 97.64 49.16
2 - Diger Finansal Borglar - - - 15.498 0.13 0.04 15.948 0.12 0.06
3 - Alinan Dep. ve Tem. 1.210 0.01 - 1.210 - 0.01 1.360 0.01 -
4 - Kidem Tazminati Karsiig! 3.733.573 9.76 5.43f 1.012.737 8.18 2.76 297.681 2.23 1.12
UZUN VD.YAB.KAY.TOP. 38.240.522} 100.00 55.59]| 12.384.738] 100.00 33.73] 13.333.087| 100.00 50.35
TOPLAM YAB.KAYNAKLAR 68.791.496 -1 100.00j 36.718.904 -{ 100.00] 26.481.296 100.00

441
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Satig Karhihg

Vergi sonrasi net bilango karinin net satislara orani olarak
hesaplanan satis karhiligi 1989 yilinda bir dnceki yila gére %5.8 'den bu
yilda zarar edildigi i¢in eksi seviyelere dugmistir. 1990'da ise
%10.6'ya yukselmistir.

Isletmenin satis karhhigi énce azalmis daha sonda da bu oranda
artis olmustur. Orandaki artis iki nedenden kaynaklanmistir. Birincisi,
1990 yilinda net ddénem kérinda bir 6nceki yihn zararina gére yilzde
5850.90'ik bir artis saglanmast, ikincisi ise yurtdisi satislarinin bir
énceki yila gbére %128.08 oraninda artmasidir. Yurtdigi satiglarin
artmasi, ihracat faaliyetleri nedeniyle isletmeye taninan KDV istisnasi
nedeniyle bu satiglarin KDV'siz olarak hesaplanmas: bu oranin
yikselmesine neden olmustur ki; bu da isletme lehine bir durumdur.
- Ayrica satis karhhigi hesaplanirken 6denen vergiler dikkate alinmigtir.
Bu oran vergi 6ncesi ddénem kéan dikkate alinarak hesaplanirsa bu
oranlarin daha da yiksek ¢iktigi goérulir.

Satis karhihgi incelenen BBF'da ve bu kapsamdaki 6zel ve kamu
kuruluglarinda dusisler gdstermektedir. Isletmemizde ise bu durum
1989 yilina kadar bu kuruluglarla bir benzerlik gdstermis, fakat 1989
yilindan sonra da yiikselme kaydedilmistir.

Incelenen {i¢ yil igin satiglara iliskin igsletmenin faaliyet
giderlerinin net satislar igindeki pay! sirayla %13.9, %16.7 ve %21.8
oldugu goérulir. Ancak faaliyet giderlerini olusturan kalemler iginde
yurtdig1 satiglarina iliskin bu giderler ayrilmadidt igin igletme
genelinde bir hesaplama yapilmigtir. Sonuglar bize gd&stermistir ki
faaliyet giderleri siirekli bir artis igersindedir. 1989 yilinda bir &énceki
yila gére %149.56 oraninda artarken, 1990'da bir o6nceki yila gére
%206.23'l0k bir artis sézkonusudur.

Isletme bu satiglar igin 1988'de %66.3, 1989'da %62.4 ve 1990'da
%48.8'lik bir maliyet harcamasi yapmigtir. Sadece yurtdigi satigiarinin
maliyeti dikkate alindijinda net satislar igindeki pay: 1988'de %7.6,
1989'da %22 olurken, 1990'da %18 oldugu goérilir. Yurdigt satislanini
maliyeti icersinde ihracat giderlerinin de yer aimasi bu oranin nispeten
biraz bilylk ¢ikmasina neden olmustur.

Yurtdisi satiglarinin maliyetine dahil ‘edilen ihracat giderlerinin
1989'da 153 milyon 1990'da da 583 milyon oldugu igletmenin yil
mizanlarindan alinmistir. Yurtdisi satislarin maliyeti 1989'da 10.150
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milyon 1990'da 18.707 milyon oldudu g6zdénine alinirsa, ihracat
giderleri ilk yiIl %1.5 ikinci yil %3.0'lik bir paya sahiptir.

Son olarakta ana faaliyet sonucunun bulunmasinda satilan malin
maliyeti ile faaliyet giderlerinin birlikte net satiglar karsisindaki
ylizdesine bakacak olursak, 1988'de %80.3, 1989'da %79.1 ve 1990'da
%70.6 oldugu goérulir. Sonucun kiglik g¢ikmast isletme lehine yorumlanir
genel kaidesinin yaninda, isletmemizde de bu giderlerin yillar iginde
azalma go6stermesi isletme lehinedir. Clnk{, %80 gibi blylk bir sonug
isletmenin satiglarindan daha az kar elde edildigini g6sterir. Ancak
%10'luk bir azalma 1990'da %70.6'yva ulasilmast da daha &nce
igsletmenin azalan karini arttirmaktadir.

Ozsermaye Karhhgi

Net ké&rin O6zsermayeye oran edilmesi ile bulunan 6zsermaye
 karhihgr 1988'de %12.9 iken, 1989'da eksi %04.5'e dismis,3 1990'da
yine %23.5'e yiikselmistir. lsletmenin 1989 yilint zararla kapatmasi
nedeniyle 6zsermaye karliigi sdz konusu degildir. Ozsermaye karlihig
vergi dncesi kdr hesaplamaya alindiginda bu oranlar igletmemizde
1988'de %14.85, 1990'da %26.95'e ylkseldigi gorilmektedir.

1990 yilinda &6zsermaye bir dnceki yila %268.66'lik bir artis
gbstermesine ragmen, karda bir &nceki yilin zararina gére meydana
gelen ylzde 14284.66'lik artis 1988'de hesaplanamayan o&zsermaye
karhginin ¢ok yiikselerek %23.5'e gikmasina neden olmustur. Bu da
1989'da eksi seviyelere kadar disen ozsermaye karliiginin 1980'da
arttigini  gdéstermektedir.

BBF ve bu kapsaminda bulunan kuruluslarla karsilastirildiinda bu
oranlarin ¢ok altinda gergeklesmistir.

Aktif Karhhgi

Vergi sonrasi karin yil sonu varlik toplamina orani geklinde
hesapladigimiz aktif karhiligi 1988'de %3.5'dan 1989'da eksi seviyeye
dismis ve 1990'da %9.5'a yikselmigtir.

Isletme ana faaliyeti sonucunda her {¢ yilda da iyi bir sonug elde
etmistir. 1988'de net satiglar kargisinda esas faaliyet kan %19.74,
1988'de %20.86 ve 1990'da %24.41'e ulagmistir. Isletmenin 1989 yihini

3zararlilik Orani: Dénem Zarari/Ozkaynaklar'dan 87.938/19.500.650= %04.5
olarak hesaplanmistir. Bu oran bir isletmenin 6zkaynaklarinin ne kadarinin
yitirildigini g&stermektedir.
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zararla kapatmasinin en blylk nedeni, yan faaliyet sonucu katlanilan
giderlerin yan faaliyet sonucu elde edilen gelirlerden ¢ok fazla
olmasidir. Bu durum, 1989'da isletmenin zarar etmesine yol acarken,
1990'da elde etmesi gerekenden daha az kar elde etmesine neden
olmusgtur.

Net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra kalan tutar
gbsterdiginden bir firmanin finans yapisindaki degisikliklere gore
s6ézkonusu oranda yikselme veya disme goriimektedir. Bu nedenle
isletmenin finansman giderleri vergi dncesi dénem kariyle toplanip, net
varlik toplamina orani seklinde buldugumuz aktif karhhginda
sonuglarin 1988'de %12.3, 1989'da %13.4, 1990'da ise %24.7'ye
ylkseldigi gorilmektedir.

[sletmenin 1989 yilini zararla kapatmasina ragmen aktif karlihg:
~ bir 6nceki yildan daha yilksek gercgeklestigi gériimektedir. 1989 yilinda
1988 yilina gobre isletmenin varhliklari %54.47 artarken, 1990'da bir
onceki yila gére %105.27'lik bir artis meydana gelmistir. Finansman
giderlerinde ise ayni yillar iginde sirayla 1989'da %153.35, 1990'da
%108.50'lik bir artis sdz konusudur. Odenecek vergi ve diger yasal
yakimlilikler 1989'da %46.90 oraninda azalirken, 1990'da ylizde
1445.85 oraninda yiikselme vardir.

Inceledigimiz BBF'da ve bu kapsamdaki kamu kuruluslarinda aktif
karhliginda 1989 yilina kadar disme gorilirken, 6zel firmalarda artig
s6z konusudur. Bu isletmeler igin vergi o6ncesi karin yil sonu varhk
toplamina g6re hesapladigimiz aktif karhihgini isletmemizle
kargilistirma yapabilmek igin bu sekilde hesapladigimizda 1988'de
%4.05 1990'da %10.88 oldugu bulunur. BBF kapsaminda 6zel firmalarda
aktif karlihi@inin 1990 yilinda %11.47 oldudu dikkate alindidinda
isletmenin varliklarini sadece 1990 yilinda verimli kullandigini
sOyleyebiliriz. Gunkli, BBF kapsamindaki 6zel firmalarda aktif karlihgi
6nceki yillarda da surekli yikselme gdstermistir.

Isletmenin 1989 yilinda faaliyetlerini zararli kapatmasi, ayrica
kullandigi banka kredilerinin fazla olmasi igletmeyi agir bir faiz yikd
altinda birakmistir. Dolayisiyle bu sonuglardan isletmenin varliklarinin
hicte iyi degerlendiremedigini g&stermektedir.
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C- SSS.'NIN MALI YAPISI

1 - Kaynak Dagilimi

Isletmenin 1988 yil sonu itibariyle kaynaklarin %27.24'Gni yeniden
degerleme deger artisi dahil dzsermaye, %4.05'ini bilango kari,
%72.76'sin1 da igletme dist kaynaklar (borglar) olusturmaktadir. 1989
yili sonu itibariyle %34.69'Uni Ozsermaye, eksi %0.16'sini dénem
zarari, %65.31'ini igletme disi kaynaklar, 1990'da %10.81'ini dénem
kéri (Gegmis yil zaran indirildikten sonra), %59.61'ini de isletme disi
yabanci kaynaklar olusturmaktadir.

Ozsermaye ve bilango karinin varlik finansmanindaki payi sirayla
%27.24, %34.69 ve %40.39'dur. lsletmenin yillar iginde yabanci
kaynakla finansmani oOzsermaye ile finansmana dogru kaymaktadir.
. Dolayisiyle 6zsermayenin finansmandaki payi artmaktadir.

Buna kargilik 1990'da igletme digi kaynaklarin (borglarin),
finansmandaki payr 1988 ve 1989 yilina gére azalmig, énce %72.76'dan
%65.31'e daha sonra %65.31'den %59.61'e dismuistir. Dénem karinin ise
finansmandaki payt once %4.05 iken 1989 yilinda zarar etmesi
nedeniyle eksi seviyelere inmig, 1990'da ise %10.81 gibi bir ylkselme
meydana gelmigtir.

1988 yilindan bu yana dzsermaye oranlarinda meydana gelen artista
iki etken sb6z konusudur. Birincisi kisa ve uzun vadeli borglardaki nispi
yavaglama, ikincisi de 6zsermaye kapsamindaki yeniden degerleme
de@er artisidir. 1989'da uzun vadeli banka kredileri dnceki yila goére
%12.76 azalirken, 1990'da %203.46 oraninda artmistir. Kisa vadeli
banka kredileri ise 1989'da bir dnceki yilla gore %314.02 oraninda, 1990
yilinda da ancak %34.97 oraninda bir artis gdstermistir.

Yeniden de@erleme artis fonu ise 1989'da %6.43 artarken, 1990'da
%242.79 oraninda gok biiyilk bir yiikselmeyle 6zsermaye de %17.83'le ilk
siray! almigtir.

2 - Varlik - Kaynak lligkisi:
Isletmenin 1988 yili aktifinin %39.32'sini, 1989'da %48.72'sini
1990'da %46.93'Unl donen varliklar olusturmaktadir.

1988'de aktifin %39.32'sini olusturan ddénen varliga kargilik pasifin
%36.13'Unl kisa vadeli yabanci kaynaklar olusturmaktadir. Bu da
gOstermektedir ki kisa vadeli yabanct kaynaklarin tamami donen
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varliklarin finansmaninda kullaniimistir. Dénen varhiklarin geri kalan
aktifin %3.19'luk kismi da uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmistir.

1989 yilinda aktifin %48.72'si olan dénen varlklarin finansmaninda
pasifin %43.28'lik kismi ile kisa vadeli yabanci kaynaklar ve %5.44
kismi ile uzun vadeli yabanci kaynaklar kullaniimistir

1990 yilinda dénen varliklarin finansmaninda kullanilan yabanci
kaynak oranlarn dedisme go6stermistir. Anilan yilda aktifin %46.93'l
olan dénen varliklarin finansmaninda pasifin %26.47'si oraninda kisa
vadeli, %20.46's1 oraninda uzun vadeli yabanci kaynaklar kullanilmigtir.

1988, 1989 ve 1990 yili aktifinin sirayla %60.68, 9%51.28 ve
%53.07'sini olusturan duran varliklar uzun vadeli yabanci kaynaklar ve
- O0zsermayenin tamami ile finanse edilmigtir. Duran varliklar pasifin
1988'de %27.24'0 1989'da %34.69'u ve 1990'da %40.39'u oraninda
6zsermaye ile finanse edilmigtir. Duran varliklarin geri kalan kismi
pasifin sirayla %33.44, %16.59, %12.68 oranlarinda uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmigtir. Maddi duran varliklar aktifte 1988'de
%21.81, 1989'da %47.09, 1990'da %32.58'lik bir yer isgal etmistir.
Isletmemizin Gretimle ugrasan bir sanayi sirketi olmasi nedeni, duran
varliklarin aktif icinde bilyik pay tutmasina neden olmustur.

Ozsermayenin tamami duran varliklarin finansmaninda
kullanilmigtir. Ancak ozsermayeyi kendi iginde analiz ettigimizde
- yeniden degerleme artisi 6zsermayenin 1989'da %30.33'4G, 1990'da
%44.15'i kadardir. Bu kalemlere isabet eden dikey yuzdeleri ise sirayle
%10.73 ve %17.83'tir. Ancak duran varhklarin degerlemesi ana
hesaplara kaydedildigi i¢in aktifte ayri olarak gorilmeyen degderleme
artisi  6zsermaye igindeki degderleme artisi ile birbirini
karsilamaktadir. Yani; aktif ve pasifteki bu artig birbirini
dengelemektedir. Yeniden de@erleme de@er artisinin varhklarin yil sonu
degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikan bir kalem oldugu dikkate
alindiginda, duran varliklarin finansmaninda daha fazla yabanci kaynak
kullanildigi gérilecektir.

Dénen varliklarin kompozisyonuna baktigimizda ilk sirayr stoklar
olusturmaktadir. 1990'da aktifte %23.92, 1989'da %21.56, 1988'de
%16.33'lik bir paya sahiptir. Net satiglar 1989 yilinda bir 6nceki yila
gbre %124.67'ye c¢ikarken, 1990'da %108.25'e dismustir. Stok devir hizi
1988 yilindan 1990 yilina kadar hizli bir disme seyri g6stermistir.
1990'da stok devir hizinin gok diismesi, korfez krizi nedeniyle isletme
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ddeme guglikleri ylUzinden mallarini gegici bir sire (196 giin)4
stokta tutmak zorunda kalmasindan ileri gelmistir. Bu da isletmenin
finansman ihtiyacini arttirmistir.

Ayrica igletmenin doénen varliklart iginde en bilylk pay! likit
olmayan stoklar olusturmaktadir. Dénen varlklarin kasa, bankalar ve
alacaklara gére gogunlugunun stoklarda bagh kalmasi, hem dénen
varliklarin devir hizinin, hem de net galisma sermayesinin devir hizinin
dismesine neden olmustur.

Onceki bélimde BBF'da ve bu kapsamdaki 6zel firmalarla dénen
varliklarin devir hizlan kargilastinidiginda da sézil gegen firmalar da
yikseligler devam ederken, &6rnek isletmemizde tam aksi bir durum
mevcuttur.

TABLO - 25'de isletmemizin finansal oranlarn verilmektedir.

Cari Oran

Likidite analizinde, Tablo - 25 gorildigla gibi, isletmenin incelenen
dénemde dbénen varliklarin dénen borglara orant 1988'de 1.07, 1989'da
1.13 ve 1990'da 1.77'dir. Goérildiigu gibi cari oranda yildan yila bir
yikselme vardir. Bu da bize gdstermektedir ki dénen varliklar kisa
sireli borglardan daha hizli artmaktadir.

Dénen varliklar 1989'da bir onceki yila gbére %91.39 artarken
1990'da %97.74 oraninda artmistir. Buna karsilik kisa vadeli borglar
ise 1989'da %92.07'si oraninda artarken, 1990'da %25.55'e dusmistir.

1989 yilinda BBF'da bu oran 1.41 iken, 6zel firmalarda 1.57'dir.
Isletmemiz bu firmalarla karsilastirildiinda cari orani 1989 yilinda
iyi degildir. Fakat, 1990 yilinda daha iyi bir gelisme gbéstererek likidite
durumunu iyilestirmistir. 1989 yilinda cari oranin bu kadar disik
gtkmasi, igletmenin bu yilda faaliyetleri sonucunda zararinin olmasi ve
uzun sireli borglarin 6denme nedeni iledir. (Tablo-23/B) Kaynak
Kullanim tablosuna baktigimizda 1989 yilinda fon kullanimlarinda
87.938.000.-TL faaliyet zarari ve 1.663.255.000.-TL uzun vadeli banka
kredilerinde azalis oldugu go6rilmektedir. Diger bir etkende kisa sireli
borglarin artis hizinin dénen varhk artis hizindan fazla olmasidir.
1990'da isletmenin bir dnceki yila gore faaliyetlerini karla kapatmasi
ve bankalardan aldigl orta ve uzun vadeli krediler anilan yilda oranin

4Stokta Kalma Giin Sayisi = Ortalama Stok/(SMM/360)' dan
27.600.030/(50.664.197/360)=196 giinddr.
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birden yikselmesine neden olmustur.

Borglanma Orani

Tablo-25 'de Borg/Ozsermaye orani 1988'de 2.67'den 1.88'e
gerilerken, 1990'da 1.48'e dismistiir. Isletmemizde borglanma orani
onceki iki yila gore oldukga gerilemistir. 1988'de bu oranin gok yilksek
olmasi, isletmeye kredi verenlerin, igletme sahip veya ortaklarina
kiyasla daha fazla yatirrm yaptiklarini gésterir. Fakat bu oranda zaman
icersinde meydana gelen dislsler 6zsermayenin borglardan daha hizli
artigini ortaya koymaktadir.

S6z konusu oranin yiksekligi, igsletmenin agir faiz yikid altinda
bulundugu ve alacaklilar igin emniyet payinin disik oldudunu gdsterir.
Isletme Gglingl kigilerin baskisi altindadir. Bu hem isletmenin likit
yapisim zayiflatmakta hem de bor¢ 6deme glcini disirmektedir.
 Nitekim, finansman giderleri 1989'da %153.35 artarken, 1990'da
%108.50 oraninda artmistir. 1989'da net satiglar kargisinda %16.51'lik
bir yer almasi, igletmenin zarar etmesininde temel nedendir. 1990'da
finansman giderlerinin %15.32'lik bir pay! sahip olmasi, %29.41 gibi
olan esas faaliyet karini, daha az dénem karina ulastirmistir. Bununla
beraber igletme yabanci kaynak kullanimi ile finansman kaldiricindan
yararlanabilmis ve o6zsermayenin karhiligini arttirabilmistir.

Kargilagstirmali bilangolarinda gorildiglu Gzere cari fiyatlarla
6zsermaye 1989 yilinda 1988'e gdre %96.70 oraninda artarken,
borglardaki artis hizi %38.66 oraninda olmustur. 1990'da ise 6zsermaye
%139.01, borglar %87.35 oraninda artmigtir. (Tablo-22)

Isletmemizde de BBF ve bu kapsamda olan firmalar gibi borglanma
oraninda gerileme vardir. Ancak sézkonusu firmalarda 1990 yihinda
yeniden bir ylkselme meydana gelirken, igletmemizde digme
gbrilmektedir. Yine 1989 yilini kargilastirdigimizda BBF ve 6zel
firmalardan ¢ok yuksek oldugu dikkati ¢gekmektedir.

Ozsermaye/Aktif (Varlik) Toplami:

Ozsermayenin varlik finansmanindaki payr 1989'da %34.69'dan
1990'da %40.39'a ylkselmistir. 1988'de %27.47'i olan &zsermayenin
aktif finansmanindaki yeri sonraki vyillarda sidrekli bir artig
gOstermigtir.

BBF'da ve bu kapsamdaki isletmelerde 06zsermayenin varlk
finansmanindaki payi sirekli artmakla beraber, 1990'da bu oran biraz
gerilemistir. Ornek isletmemizde bu firmalara kiyasla Gzsermayenin
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varlik finansmanindaki payr 1988'de oldukga dlsiktlir. Ancak 1990'da
iyi bir gelisme gdstererek, alacaklilar igin bir glivence tegkil ettigini
ortaya koymaktadir. Ozsermayenin varhk finansmanindaki bu artisi
1989'da sermaye artisindan, 1990'da ise isletmenin ¢ok iyi bir kar
artigst ve yeniden degerleme deder artisinin bir sonucudur.
Ozsermayenin devir hizi 1989'da bir 6nceki yilla gdére %2.24'den
%2.37'ye gikarken, 1990'da %2.23'e dismuistir.

1989 yilinda satiglar %108.25 oraninda artarken, 6zsermaye (dénem
kari ve zarari hari¢) %129.97 oraninda artmistir. Goérildigt gibi
satiglarin 6zsermayeden daha yavas artmasi dzsermaye devir hizinin
digmesine yol agmistir. Aktif devir hizinin digsmesine de bu durum yol
acmigtir. Aktif devir hizinin her (¢ yilda da 1'in altinda olmasi,
6zsermaye karliigini olumsuz ydnde etkilemistir. Aktif devir hizi
- 1990'da 0.90'a ylkselirken, 6zsermaye devir hizinin ayni yil %2.23'e
dismesi, isletmenin faaliyetlerinde 6zsermayenin payinin artmasi,
dzsermaye devir hizinin yavaslamasina yol agmistir. Ozsermaye devir
hizinin yavaslamasina etken diger bir neden ise; isletmenin siirekli bir
yatirim iginde olmast ve bunun satis hacmini olumsuz etkilemesidir.
Dolayisiyla bu durum isletmenin aktif devir hizinin disik c¢itkmasina
neden olmustur.

Net Sabit Degerler/Ozsermaye

Duran varhklar (Net)/Ozsermaye orani 1988'de %80.10, 1989'da
%135.76 ve 1990'da 9%80.65'tir. Bu, 1989 yilinda sabit sermaye
yatinmlarinin ézsermayeden daha hizli arttidini ortaya koymaktadir.
1988 ve 1990'da bu oranin %100'Gn altinda olmasi, maddi duran
varliklarin tamaminin 6zsermaye ile finanse edildigini gdsterir. Ancak
1990'da igletmenin makina tesis ve cihaziarinin bir kismini kiralama
ile saglamis olmasi, igletmenin duran varliklarinin daha az
gérilmesine neden olurken, oranin disiik gériinmesine yol acmistir. Yine
de 1989'da oranin yilizde yiiziin Gzerinde olmasi, 6zsermayenin maddi
duran varlklarin finansmanina yetmedidi ve bu konuda yabanci
sermayeye de basvuruldugunu gdstermektedir. 1989'da isletmenin yeni
yatirnmlarinin olmasi ve sermaye yogun teknoloji kullanmasi nedeniyle
bu oranin yiksek cikmasi do@aldir. Ayrica duran varhklarin yeniden
degerlemesi de oranin yiksek ¢ikmasinda bir etken olmustur.

BBF kapsaminda 6zel firmalarin Duran Varliklar (Net)/Ozsermaye
orani 1989'da %65 oldugu gdzdénine alinirsa, isletmemizle bu firmalar
karsilastinldiinda aradaki farkin gok biyilk oldugu gérilir. Ozel
firmalarda 0zsermayenin maddi duran varliklarin finansmanina
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yetigtigi kadar, bir de diger aktiflerin finansmaninda kullanilabildigini
ifade eder. Ancak igletmemizde 6zsermayenin ¢ok blyilk bdélimi, ancak
maddi duran varhklarin finansmanini kargilayabildigini gostermek-
tedir.

Banka Kredileri/Borglar-Banka Kredileri/Ozsermaye

Isletmenin kullandi§l banka kredilerinin borglar igindeki pay!
1989'da bir énceki yila gbre %60.41'den %64.52'ye, 1990'da da 1988'e
gbre %75.36'ya yukselmistir. TABLO - 29 'de g6rildigl gibi kisa vadeli
borglar iginde de en biylk payl banka kredileri almaktadir. 1988'de
%22.66, 1989'da 9%50.69 iken, 1990'da %54.50'ye yuUkselmistir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklar iginde banka kredilerinin payr da 1988'de
%97.64, 1989'da %91.69 ve 1990'da %90.23'tlr.

Banka Kredileri/Ozsermaye (dénem kar hari¢) orani ise, 1988'de
%189.52, 1989'da %122.04 ve 1990'da %150.25'dir. Goéruldigl Uzere
banka kredilerinin artig hizi 6zsermayeden daha fazladir.

Isletmenin aktif finansmaninda banka kredilerinin (kisa ve uzun)
aldigr pay 1989'da %43.96'dan %42.13'e diigmistir. 1990'da yeniden
yikselerek %44.33'e ulasmistir.

BBF igine giren igsletmemiz de banka kredilerinden biyuk o&lclide
yararlanmakta ve finansmaninda banka kredileri &nemli yer
tutmaktadir.

Faizleri Odeme (Karsilama) Orani

Faiz giderleri ile donem karn toplaminin faiz giderlerine orani olan
faizleri kargilama orani 1989'da 0.99'a diserken, 1990'da 1.79'a
yikselmigtir. Faiz giderlerinin gelisimine baktigimizda finansman
giderleri 1989'da bir &nceki yila gére %153.35 artarken, 1990'da
%108.50'lik bir artis g6stermistir. Finansman giderlerinin detayinda
kisa vadeli olanlar 1989'da %119.04'e yikselirken, 1990'da %67.82'ye
digmuistir. Uzun vadeli finansman giderleri ise 1989'da %494.57 iken
1990'da %257.58'dir.

Ancak gilinimizde gelir ve kurumlar vergilerinin nispetleri
agirlastigindan faiz kargilama oraninda k&arin vergiden sonra
hesaplanmasi daha ihtiyathdir.

Bu sekilde ornek isletmemizin faizleri kargilama orani 1989'da
0.97, 1990'da 1.42 oldugu goérilir.
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Isletmenin aldi§i uzun vadeli banka kredileri igin 6dedigi faizlerin
kargih§im gérebilmek igin uzun vadeli finansman giderleri ile net
dénem kéri, uzun vadeli finansman giderlerine bélinmustir.

Buna goére igletmenin 1988'de aldi§i uzun vadeli kredileri igin
6dedigi faizin 5.65 kati kar elde ederken, bu oran 1989'da 0.88'e
digmistir. 1990'da ise faizin 2.88 kati kadar isletme kar elde
etmistir.

BBF'da net k&r dikkate alinarak hesaplanan faizleri 6deme orani,
1989'da 1.51, isletmemizde ise 0.97'dir. BBF kapsaminda o&zei
firmalarda ise bu oran 1.98'dir.

Isletmemiz 1989 yilinda faaliyetlerin zararla kapatiimast
- sonucunda igletme faizlerinin bir kati kadar kar elde etmek bir yana
faizlerini 6deyebilecek kari bile elde etmemigtir. 1990'da bile igletme
faizleri kargilama genel oraninin altinda kalmistir.

Finansman giderleri toplam borglarin 1988'de %11.38, 1989'da
%20.79 ve 1990'da %23.13'G kadardir. Finansman giderlerinin yillar
icinde borglardan aldigi payin biyimesi isletmenin adir faiz yUk
altinda oldugunu gostermektedir.

VI - SOGUT SERAMIK SANAYI'DE KREDI KULLANIMI ANALIZ
SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

Ségut Seramik Sanayi A.$., 36.394.990.000.- TL olan 1988 yili
bilango toplaminin %36.13'lik oranini kisa vadeli, %36.63'lik oranini
uzun vadeli borglarla %27.24'llk oranini da dzkaynaklarla finanse
etmigtir. 1989'da ise bilango toplami 56.219.554.000.-TL'ye ¢ikarken;
bu oranlarda sirasiyla %43.28, %22.03 ve %34.69 olarak
gerceklegmistir. 1990'da ise bilango toplami 115.400.086.000.-TL ve
oranlarda sirasiyla %26.47, %33.14 ve %.40.39 olarak gergeklesmistir.
Analize konu olan g yil itibariyle, bilango aktifinin %39.32'lik kismini
donen varliklar ve %60.68'lik kismint da duran varliklar teskil ederken,
bu oranlar da ikinci yil %48.72, %51.28 iken (iglinci yil %46.93 ve
%53.07 olmustur.

ligili yillar itibariyle, dénen varhiklarin ve kisa vadeli borglarin
etkisi 1989'da 1988'e gore artinlirken, 1990'da bir énceki yila gére de
azaltildi§r gérilmektedir. Duran varhklar ise 1989'da bir énceki yila
gore azaltilirken,1990'da yine arttinlmis buna karsilik uzun vadel
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borglar 1989'da bir 6nceki yila gére azaltilirken 1990'da arttinimistir.
Ozsermaye ise yillar itibariyle siirekli olarak arttiriimistir. Donen
varlik grubunun stoklar ve ticari alacaklarin finansmaninda kisa vadeli
banka kredileri, duran varliklar grubunda yapiimakta olan yatinmlarin
finansmaninda ve maddi sabit varliklarin finansmaninda uzun vadeli
yabanci kaynak unsurlarinin dnem kazandi§i anlasiimaktadir.

1989 yilinda bir 6nceki yila gére yabanci kaynaklardan finansman
%38.66 oraninda artarken, 1990'da %87.35 oraninda arttiriimistir.
Ozkaynaklardan finansman ise, 1989'da bir &nceki yila gdre %96.70
oraninda, 1990'da %139.01 oraninda artmistir.

Duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli ucuz banka kredisi
kullaniimasi igletmenin aktif grubunun verimliliginin ylkselmesine yol
—agmigtir.

Net calisma sermayesi yildan yila gelisme gdstererek, 1990'da
23.611 milyon TL'ye ulasmistir. Ayni yil net galisma sermayesinde
20.554.972.000.-TL'lik bir artis meydana gelmistir. lIgletmenin net
galisma sermayesinde meydana gelen bu artisin sebebi; uzun vadeli
banka kredileri ve dénem karidir.

Maddi duran varliklarin finansmani uzun vadeli krediler ve
6zkaynaklarla karsilanmakla beraber, igletme bilangosunda gériinmeyen
makine ve techizatlarin énemli bir bélimi Leasing'den kiralama yoluyle
saglanmistir. Bu maddi duran varliklara yapilan yatirnm bir taraftan
isletmenin tam kapasite ile c¢alismasini saglarken satiglarin
artmasina, diger taraftan (retim maliyetlerinin digmesine neden
olmustur.

Isletmenin bor¢ 6édeme giicii incelenen (¢ yil iginde yildan yila artig
gbstermekie beraber, igletmenin yapmakta oldugu yatirimlarin
finansmani igin 6zkaynaklarin yeterli olmamasi, ¢ok miktarda banka
kredisi kullanmaya sebep olmustur. Bu da normalde zaten dugik olan
bor¢ 6deme giciniin yikselmemesine yol agmistir.

Dénen varliklar iginde likit kalem olan alacaklar ve alacak
senetlerinin finansmani, kisa vadeli borglarda yer alan borglar ve borg
senetleri ile karsilanamamistir. Kisacasi, isletmenin kisa vadeli olan
ticari alacaklan ile ticari borglari arasinda bir denge kurulamamisgtir.
Bu da alacaklarnn finansmani yapilamayan kismini kargilamak igin
banka kredisi kullaniimasini gerektirmistir. Ancak igletmenin
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alacaklarina yaptigi yatinrm 31 glinde isletmeye geri dénmektedir.

Gorialduga Uzere finansmanda uzun vadeli banka kredilerinin
kullaniimasi igletmenin net calisma sermayesini arttirmigtir,

Isletme gok cesitli banka kredileri kullanmakla beraber, bunlarin en
onemlileri senet mukabili krediler, uzun vadeli krediler ve ihracat
kredileridir. Bunlar iginde kisa vadelilerden ihracat kredilerinin
isletmeye briit maliyeti %61.61 iken, senet mukabili kredilerin briit
maliyeti %148.07'dir. Uzun vadeli sinai bankalardan alinan yatirm
kredilerinin brit maliyeti ise %49.09'dur.

Birde senet mukabili kredilerin maliyeti i¢ karhilik oranina gore
hesaplandiginda %182'lere varan bir maliyet yiiklemektedir.

Isletme, ihracat faaliyetinde bulunmasi ve tesvik belgesinin
olmasi, finansmaninda aldigi kredilerin maliyetini igletme lehinde
degistirmektedir. Sinai bankalardan alinan kredilerde kredinin
maliyetine etki eden vergi, resim ve harglar ve bunun benzeri diger
unsurlar ortadan kalkarken, bununla beraber faiz oranlarn da
dismektedir. Ticari bankalardan aldigi kredilerde tesvik belgeli
olmasina ragmen banka kaynakli oldugunda sinai banka kredilerine gére
faiz oranlan . ylkselmektedir.

Toplam yabanci kaynak maliyeti ortalama 1989'da %29.23, 1990'da
%51.34 olarak bulunmustur. Kisa vadeli borglarin maliyeti 1989'da
%41.51 iken 1990'da %48.02'ye yilkselmigtir. Uzun vadeli borglarin
(banka kredilerin) maliyeti ise 1989'da %14.39 iken 1990'da %16.97
olmustur. Buna kargin, 1990'da yabanci kaynaklarin %41.40" kadar kar
elde edilmigtir.

Ihracatin satiglar igindeki payr TL olarak 1990'da %28.15 iken,
miktar olarak %37 oldugu gériimektedir. 1989'da ihracatin satiglar
igindeki payi %33.51 olmasina ragmen miktar olarak %35'tir.

Isletmenin gelir tablosu analizinde de, net satislar (zerinden
1989'da %0.19 zarar elde edilirken, 1990'da %12.09 oraninda vergi
6ncesi net kar elde edildigi anlasiimaktadir. Satiglarin maliyeti
1989'da %62.47'den 1990'da net satiglar karsisinda %48.77'ye
dusmistir. Maliyetlerin digmis olmasi.hem verimlilik hem de kéarhhk
oranlarinin yukselmesine yol agmistir.
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Sonug¢ olarak, Soégit Seramik'te kisa vadeli yabanci kaynaklarin
yeterli ve genel kabul gormis ilkelere uygun kullaniimis olmasi
sbylense bile, 6zkaynaklarin yabanci kaynaklar kargisinda payinin disik
olmas! Ulkemiz sartlan iginde uygun oldugu sdylenebilir. Ozkaynaklarin
yetersizliligi uzun vadeli yabanci kaynaklarin yani banka kredilerinin
artisgina yol agmistir. Ancak igletmenin yabanci kaynaklari ve
dzkaynaklart aktifin finansmaninda uygun vyerlerde kullandid:
sOylenedbilir.

Elde edilen verilere dayanilarak yapilan tim sonuglar, maddeler
halinde siralandi§inda;

i) Cari oran ve likidite orani sadece 1990'da Ulkemiz igin gecerli
olan seviyelerde gergeklesmistir. Isletmenin 1990'da bor¢ 6deme
glci oldugunu sdyleyebiliriz.

ii) Kisa vadeli borglar, stok ve alacaklarin bir kisminin
finansmaninda kullanilmistir. Isletmenin alacak tahsilat siresi
genel kaidelere uymaktadir.

iii) Duran varliklarin tutarca artmis olmasi uzun vadeli finansman
kaynaklarina olan gereksinimi arttirmigtir. Bdylece duran
varliklarin bir kismi uzun vadeli yabanci kaynaklarla bir kismi
6zsermaye ile finanse edilmigtir. Leasing'le saglanan varlkiarda
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmistir.

iv) ligili dénemler itibariyle uzun vadeli banka kredilerinde 1990
da artis go6zlenirken, kisa vadeli banka kredilerinde daha az bir
artis goriimistir. 1989 yilinda ise kisa vadeli banka kredilerinde
artis varken, uzun vadeli banka kredileri azalma meydana
gelmistir. Bu oranlar kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar
iginde ayni paralelde bir gelisme gostermistir.

v) 1990'da vyaratilan 49.419.902.000 - TL'lik fon kaynaginin
%46.81'lik kismi uzun vadeli borglanma, %25.47'lik kismi
faaliyet karn yoluyla elde edilmig, %22.27'lik kisminin kullanimi
amortisman yoluyle o6nlenmistir. 1989'da %55.62'lik kismi
amortisman, %38.86'llk kismi sermaye artirirmi ile elde
edilmigtir.

vi) 49.419.902'lik fon kaynagina karsilik, 28.967.776'ik fon
kullanimlarinin %99'lik kismini duran varliklar, %1'lik kismini
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O0denecek vergi ve benzeri olusturmaktadir. 1989'da ise fon
kullanimlarinin %77'lik kismini duran varliklar ve %15'lik kismini
uzun vadeli borglar olusturmaktadir.

ligili dénemlerde net calisma sermayesi artist 1990'da
20.452.126.000.-TL, 1989'da 1.892.157.000.-TL'dir.

Borglanmanin maliyeti (faizleri 6deme orani) 1989'da 0.99 defa
iken, 1990'da 1.79 defa karsilanmistir.

1989 yilinda bir &nceki yila goére borglar 10.237.608.000.-TL,
1990'da 32.072.592.000.-TL artarken, O&zkaynaklar sirayla
9.586.956.000.-TL ve 27.107.940.000.,TL arttinimigtir.

Isletmenin satis, aktif, 6zsermaye karliligi 1990'da bir dnceki
ytla gbre dnemli derece artis gOstermistir.

Banka kredileri toplam yabanci kaynaklarin 1989'da %64.52'si
iken, 1990'da %75.36'ya yikselmigtir. Banka kredilerinin bilango
kért hari¢ 6zsermayeye orani da 1988'de %122.04'den 1990'
da%150.25'e gikmustir.

Dénen varliklar iginde likit olmayan stoklarin en biiyik pay!
almast NGS'nin devir hizinin 15.12'den 4.40'a dismesine neden
olmustur. Ayrica stok devir hizi da 10.34'den 2.55'e dismiistir.
1990 yilinda ortaya ¢ikan Korfez krizi igletmenin mamillerini
196 gin gibi gegici bir siire stokta tutmasina neden olurken,
igletmenin finansman gereksinimini arttirmistir.
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Isletmelerin uzun siirede kar elde etme, topluma hizmet verme,
yasamint sirekli kilma ve bilylime gibi genel amaglarn vardir. Bu
nedenle igletmeler hem bu amaglari gergeklestirmek, hem de pazar
payini genigletmek ve rekabet ortamini bir nebze hafifletebilmek igin
digsatim yapmaya yonelirler. Béylece, bu igletmeler daha fazla kazang
elde etmek, riski dagitmak, tam kapasite ile galismak, Uretim artisiyla
degdisken maliyetleri azaltmak gibi etmenleri gerceklestirme firsat
bulurlar.

1980-1990 dbéneminde yapilan gesitli arastirmalar, bilylk olcekli
igletmelerimizin sorunlarinin basinda, finansman sorunlarinin geldigini
ortaya koymaktadir. Igletmelerin kurulug asamasinda karsilasilan bu
sorun, genellikle ortaklarin olusturduklari sermaye ile karsilanirken,
faaliyete gegilmesi ile yeni finans kaynagina gereksinim duyulur. Bu
gereksinim artiglari ile isletme disindan kaynak yaratiimasi ihtiyaci
da artmaktadir. Bunu da ancak igletmeler kredi kurumlar sayesinde
¢b6zmeye calisirlar.

Isletmelerin finansman sorunlari iginde kisa vadeli olanlar, biyik
kigik tim igletmelerin temel sorununu olusturmaktadir. Bunlar iginde
en onemli payl da yiksek kredi faizleri, yetersiz isletme sermayesi ve
isletme kredisi teminindeki glglikler almaktadir. Uzun vadeli
finansman sorunlarn iginde ise; yatirrm kredilerinin gok pahali olmasi,
yatinm kredisi almaktaki giglikler ve yetersiz 6zkaynaklar en biylk
pay! almaktadir. Bu kisa ve uzun vadeli finansman sorunlan da
etkilerini Uretim {izerinde gO&stermektedir.
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Ihracat yapan isletmelerin, diger isletmelerden farkli olarak
finansmanda kullandi§i banka kredileri c¢esitlilik arzetmektedir. Bazi
krediler ayni olmakla beraber, Merkez bankasinin ihracat reeskont
kredisi, prefinansman krediler, ihracat kredileri &zellikle Eximbank
kredilerinden sadece bu igletmeler yararlanabilmektedir. Bu krediler
dustk faizli olup, cesitli giderlerden de muaftir.

Ayrica devlet ihracati tesvik amaciyla bu igletmelere birgok tesvik
tedbiri paketi sunmaktadir.

Ihracatgl isletmeler finansmanda bagvurabilecedi krediler ve
yararlanabilecedi tesvik tedbirleri yaninda, bir de kisa vadeli
finansman tiri olan factoring, orta vadeli olan forfaiting ve
leasing'den yararlanabilmektedirler.

Isletmelerin banka kredisi kullanma konusundaki durumlari,
kaynaklar ile yatinmlar arasindaki iligkinin, bunun yanisira, ilgili
dénem mali tablolan degerlendirilerek, kalemlerin dikey ve vyatay
ylzdeler itibariyle saptanmasi, aktif varliklarin dénisim hizlan da
dikkate alinarak, oran analizlerine ydnelinmesi ve mali tablolardan
yararlanilarak, fon yaratma gicinin tespit edilmesi ile net galisma
sermayesinin ortaya konulmasi, kredilerin finansmanda ne kadar
gerekli olup olmadi§ini kisaca mali yapida durumunun belirlenmesini
saglayacaktir.

Calisma sermayesinin finansmaninda kisa vadeli kredilerden
yararlanilmasi bir taraftan finansal riski artirirken, diger taraftan
isletme karliligini olumlu olarak etkiler. Uzun vadeli kredi kullaniimasi
durumunda net galisma sermayesi artmakta bdylece mali glci olumlu
etkilemektedir. Bu kredinin duran varlik yatirnmiarinda kullanilmasinin
ise UOretim kapasitesini arttirmak, tesisleri modernize etmek veya
dretim maliyetlerini disirmek gibi etkileri vardir. Duran varhklarin
artisina paralel isletme {Uretimini ve satiglarini arttirma olanagina
sahip olmaktadir.

Ayrica, bu kredilerin vadesinde o6denmesiyle yapilan yatirimin
zamanla vyabanci kaynak yerine Ozkaynakla finanse edildigini
gOsterecektir.

Borglanma isletmeler icin bir fon kaynag: olmakla, gok fazla banka
kredisi kullanmak borg édeme giicini diuglrmektedir. Ancak alinan uzun
vadeli banka kredileri net calisma sermayesini artirmakta, net caligma
sermayesinin artist da borg 6deme gicini de olumlu etkilemektedir.
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Kisa vadeli kredilerin doénen varhiklar iginde alacaklarin
finansmaninda kullaniimasi, igletmelerin kredili satis yapabilmek
imkani arttirirken, isletmenin ana faaliyet konusunda c¢alismasini
saglar.

Bir igletmenin karlihgi, her seyden &nce isletmenin kullandigi
kaynak maliyeti ile isletme faaliyetinden saglanan kéra bagli
olmaktadir. Yabanci kaynak maliyeti, o borcun elde edilmesi igin
yapilan giderlerden olusur. Banka kredilerinde ise, faiz giderleri,
komisyon, fon kesintisi ile banka ve sigorta muamele vergisinden
olusan bu maliyetlere karsin, kredinin maliyeti; kredinin isletmeye
sagladigl para girisinin bugiinkii de@eri ile beklenen (gerektirdigi) para
cikislarinin buglinkl dederini esit kilan iskonto haddidir.

Banka kredilerinin gergcek maliyetlerini saptayabilmek igin ig
karlihk orani yontemi ile efektif brit ve net maliyet formdilleri
kullaniimaktadir. Bu hesaplamalar sonucunda, banka kredilerinin
maliyeti bankalarin ticari veya sinai banka olmasina, kredinin vadesine
ve tiriine g6re degismektedir. Ticari bankalardan en yaygin olarak
kullanilan senet mukabili kredilerin igletmeye efektif brit maliyeti
%182.55 iken, vergi tasarrufu dikkate alindiginda %109.53'e kadar
dismektedir. Eximbank'in ihracat kredilerinin maliyeti ise ancak
%61'lere gelmektedir. lhracat kredilerinin maliyetinin senet mukabili
kredilerden disiik olmasi, isletmenin karlihigina ve mali yapisina
olumlu etkileri vardir. Bu olumlu etki ihracatgi isletmelerin lehinde
olup, bunlar ihracat yapmayan isletmeler karsisinda daha gugii bir
yapiya sahip olmalarina neden olmaktadir.

Ancak sunu belirtmekte yarar vardir. O da bir igletmenin ihracat
faaliyetinin o isletmeye etkisini sadece banka kredileri ydninden
almamaktir. Gink{, kredilerin haricinde isletmenin karliligina etki
edebilecek tim unsurlan birarada ele alarak vyaptlacak bir
kargilastirma sonucu daha iyi gérmemize neden olacaktir.

Ulkemizde banka kredilerinin nominal maliyet oranlari bati
tlkelerine kiyasla g¢ok yiksek dizeydedir. Bunun baslica nedeni,
ulkemizde kisisel ve kurumsal tasarruflarin, dolayisiyla 6ding
verilebilir fonlarin sinmirlthg ve faiz oranlarinin yiksek dizeylerde
olusmasidir. lkinci bir neden, ekonomimize hakim olan strekli ve hizl
enflasyon karsisinda faiz oranlarinda zaman zaman yapilan
ayarlamalardir.
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Isletmelerin dénem borglanma maliyetlerinin her bir kaynak igin
ayri ayri izlenebilmek olanagdinin mevcut olmasi durumunda, ilgili
borglanmalar igin borglanma maliyeti de ayri ayri saptanabilir. Ancak;
isletmeler borglanma maliyetini takip ederken, finansman giderlerini
kisa ve uzun vadeli olarak ayirmalari sadece ortalama borglanma
maliyetinin hesaplanabiimesini saglar. Finansman giderlerinin her bir
bor¢lanma igin detayinin olmamasi, banka kredilerine iligkin
borglanmanin maliyetinin tam olarak hesaplanamamasina neden
olmaktadir. Iste bu nedenlerle, kisa ve uzun vadeli banka kredilerinin
maliyetleri ayri ayri hesaplanirken, sadece maliyetsiz borglari
cikartip, ondan sonra dikkate almak gerekir. ‘

Banka kredilerinin isletme y6nlnden, verimli ve kar maksimimize
edici bir unsur tasiyip tasimadiklari agisindan da analiz edilmeleri ve
ondan sonra kredi kullanimina gidilmesi, isletme yararina bir unsurdur.
- Kullanilacak olan banka kredisinin verimliligi, aktifte yapilacak
yatirrmin verimliligine baglidir. lIsletme icin verimli olmayan bir
kalemin banka kredisiyle finansmanini kargilamak, faiz giderlerinin
kargilanamamasi sonucunu do@urur. Faiz yUkinin karsilanmamasi ise,
bu kaynada basvurmanin sonucunda olusacak olan maliyetlerin dikkate
alinarak isletme karhlig1 U(zerinde vyaratacag: olumsuz etkinin
saptanmasini gerektirir. Egder, isletme dénem sonunda, borglanmanin
maliyetine esit bir k&r marjina ulasabilmisse, borglanmasinin
maliyetinin kargilanabildiginden sdzedilir.

Ayrica, igletmelerin borglanma oraninin yiksekligi bir yandan riski
arttirirken, isletmenin normal faaliyetlerinden sagladigt kar oraninin
yabanci kaynak maliyetini astigt durumlarda dzsermaye karhilik oranini
yikselimek, diger bir deyisle finansman kaldiracinin olumlu etkisinden
yararlanmak olanagini da elde ederler.

Galisgmamizda, ihracat yapan sanayi igletmelerinin finansman
kaynagi olan ihracat kredileri ve tesgvik belgeli alinan krediler, ticari
banka kaynaklh alinan kredilere gére ¢ok daha az bir maliyet yiklemekle
beraber, ihracat olayinin getirdigi her tirl0 olanaklardan da
yararlanmak bu isletmelerin karliigi ve mali yapisint diger igletmeler
karsisinda daha avantajli bir duruma getirmektedir.
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