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isletme Ana Bilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Subat 2009

Danisman :D¢ Dr.Kerim BANAR

2008 yilinda dinya, adina morgtage krizi denilen Jresel bir krizle karsila:
Amerika Birlesik Devletle 1de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma, kisa slrede
bir ¢cok diinya uUlkesini etkisine alarak kuresel ¢aph bir krize dontismustur. Bu krizin
temel nedeni, risk orani yiksek tutulan ve denetim mekanizmasindaki zayifliklar nedeni
ile yatirnmciya riskleri géz ardi edilerek sunulan finansal tirev Urinlerinin piyasada
yaratti§i kaostur. Yasanan bu kriz dinyada buayik capli ve uzun vadeli likidite
sorununa sebep olmustur. Ticaretin fonlanmasindaki en biyik araci kesim olan
bankalar, Basel Sermaye Uzlasisi ile baglayan kredi politikalarindaki kéklt degisimleri,
2008 kuresel krizi ile birlikte pekistirmiglerdir.

Bu calismada kiresel kriz, bankalarin kredi politikalari ve kredi degerlemesinde

kullandiklari mali analiz yéntemleri érneklerle incelenmistir.



ABSTRACT

THE IMPACTS OF 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISES ON CREDIT POLICIES OF
BANKS AND FINANCIAL ANALYSES

Ozlem ULUG
Master of Science Thesis, Department of Business
Anadolu University Social Sciences Institute, February 2009

Supervisor o¢.Dr.Kerim BANAR

In 2008, the world faced a global crisis named mortage crisis. The finacal wave
started in USA in 2007 and short after it effectted many countries and become a global
crisis. The main reason of the crisis, chaos that was caused the high risky financial
products that was presented to the customers. This crisis caused long time and grand
size liquidity problem. Banks , the biggest agent of the trade funds, has changed their
credit policies which bas began with Basel Capital Approachement. This case has

been strengthen with global crisis in 2008.

Global crisis, Bank's Credit Policies, the financial analysis that was used by

bank for the credits valuing has been analysed in this study.
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GIRIS

Bilimde ve teknolojide yasanan dedisim ve gelismelerin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan kursellesme, bir ¢cok Ulkeyi sosyal ve ekonomik anlamda birbirine
bagimli hale getirmistir. Artik hicbir Ulke ekonomik faaliyetlerde ken sini
soyutlayamamaktadir ve kiresel ekonomik sistemde kugik ya da biylk bir yer
edinme c¢abasindadir. Bu gelismenin sonucu olarak, dinyada ortaya c¢ikan
ekonomik krizler Ulkeleri farkli oranlarda etkilemektedir. 1929-1930 yillarinda
yasanan ve buyuk buhran adiyla tarih ve ekonomi itaplarinda yerini alan
krizden sonra, yasanan en buyuk kuresel ekonomik kriz, Amerika da baslayip
tim danyayl si¢ an ve ekonomistlerce 2008 kiresel krizi olarak adlandirilan

¢ dnomik krizdir.

U galismada ekonomik kriz kavra 1, 2008 kiaresel krizi ve krizin
piyasalara ¢ cileri incelenmis, bankal: n kredi politikalari ve bankalarin kredi
politikalarini etk :yen ki zrler ele ¢ nmistir. Buna b olarc  kuresel krizin,
bankalarin kredi dederlemesinde e  :ri 6rneklerle incelenmistir. ¥~ esel iz
sonrasi Turkiye'deki beklentiler ve igletmelerin kriz déneminde yapmasi

gerekenlere iligkin 6neriler ile calisma sonlandiriimistir.



BiRINCIi BOLUM

EKONOMIK KRiZ VE KRiziN FINANSAL PiYASALARA ETKiSI

1. EKONOMIK KRiZz
Yunanca “krisis” kelimesinden tlreyen kriz, gunlik dilde zor se¢im,

bunalim, buhran karsihdl olarak kullaniimakta; dengesiz, olumsuz ve
istenmeyen duruma gegcisi ifade etmektedir. Bir ekonomi — finans terimi olarak
kriz, mal, hizmet, faktér, para - doviz piyasalarinda, tolere edilebilir dizey

otesinde yasanan dalgalanmayi anlatir.!

1.1. o3 M 1 1 ave sllikle
Ekonomik krizle k cok tanim  1lmis olmasina ragmen, ekonc ik

sistemin gunumuizde finansal, politik ve kulturel si¢ :mlerden de dolayl ya da
dolaysiz  etkileniy« olmaslI standa bir géris birligine ulasiimasini
guglesti i konomik kriz ge :l olarak ekonomide den :lerin sarsiimasi ve

kisa ya da uzun sireli belirsizlik ortamini ifade eder.

Daha genis bir tanimla ekonomik kriz, tim piyasalarda (para, sermaye,
mal, hizmet, isglcl ) tim karar birimlerini asin ihtiyatl veya lUrkek davranmaya
iten ve ekonomik gostergelerde strekli bir kétilesme yaratan kuvvetli bir given

sarsilmasi olgusu olarak tanimlanabilir.?

Ekonomik krizler s6z konusu oldugunda dikkate alinmasi gereken birkag
temel 6zellik vardir. Oncelikle bir kurumun borglarinin sermayesine orani ne
kadar yuksekse, diger bir ifadeyle kaldira¢ orani ne kadar yiksekse, o kurum
kriz zamaninda daha biyik tehlike altinda demektir. Ozellikle aktiflerindeki
duran varlklarin, doénen varliklardan daha fazla olmast durumu

glclestirmektedir. Aslinda bilanco zafiyeti olarak goriilen bu durum her seyin iyi

! Yusuf Bayraktutan, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, (Birinci basim, istanbul:
Arikan Basim Yayim Dagitim Ltd., 2006), s. 25

? Erdal Turkkan, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri, (Birinci basim, istanbul:
Arikan Basim Yayim Dagitim Ltd., 2006), s. 93



gittigi zamanlarda g¢ogunlukla g6z ardi edilir. Turkiye gibi gelismekte olan
ulkelerde, 6z sermayenin vyetersizligi, kurumlarin finansal olarak iyi
yonetilememesinin sonucu olarak kaldirag orani birgok isletmede yiksektir. Bu
da olusan ekonomik krizin siddetine gore isletmeleri buytk 6l¢iide savunmasiz
birakmakta, krize bagli olarak yabanci kaynaklarin edinilmesindeki gtgluk bir
cok isletmenin ekonomik hayatina son vermesine sebep olmaktadir. Ayni durum
Ulkeler icin de gecerlidir. Bir Glkenin toplam borglari /milli hasila, cari agik/milli
hasila, Ulkenin dis borcufihracat gibi buyuklikler normal degerlerden

uzaklastiginda krizlerle micadelede dayaniklilik azalir.

Dikkate alinan bir diger 6zellik ise krizin nedei :rinin iyi anlasiimasinin
kosulsuz gerekliligidir. rizler t 1 e goére (finansal kriz, déviz krizi, borsa kirizi
vs.) ve kapsad lan alana goére degisik isimler alabilir. Dikkat edilmesi gereken
dnce husus olusan kriz  sebeple izden daha tel keli ¢ 1 sey,
sebeplerin yanlis tespit edi esidir. u durum kis silrede ¢ozilebilecek, ya da
dogru e mlarla orta ya da uzun vadede hal etilebilece bir krizin, derinleserek
icin :n c¢ikilamaz bir hale gelmesine sebep ¢ naktadir. Krizi bir hastaliga
benzetirsek, nasil ki bir ilag bazi hastaliklarda tedavi saglarken, baz
hastaliklarda 6lumcul etkisi olabiliyorsa krizin teshisinin yanhs konulmasi, yanhs
ilacla tedavi edilmeye kalkisiimasina sebep olmaktadir. Krizin sebeplerinin
dogru tespiti, dodru onlemler alinmasini ve dogru kararlarin uygulanmasini

saglar.

Krizin  6zelliklerinden bir digeri sosyolojik boyutudur. Ekonomi
yazarlarinin stk kullandigi bir érnekleme vardir. Komsunuz isini kaybederse

resesyon, siz isinizi kaybederseniz depresyon olur.

Krizin sadece bir isletmede ortaya ¢ikmasi, bir sektérde ortaya ¢ikmasi,
bir bolgede, bir Glkede ya da birden fazla tlkede ortaya ¢ikmasinin sonucu ayni
sira ile olusacak issizligin artmasi demektir. Krizlerin hizi ile issizligin hizi birebir
ayni degildir. Soéyle ki kriz patlak verdiginde bir isletme, krizin surekliligi ve
derinliginden emin olmadik¢a ilk olarak personel disi giderlerini azaltmaya

calisir.



Tasarruf tedbirleri arasinda kurum i¢i ertelenebilecek harcamalar,
duruma gore reklam ve promosyon giderleri, ekstra primlerin minimize edilmesi
ya da sifilanmasi gelmektedir. Hicbir isletme personelini ilk etapta kaybetmek
istemez. Olusturulmasi en gug¢ kaynak nitelikli is guctdiar. Diger maddi girdiler
katlandiginiz  maliyete gore kalitesini hesaplayabilecegdiniz  girdilerdir,
hammadde, yarimamul, mamul gibi. Oysaki nitelikli is glicti hem azaniimasi
daha maliyetli ve zaman alan bir siregten geger, hem de kaybedildiginde geri

kazanilmasi bir o kadar zor olabilir.

Bir isletmenin kriz zamaninda isten c¢ikardigi bir personel issiz kaldigi bir
dénemde baska bir ise girerse, kriz bittikten sonra eski isyerine ki 31 olusm
olan guvensizlik sonucu geri ¢agrilsa bile dénmekten in na etme le ya
maddi kosullarinin bir dnceki halinden daha fazla iyilestiriimesini i« :mektedir.
Tabii ki u ¢ rum sel jre, ersonelin :neyim ve donanimin bagh ¢ irak
degismektedir. Zamanla Uretilen mala olusan talebin azaliyor olmasi ile orantil
personelin zorunlu olarak, Ucretli /yar Ucretli ya da Ucretsiz izine ¢ikar nasi
gindeme gelir. Kriz yavaslamaya baslamis olsa da piyasalarin denge
bulamamasi, nakit sikisikliginin devami ve talebin ilk siddetinde olmasa da
azalmaya devam etmesi halinde bu kez isten ¢ikarma ve personel azaltma
politikasi siddetlenir. Isletmeler gelecedi net géremedigi ve almis oldugu
tedbirlerin mali déngusuni strdiremez hale geldigini gériince hizli bir sekilde
personel azaltma yoluna gider. Ilk basta siddetli basiayan kriz normal hizina

dondugunde belirsizlik devam ediyorsa personel azaltim tedbirleri hizlanir.

Krizin etkilerinin ¢gok azalmasi ve piyasalara yansimis olumsuz havanin
hizla duzeliyor olmasi ise personel alimini bir anda hizlandirmaz. isletmeler ilk
once mevcut stoklarint eritmeye baslar, mevcut personelini mesai ile ¢alistirir,
gerekirse dénemsel isciler almaya baslar. lIsgicini kalici personel ile
arttirmaya baslamasi, hizla dizelen olumlu havanin yavaslamasi ve eksiye

gitmeden olumlu sekilde seyri ile mimkuan olur.

Kisaca isletmelerin yogun personel azaltma ve arttirma tedbirleri genelde
krizin ortalarina denk gelmekte, piyasalardaki havanin olumlu olarak devam

edecegine dair beklentinin gliclenmesi ile isguct alimi artmakta, azalmasi ile de



isglicli kaybi artmaktadir. isgtict kaybi bir igletmede ya da bir sektérde olursa
sosyolojik etkisi daha zayif ama bir ya da birden fazla llkede etkili olmasi ile

sosyolojik ve politik bir sorun haline gelebilmektedir.

Krizlerin bir diger 6zelligi ise bulasici olmalaridir. Ginimiz dinyasinda
sermaye hareketlerinin serbest olmasi krizlerin hizla yayilip kiresellesmesine

zemin hazirlamistir.

1.2. Kirizlerin Kapsami
Yasadigimiz dinyada hiz gelisen bilim ve teknolojinin uzantisi olarak,

her bir Ulkenin ekonomik sistemi bir zincirin halkasi haline ge¢ nistir. Bir
alkad: i opma bitinin bozulmasina seb¢ olmal 1 ve kopan halkanin hizh
bir sekilde onarilmasi ya da sistem disina ¢ikarilm ;ini gerektirmektedir. Ancak
gunimizde mal ve hizmet Uretim ve paylasimi direkt ya da endirekt, birgok
ulkeyi birbirine baglamis durumdadir. Satin aldigimiz bir spor ayakkabinin,
tabani ayri, bagcik 1smi ayri, kullan in hammaddenin Gretildigi ke fa 1,
malzemelerin birlestirilerek mamul haline getirildigi tlke farkh olabilmektedir.
Ozellikle gelismis tilkelerde birgok bliyuk firma, kar marjlarini arttirmak amact ile
hammadde ve isglctnin ucuz oldugu, gelismemis veya az gelismekte olan
tlkelere yonelerek aslinda sattiklari Grinin sadece pazarlamacisi durumuna
gelmiglerdir. Nihayetinde bu doénginiin sonucu olarak basit bir spor ayakkabi
aretimi, aslinda birgok tlkenin sundugu hammadde, yarimamul ya da isguctunun

toplamindan meydana gelebilmektedir.

Bu detaylar dikkate alindiginda ginimizde bir llkede ¢tkan ekonomik
kriz o Ulkenin global ekonomik sitemdeki konumuna gore zayif ya da kuvvetli bir
sekilde diger Ulkelerin ekonomik sistemlerine yansimaktadir. Bu déngt iginde
yer alan ulkeler , krizin ¢iktigi Ulke ile birebir ekonomik iliskide olmasalar dahi

dolayli olarak krizin etkilerine maruz kalmaktadirlar.



1.3. Yerel Ekonomik Kriz
Ekonomik krizin belli bir Ulkedeki belli bir bolgede c¢ikmasin yerel

ekonomik krizdir.> Belli bir bélgenin yogun olarak etkilendigi krize 6rnek olarak,
ekonomisini belli bir Grliine ya da sektére dayandirmis ilge, il ya da bdigelerin
yasadi§i krizleri verebiliriz. Ornegin Karadeniz bélgesindeki bircok il, ilce
gecimini buyik olgide cay ve findik dretimine dayandirmistir. Cernobil
kazasindan sonra Karadeniz bélgesinde yetisen caylarin satisi blyik o6lgide
distagu igin o dénemde yerel ekonomik kriz yasanmisti. Yerel ekonomik kriz bir
yonu ile sektorel krizle de baglantilidir. Yerel krizler genelde belli bir sektére
agirhk vermis ola bdélgelerde o 1ya c¢iktigindan dolayl bazen hem yerel hem

sektdrel kriz ayr  anda yasanmaktadir.

1 2ktorel —_konomik Kriz
elli bir sel jre yonelik siddetli ta > azalmasini sektorel kriz olar:

tanimlayabiliriz. Ekonomik krizin yogun olarak belli bir sektori etkilemesi de
sektorel krizi ifade eder. Ulkemiz igin gok bilinen bir érnek vermek gerekirse
turizm krizini ele alabiliriz. Ozellikle Akdeniz ve Ege kiyi kentlerinde sik sik
turizm krizi yasanmaktadir. Geg¢imini ¢ogunlukla vyerli yabanci turizme
dayandirmis olan bu bdélge ayni zamanda benzer sekilde gec¢imini ¢gogunlukla
turizmden saglayan Yunanistan, Singapur, Ispanya, Tayland gibi bircok dinya
Ulkesi ile yodun bir rekabet halindedir. Turkiye’nin dogal gizelligi ve turizm
tesisleri bir cok Ulkeden daha iyi olmasina ragmen, yetersiz tanitim yapilmasi,
yurt disindan ¢ok ucuz fiyata paket programlar satilarak 6zellikle gelir seviyesi
dusik ve tesis disinda ¢ok fazla alisveris yapmayan yabanci turistlerin kabul
edilmesi ve maalesef Ulkemizde zaman zaman yasanan ter6r olaylari ve
turistlere yonelik k&6t muamelenin yurt diginda buyidk yaniklar uyandirarak

yansimasi sonucu, turizmi krize ¢ok aglk bir sektor haline getirmistir. Sektérel

’ Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi (Dordunci Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi A.S. 2009),
s.57
‘Ayni, s. 57




kriz bir Glke ile sinirli kalabilecegi gibi ayni sektdriin bulundugu bir ¢ok tlkeyi de
kapsayabilir. Krizin olusmasina sebep olan 6zelliklerin bir tlkenin kosullarindan
kaynakli olmasi ya da bir tUlkeden bagimsiz ayni sektérde faaliyet gosteren

iskollarinin oldugu tim ulkeleri kapsayabilir.

1.5. Ulusal Ekonomik Kriz
Kiresellesmenin henliz ginimizdeki kadar etkin olmadi§i dénemlerde

cogu kriz ¢iktigi ulkeyi yogun olarak etkilerdi. Ekonomik krizin etkisinin, krizi
ciktigr Glkede daha baskin hissedilme: ve diger Ulkeler yansimasininr r um
oldt 1 durum ulusal kriz olar: tanin 1nabilir.” Buna érnek olarak irkiye de
2001 yilinda yasanan bankacilik krizini verebiliriz. Ulkemizde yasanan
bar acilik krizi bircok Ulkeye i¢c yansimamis, yogun ekonomik iliskide
oldugumuz Rusya'yi biraz etkilemis diger tlkeler minimum ¢« zeyde etkilenmis

y dat :etkilenmemistir.

1.6. Bolgesel Ekonomik Kriz
Bir Ulkede baslayan ekonomik kriz, o Ulkenin ekonomik olarak gugli

iliskilerde oldudu diger Ulke ekonomilerine de sigramast ile bdlgesel krize

doniisebilir.6

Bolgesel krize 1997 yilindaki Asya krizi 6érnek verilebilir. Dogu Asya Mali
Krizi Temmuz 1997'de Gluney Kore'de Kia firmasinin iflast ile baglayan ve Asya
Kaplanlari olarak bilinen birgok Dogu Asya ulkesinin para birimlerini, borsalarini
ve diger kiymetlerini etkileyen ekonomik krizdir. Bir diger 6rnek de 1998-1999
Rusya krizidir. 18 Agustos 1998 de Rusya'’nin daha &nce sattigt devlet
tahvillerinden olan yakumlaltklerini yerine getiremeyecedini agiklamasi ile basta

Tirkiye olmak Gzere birgok Ulke etkilendi.

°Ayni, s. 52
‘Ayni, s. 53



1.7. Kiiresel Ekonomik Kriz
Sermaye hareketlerinin serbestlestigi ekonomik sistemde krizlerin

kursellesmesi daha kolay olmaktadir. Kiresel krizi, gérintrde belli bir Glkede bir
sektére bagli olarak ortaya c¢ikan ancak hizla diger Ulkeler ve sektoriere
sigrayan dunya { :elerinin blyluk g¢ogunlugunda sarsici bir sekilde hissedilen
ekonomik kriz olarak tanimlayabiliriz.” Kirsel krize 1929 Ekonomik Buhrani
ornek olarak verilebilir. Halen etkilerini hissettigimiz, 2007 yilinda Amerika
Mortgage krizi olarak baslayan ve benzer nedenlerle Ingiltere ye sigrayan
ekonomik kriz 2008’in ilk yarisinda kursele krize donuagmustur. Burada 1929
rizinin hentz kuresellesen ve sermaye hareketlerinin u denli akiskan olmadigi
ir ddnemde patlak ve > de neden bir Ursele krize donustigu sorusu akla
gelebilir. Bu nede e 1929 krizinin nasil kursel krize déntstagana kisaca ele

alalim.

Birinci Dinya Sava: na girilirken Ulkele 1 ¢ogu a n standardi denilen
bir para birimine sahipti. Kagit para, altin karsihgi olarak basiliyor ve dolayisiyla
doviz kuru da altin kuru tzerinden olusuyordu. Birinci Dinya Savas! ¢iktiktan
sonra paraya siddetle ihtiyag duyan Avrupa dulkeleri, altin standardini terk
ederek karsiliksiz para basmaya basladilar. Karsiliksiz para basimi enflasyona
sebep oldu. Avrupa ulkelerinin paralarinin karstliksiz kalmasi ve enflasyonun
hizlanmasi yatinmcilarin paralarini ve altinlarini, altin karsiligi para basmayi
surdiren ABD'nin bankalarina yollamalarina ve bu gelisim de New York’un
dinyanin finans merkezi unvanini Londra’nin elinden almasini sagladi. Bu
dénemde dunyadaki altin servetinin asagi yukan %40t ABD’de biriken bu

buyiik servet miithis bir ekonomik sigramaya yol acti.®

Degerler sismeye, balonlar olusmaya basladi. Borsada degerler
astronomik hizlarla yitkseldi. Herkes varini yogunu bu alanlara yatirmaya
basladi. Hukimetler altin girisini 6zendirmek igin altin standardini surdardiler
ve deflasyonist politika izlediler. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin duastst

nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeye basladi. Bu gelisimin devami

'Ayni, s. 53
’Ayni, s. 58



sonucunda 1929 yihinin Ekim ayinda ABD borsasinda asagdiya dogru gidis
basladl. 24 Ekim 1929'da ekonomi tarihine Kara Persembe olarak gecen
seanslarda borsa tam anlamiyla ¢okti. Bir gin i¢cinde borsada 4 milyar dolarin

tizerinde kayip yasand1.®

Krizin baslangic safhasinda 4.000 kadar bankanin iflasi gindeme
tasinmis ve binlerce insanin malvarligi yok olmustur. Bu insanlar a« ga
suriklenmis, sebze ve meyve yetistirip satarak yasamaya calismislardi.
Piyasadaki para bir anda yok oldugu i¢in, insanlar ihtiyaclarini karsilamada
takas yoluna gidiyorlardi. Insanlar maddi varliklariyla beraber sosyal
konumlarini ve ruh sagliklarini da kaybetmislerdi. Bunalimin etkileri 1I.Dunya

Savas’'naka ir, yaklasik ) yil siire ile devam etmisti.”®

2. )8 JF ! _ * N\ F [t S.L YASAL: rKil

Gunumuzde finansal piyasalar son 20 yil dikkate alindiginda ¢ok buyutk
degisim gecirmistir. Teknolojinin hizla ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve
ucuz ulasilabilmesi, piyasalardaki seffafigin artmasi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine
gore insanlarin ve kurumlarin daha fazla kar elde etme istekleri dogrultusunda
bircok finansal urtin gelistiriimistir. Finansal trinlerdeki gesitlilik risk tercihlerinin
genislemesine, katiimci sayisinin artmasina ve finansal piyasalarin buyimesini
saglamistir. Ozellikle banka odakli finansal piyasalardan, piyasa odakl finansal
piyasalara gecis yapisal anlamda finans sektériinii degisime ugratmistir. Her
bilginin dikkatle ele alindidi, 24 saat surekli isleyen ve cografi sinirlart olmayan,

odaginda ise ABD piyasalarinin oldugu bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmistir.

° Aynt, s. 58
"% A Levent Alkan, Kiirsel Sistemik Krizin Anatomisi, (Birinci Basim, Istanbul, Kelebek
Matbaacilik San.Tic.Ltd. $ti.2009), s. 123
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21. 2008 Kiiresel Krizi Hazirlayan Sebepler
ABD’de yasanan bir sikinti klresel sistem icerisindeki tum piyasalara

yansimakta, belli bir tlkeye has olayin etkisi aynen yasanilan krizde oldugu gibi,

dusunuldugunden ¢ok daha biyik olabilmektedir.

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma buyuk ve gelismis bir
ekonominin bankacilik sistemini gegmiste emsali olmayan bir sekilde sikintiya
surtuklemis, basta denetleyici ve duzenleyici kurumlar olmak Uzere herkesi
nerede hata yapildigi konusunda disinmeye sevk etmistir. Esik alti kredi olarak

inimlanan  Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan
sorunla 1 ortaya c¢ikan finans: dalgalanma, ¢« hassas denge :r Uzerine
ku lu ve birbiriyle skili ABD piy salarinda buyuk etki yaratmistir. 1 rtgage
kredilerine dayali menkul kiymetler ile redi tirev Grlnlerinin  sklerinin yanlis
dlgulmesi, kimi zamanda finansal muhendislik teknikleri kulla larak dlgilemez
ale getiriimesi akabinde denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlarn
etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan irum kiresel bir likidite

krizine déntsmiistar.’

" Faruk Demir; Aysegul Karabiyik; Emine Ermisoglu ve Ayhan Kuguk, “ABD Mortgage Krizi",
BDDK Galisma Tebligi (Say! 3 Ajustos 2008, s. 11)
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fonlara (hedge fonlar ) kadar ¢ok ¢esitli katilimcisi bulunmaktadir. Krizden énce
ABD’deki mortgage piyasasi yaklasik 10 trilyon dolarlik buyukluge ulasmis ve

bu haliyle diinyanin en biiyik piyasasi olmustu.'?

Baslangicta mortgage kredilerinin biyik ¢codunlugu, kredibilitesi yiksek
olan mdusterilere kullandinlan kredilerden olusmaktaydi. Bunlara “prime
mortgage” kredileri deniyordu. Zamanla esik alti denilen subprime krediler
verilmeye baslandi. Esik-alti ya da subprime konut mortgage kredileri, bireysel
kredibilite degerleme kuruluslarinin kriterleri ¢ergevesinde “prime rate”
borglanma skalasinin (6lgek) altinda kalan tuketicilere, en ucuz borglan a orani
olan prime-rate’e gére daha ylksek faiz oranlarindan (subprime rates) verilen
kredilerdir. aska bir ifadeyle, béyle kredile 1 verildigi bir ortamda, tiketiciler
bor¢ 6deme riski agisindan homejen (tirdes) olarak kabul edilmemekte, tam
tersine heterojen bir bakis acisiyla risklilik durumlarina  jre pazarlama

se nentlerine ayristinimaktadirlar.'

Subprime kre ler iki sekilde verildi. Bunlardan ilki, iyasa 1iki likidite
bollugu sonucu daha o6ncesinde verilmis prime mortgage kredilerin, emlak
fiyatlarlndakibart|§lar gbzénline alinarak ayni gayrimenkul Gzerinden tekrar
tekrar kredilendirilmesidir. Ornegin 100.000 USD degerinde bir eve bireyin
mevcut geliri ve kredibilitesi dikkate alinarak mortgage kredisi verildi. Iki yil
sonra mevcut kredili eve yeniden eksper yaptlarak evin dederinin 120.000 USD
olarak saptanmasi lzerine ilave 20.000 USD kredi daha verildi. Bir yil sonra
evin yeniden deger tespiti ile 150.000 USD olarak saptanmasi sonucu ilave
30.000 USD kredi daha verildi. Aslinda gayrimenkul degismedi, kredi alan kisin
gelirinde de ciddi bir artis olmadi. Bu da bastan prime mortgage olarak verilen
krediyi subprime krediye dénusturdi. Kisinin geliri ile aldigi kredi arasindaki
kabul edilebilir oran distd, bu da verilen kredinin kalitesinin diismesine sebep
oldu. Ayrica gayrimenkullerin fiyat artislarinin fiktif oldugunun ortaya ¢ikmasi ile

gayrimenkul fiyatlan hizla distl, nerdeyse ilk krediye konu olan degerinin de

2 Fevzi Ozturk, “Mortgage Krizi Nedenleri Etkileri ve Sonuglar!”, (Subat 2008)
http://www.dunyabulteni.net/news_detail (Erisim:22/01/2010)

3 Gllsen Abdilkadir, “Subprime Mortgage Kredileri’(Nisan 2008)
http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir_gulsen_subprime.htm (Erisim:01/02/2010)
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altina geriledi. Bu gayrimenkullere yénelik mortgage kredisi kullanan bireyler de

evlerini bosaltip almis olduklari kredileri 6ddememeye basladilar.

Burada dikkate alinmasi gereken etkenlerden biri de ézellikle kredi veren
kurumlarin, kredi verecegi bireylerin finansal degerlemesi i¢in banka disindaki
uzmanlasmis kurumlara basvurulmus olmasi da yatar. Kredi veren kurum, kredi
basvurusunu degerlendiren kurum ve gayrimenkul deger tespiti yapan
kurumlarin farkli olmasi, kontrol mekanizmasini zayiflatan en buyuk etkenlerden
biridir.  Ikinci olarak subpirme krediler mevcut bir kredinin yeniden
yapilandiriimasi olarak degil, kredibilitesi dusik bireylere yiksek faiz oranl
konut kredisi verilmesi ile olustu. ABD eski Baskani George W.Bush da,
Clinton déneminde o6nlU ag¢ irak kartopu gibi blyimeye a: iyan subprime
kredilerindeki artisi engellemec  Bush déneminde, ABD’de I IA” (No
Income, o Jobs, o Assets) den :n, geliri, duzenli isi ve varligi bulunmayan

s 2ylksek1 likon kredileri verildi. Ozellikle konut fiyatlarindaki subjektif

yukselis bu kredileri iha tehlikeli hale getirdi.

2006 yihinda FED (Amerikan Merkez Bankasi) tarafindan vyapilan
aciklamalarda, subprime mortgage piyasasinda verilen kredilerin kalitesinin
bozuldugu ancak bunun bir kriz olmadidi belirtiimistir. Bu dénemde piyasalarda
yasanan gelismeler paralelinde ek duzenlemeler getiriimesi ve gdzetim
yéntemlerinin tekrar gdézden gecirilmesi gerektigi giindeme getirilmistir. Ancak,
diger yandan baskan Bush’un politikalartyla uyumlu olabilmesi i¢in, subprime
mortgage kredilerine stnirlandirma getirilmesi ya da prefinansman olanaklarinin
kredi kullananlarin aleyhine cevrilmesi FED tarafindan istenmeyen bir durumu
olusturmaktaydi. 1987-2006 yillari arasinda gérev yapan FED eski bagkani Alan
Greenspan, serbest piyasa ekonomisinin 6nde gelen savunucularindan oldugu,
uyguladigi disik faiz politikasinin ve finans sektdri (zerindeki siki denetime
karsi cikmis olmasi nedeniyle kriz patlak verdikten sonra siddetli elestiri oklarina

hedef olmustur. Kredi piyasasinda bir daralma yasanmamasi amaciyla, gerekli
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denetim ve dizenlemeler yapiimamis piyasanin kendiliginden dengeye gelmesi

yonuindeki beklenti krizle sonuclanmistir.

2.1.2. Mortgage ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlestirme ve
Hedge Fonlar
Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme

(securitizaton), borglanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro
edilebilir enstrimanlarin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan
aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda ahm satim yapilabilecek
menkul kiymete dénusturulmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah
amacli ipotekler, otomobil kredileri, kredi karti alacaklari ve kira ddemeleri yer

almal adir."®

Mortage piyasalari, sadece krec veren 1 Jlur 1 alan ar iindaki kredi
iliskisine bagh bir piyasa il r. | ytga : | 2dit veren kurumiar, kredi
alacaklarint menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim araci he ne gevirebiliyorlardi.
Ornegin, mortgage’a dayali kiymetler (I 3S-mortgage backed securities),
teminatlandinimis bor¢ yukamlulukleri (CDOs-coletaralized debt obligations) bu
yatirim araglarindan bazilandir. Kredi veren kurulusglar, karmasik yapidaki bu
yatinnm araglari yoluyla yeni kazanglar elde etme imkani yakaladilar. Mortgage
kredileri, kredi karti alacaklari, araba kredileri gibi riskli veya daha az riskli farkli
cinsten borglarin bir araya getirilip yeniden paketlenmesi ile olusan bu menkul
kiymetler, daha yuksek kar elde etmek isteyen yatirmcilar igin de yeni birer
alternatif haline geldi. Hedge fonlar gibi yiksek kaldiragla islem yapan fonlar,

yiksek kar elde etme istegi ile bu tir kredi Grinlerine blyuk ilgi gosterdi.™

" Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan Kigiik “ABd Mortgage Krizi’
(Agustos 2008)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGEQ508
2008x.pdf (Erisim:14/12/2009)

'> Erdem Alptekin, “Menkul Kiymetlestirme ve Finansal Krizdeki Rolii” (Nisan 2009)
http://iwww.izto.org.tr/NR/rdonlyres/7475BDA1-95B7-4855-B351-
9ADCE4362AFE/11921/menkulkiymetlestirme_ealptekin.pdf (Erisim:22/12/2009)

'® Sudi Apak; Ayhan Aytag, Kiirsel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, (Birinci
Basim, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2009), s. 212
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Hedge fonlar sinirh sayida yatirimciya onerilen ve baslangig yatirimi
olarak belli bir tutarin yatinlmasini gerektiren 6zel fonlardir. Bu fonlar genelde
kurumsal yatinmcilara aciktir ve uygundur. Hedge fonlarda yatirilan paranin
belirli bir sire fon hesabinda tutulmasi bir zorunluluktur ve bu zorunlu sure
genellikle 1 yildir. Temel olarak hedge fonlar stper zenginlerin yatirnm fonudur.
Yonetim ve paranin havuza toplanmasi bakimindan diger yatinm fonlarina
benzerler. Hedge fonlar daha gevsek kurallari olan ¢zel fonlardir ve geleneksel
yatirim stratejilerine gére hareket etmezler. Bu fonlar agresif sekilde yonetilir ve
kaldirag, acgik veya kapali pozisyonlar ile tlrev araglara yatirm yapmak gibi
stratejilerle  em yerel hem de uluslararasi piyasalarda ylikse¢ getiri saglamak
amaclyla yonet ler. Diger fonlar :nelde Hazine bonos ve 1hvil, hisse senedi
ve para piyasasl araglarina yatirim yaparlar. Hedge fonlar bu Grunlerin fiyatinin
dusece ni beklediklerinde agik pozisyon alabilirler. u sebeple daha karmasik
yatirm y: lart olusturup, p :arn hareketl jnemlerinde  atta disen
piyasalar 1 : kar elde edel irler. Hedge fonlar ayni zamanda hikimetlerin
bu fonlara uygula §i zayif denetim politikasi nedeni ile gizliligini kormus, seffaf
olmay 1 c¢ogunlukla yatirmcilarinin dahi bilgisi  sinda riskli pozisyonlarla
yonetilmislerdir. Hedge fonlarin riski daha agresif bir sekilde alarak yiksek kar
elde etme istedi bu fonlarin yoneticilerini hizla ipotege dayali menkul turevlerini
almaya yoneltmistir. 2000 yilinda Hedge fonlar 500 milyar dolar, tirev Granler
20 trilyon dolar iken bu rakamlar 2007 sonunda 2 trilyon dolar ve 120 trilyon

dolara ulastr.!”

Ancak menkullestirilen ipotege dayal kredi alacaklarinin blytk kisminin
subprime kredilerden olusmasi hedge fonlara ¢ok siddetli yansidi. Bir ¢ok
hedge fonu sene sonunda mevcut yatirimcilarinin anaparalarini 6deyemeyecek
hale geldi. Ortaya ¢ikan sorunlarla birlikte, yatinmcilarin bu tir kredilere dayali
turev Grunlere glveni de azaldi. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin
CDO'lara verdikleri notlarin yiksek oldugu yonuandeki elestiriler artmaya
basladi. Kredi derecelendirme kuruluslart S&P ve Moody’s,17 milyar dolardan

fazla deger tasiyan tahvilin notunu indirdi. Paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen

' Serkan Cankaya, “Dunyada ve Turkiye'de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi”(Agustos 2008)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Serkan_Cankaya_Dunyada_Turkiyede_He
dge_Fonlar_MFY81.pdf (Erisim:11/11/2009)
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2.2. Kiirsel Krizin Diger Ulkelere Yayilmasi
Finans piyasalarini sarsan ilk haber Haziran 2007’de ABD'nin besinci

baylk aract kurumu, diinyanin en blyuk hedge fon y6neticisi ve ABD’nin ikinci
bayik mortgage tahvilleri ihracatgist konumunda olan uluslar arasi yatirm
bankasi Bear Sterns’den geldi. Bear Sterns, mortgage kredileri yatirimi yapan
2.6 milyar dolarlik 2 fonunu kapatti. Bu durum endiseleri arttirirken, tum dinya
borsalarinda satis dalgasi yaratti. Daha sonra gelen olumsuz haber, Avustralya
kaynakliydi. Basis Capital 275 milyon dolarlik, Absolute Capital de 177 milyon
dolarlik fonunun battigini agikladi. Bu olayin ardindan Alman IKB Deutsche
Industriebank’in, 11 milyar dolar tutarindaki batik krediler nedeniyle zor
durumd oldugu duyul . A ian dkimeti ve fi ins sel 3 , bi an Alman
mortgage fonunu ku armak igin hareke 3 gegti. Alman devlet bankasi W,
nin borglarina garanti verdi. Daha sonra ABD'de Sowood Capital 3 milyar
dolarlik fonun, Bear Sterns de bu kez 850 milyon dolarlik fonlarinin ¢éktuguna
acikladi. ear Sterns’in batan 3 fonundan sonra, ansa’nin en buyuk
bankalarindan biri olan BNP Paribas’in 1.6 milyar dolar degerindeki 3 fonunu

dondurmasit, krizin Avrupa’ya da yayildiginin elirgin kaniti old 18

Bu gelismenin ardindan ABD, Asya ve Avrupa Borsalarinda sert digtsler
yasandi. Blackstone, dunya ¢apinda yasanan dalgalanmalar ve kredi daralmasi
endisesinin artmasinin da etkisiyle 21.7 milyar dolarlik satin alma fonunu
kapatma karari aldi. ABD'nin 6nde gelen mortgage sirketlerinden American
Home Mortage investment Corp, diinyanin énde gelen bankalari ve ¢ok sayida
sirket bu krizden yara aldiklarini agikladilar. ABD'de yalnizca 6zel mortgage
sirketleri degil, devlet garantisine sahip mortgage kuruluglan olan Freddie Mac
ve Fannie Mae’i de krizde sarsildi. Ayrica Iingiltere’nin besinci bilyiik mortgage
sirketi olan Northern Rock adli finans kurulugsu da zor duruma dusti ve
devletlestirildi. HSBC ve Citi Group milyar dolarlik zararlar acikladilar. Lehman
Borthers iflasini acikladi. Belgika bankasi Fortis, Hollanda, Belgika ve
Luksemburg hikumetleri tarafindan kurtarildi. Danimarka hikumeti banka
mevduatlarini garanti altina almak icin bir plan acikladi. izlanda bankasi

Landsbanki kamulastirdi. Lendbaki’'nin internet bankaciligi ingiliz misterilerin

'8 Sudi Apak; Ayhan Aytag, a.g.e, s. 213
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hesaplarini dondurdu. Avusturalya banka mevduatlarini 3 yil boyunca, Yeni
Zelanda 2 yil boyunca garanti altina aldigini agikladi. Finans piyasalarindaki bu

buyik dalgalanama krizi kiresel boyuta getirdi."

Ard arda gelen olumsuz haberler Amerika ekonomisinin yapi taslarindan
biri olan gayrimenkul sektérind zora soktu. Bu sektérdeki kotl gidisat,
ihracatinin buyudk bolimini Amerika'ya yapan Cin gibi ekonomisi gelismekte
olan (Ulkeleri ¢ikmaza soktu. Sonug¢ olarak, ABD mortgage piyasalarinda
baslayan krizin ABD ekonomisini durgunluga striklemesi ve bu durumun da

kiresel ekonomide durgunluga sebep olmasi olagan bir sonugtur.

~.3. lresel rrizin Tiirkiye’'ye nsimasi
Tarkiye'de bahsi gegen ulkelerdeki gibi gelismis bir mortgage piyasasi

ulunmamaktadir. ABD’ : mortgage krizinin basladigi subp ne mortgage
iyasalart Turkiye’de mevcut olmadigindan ve 2001 krizinden sonra E 'DK’'nin
denetim mekanizmasinin daha ontrolli hale :mesi 2 Bankalarin agik
pozisyonlari katlanilabilir diizeyde oldugu igin bu kriz Turkiye'ye beraberinde
doviz krizi getirmedi. Ancak bir ¢ok Ulkede oldugu gibi Turkiye'de de ekonomik
ve sosyolojik etkileri ok derinden hissedildi. Bu krizi hem Tirkiye hem de diger
dinya ulkeleri i¢cin oldugundan daha tehlikeli hale getiren etkenlerden biri de
yaratilan panik havasinin tum siddeti ile uzun sire devam etmesidir. Yazili ve
gorsel tim medya araglarinda krizle ilgili haberlerin ¢ok uzun sureli devam
etmesi toplumun ve isletmelerin moralitesini zayiflatmistir.2001 krizini yasamis
bir Glke olarak daha temkinli davranilabilecekken gerek krizin derinliginin
saptanamamasi, slresinin éngérilememesi ve giindemden hi¢ dismeyen panik
havas! isletmelerin kisa strede kapanma ya da hizli bir sekilde personel
azaltmalarina sebep olmustur. Bir ¢ok sektér ya da isletme ayakta
kalabilecekken olusan bu panik dalgasina kapilarak ekonomik hayatlarini
surdiremez hale gelmistir. Tarkiye'yi etkiledigi kanallari asagidaki gibi

inceleyebiliriz.

PAyni, s. 214
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2.3.1. ihracatta Durgunluk
2008 kuresel krizin en 6nemli etkilerinden biri ihrag ettigimiz mallara olan

dis talebin bicak gibi kesilmesi oldu.®® Tirkiye ihracatinin yarisindan fazlasi
Avrupa ulkelerine yéneliktir. Almanya, Italya, Ingiltere, ransa, ispanya,
Romanya bunlarin yaninda Rusya, Birlesik Arap Emi kleri ve ABD ye
ihracatimizdaki buyuk payi kapsayan Ulkelerdir. ABD’de baslaya krizin diger
dunya Ulkelerine sigrayarak ekonomilerini duraganlastirmasi, Turkiye'nin
ihracatinin ciddi yara almasina sebep olmustur. Ozellikle uzun yillardir cari
acikla micadele eden Turkiye igin ihracatin azalmasi ciddi sorunlari
beraberinde getirmistir. Otomotiv ve tek: | gibi ihracatin yogun oldugu
sektorlerde bir cok fabrika kapanmis, ¢cok buytk fir alar bile personel azaltimi,
kar marjlarinin  istrilmesi, Gretime kisa sureli araliklarl ara verme yor :miile

rakta kal: ilmiglerdir. S¢ maye yapisi Igli olan firmalar dis : ar paylari ya
da zarara ragmen ayal 1 kalmis ancak bir¢ok firmanin CEO su 2010 yilini gok
dikkatli izleyeceklerini belirterek, krizin etkilerinin ayni siddeti ile devam etmesi
halinde u firmalarin da kapanacagi ya da personel azaltmaya devam

edeceklerinin sinyallerini vermistir.

2.3.2. Yurt Disi Kredilerde Azalma
Kuresel kriz, kiresel finans sisteminde blUylk olcekte deprem etkisi

yarattl. Cok sayida finansal kurum iflas etti.”! Ayakta kalabilenlerin buytk kismi
devlet destedi ile ekonomik faaliyetini sirdirmuis bir kismi da ¢ok buyik zararlar
ederek faaliyetine devam etmistir. Belirsizligin ne zaman biteceginin
ongorilememesi bankalarin ve sirketlerin yurt disindan kredi kullanimlarini
sekteye ugratmistir. Birgok firmanin yurt disi kredi kaynaklan kesilmis,
sendikasyon kredisi alabilen bankalarin bircogu da kisa vade ve libor+ylksek

faize katlanmak zorunda kalmistir.

20 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye ( Istanbul ,Dogan Egmont Yayincilik A.S. 2009),
5.142
2'Ayni, s.144
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2.3.3. Yurt ig Kredilerde Azalma
Tark Bankalari 2008 krizine yiksek i¢c kredi stoku ile yakalandilar. 2001

krizinde bankalarin fonlan daha c¢ok devlet tahviline yatiriimisken, gegen sire
icerisinde  kamunun borglanma ihtiyacinin azalmasi, ihracatin artmasi ile
bankalarin fonlarinin dagilimindaki kamu pay! azalmis 6zel sektére kullandirilan
krediler artmistir. Daha 6nce deginildigi gibi piyasaya hakim olan panik havasi
ve krizin derinliginin tespit edilememesi baz firmalarda oldugu gibi bazi

bankalarda da hizli ve agresif kararlar alinmasina sebep olmustur.

u dénemde Turkiye'nin 6z¢ ikle ¢ok buyuk ve yaygin sube agina sahip

iki ankasi riskli gordukleri sektér ve firmalardaki kredilerini geri ¢agirmistir.
iger bankalar 1 da bazi firmalara yonelik kredi geri ¢agirma onlemi alinmis
ancak bu tedbirler bahsi gecen iki bankanin po kasi ka ir sert ve yaygin
olmamistir. Kisaca hem p a veren kesim igin, hem de kullanan kesim it 1 ciddi
bir glven sorunu bas gostermistir. Kredi veren kurun daha tedbirli
davranirken, kredi alan firmalar krizin devam etmesi halinde kredilerin erken
cagirilabilecedi endisesi tasimaya baslamistir. Kredi arzinin azalmasindaki bir
diger etken de bankalarin sendikasyon borglari ile alakalidir. Sene sonunda
sendikasyon o6demesi yapmak zorunda olan bankalar, yurt disi finansal
piyasalarin tedirginliginin devam edebilecedi endisesi ile fonlarini kisa vadeli
bireysel kredilere yonlendirip hem riski tabana yayma hem de sene sonunda
sendikasyon kredilerini yenilemekte cikabilecek zorluklara karsi nakdi agidan

hazirlikl olmak istemislerdir.

2.3.4. Giiven Kaybi
Krizin yol actigi durumlardan belki de en 6énemlisi piyasalarda olusan

belirsizligin had safhaya ulasarak tamir edilemez boyuta ulasan glven
kirimasidir. 2008 kursel krizi tim dinyada ve Ulkemizde tehlikeli boyutlarda

guvensizlik ortaminin olusmasina sebep olmustur.”> Toplumun en temel tasi

*? Fatih Ozatay, a.g.e., s.144
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bireyden baslayarak, tum kurumlarin ve tum Ulkelerin aklinda “acaba” sorusu
kalici yer edinmistir. Ulkeler, finansal kurumlar ve insanlar birbirlerine borg
verirken acaba geri alabilecek miyiz sorusunu daha ¢ok sormaya; kredi ve borg
verirken daha temkinli olmaya baslamislardir. Yine firmalar Uretime devam
ederken acaba yeni bir kriz ¢gikar mi, acaba ihtiyacim oldugunda kredi alabilecek
miyim sorularini, bireyler bir ise girerken acaba isten atilir miyim endiselerini
daha ¢ok tasimaya baslamistir. Hatta kendi 6zelimize inersek bir yakinimiz ya
da arkadasimiz bizden borg istediginde acaba “geri 6der mi ya da acaba benim
ihtiyacim olabilir mi“yi daha ¢ok sorgulamaya basladik. Zaten tehlikenin boyutu
burada ortaya c¢ikmakta, bireylere kadar inen gilvensizlik iyasadaki nakit
sikisikligini buyik olgide tetikleme ec . Asiri glven ve asiri guvensizlik
piyasalarin dengesizlesmesine ve dis etkenlerden d 1a ¢ok etkilenmesine
sebep olmaktadir. Kiresel krizin getirdi  asin glvensizlik h: hazirda

piyasalarin izelmesindeki en 6nemli engellerden biridir.

2.3.5. Ekonominin Kiigiilmesi ve igsizligin Artmasi
Krizin olagan sonuglarindan biri de ekonominin ki¢tlmesidir. Taketimin

hizli bir sekilde kesilmesi Uretime aci bir fren yaptirmistir. Likidite sikisikhig,
geliri olan tuketicilerin tedbir amacl tasarrufa yonelmesi, isini kaybeden
tuketicilerin temel ihtiyaglari disinda tuketim yapmamalari, yurt ici ve yurt
disindaki talep daralmasi dretim sektérini dogrudan etkilemis ve ekonominin
kigllmesine neden olmustur. Kigllen ekonomi de beraberinde issizligi

getirmistir.

Asagidaki tablo Tirkiye istatistik Kurumunun resmi web sitesinden
alinmis olup Eylul 2009 itibari ile kayith isglciindeki de@erlerin, 2008'in Eylll ayi
ile karstlastirimis halidir. Tablodan da gérilecegi Uzere issizlik, kentlerde daha

yuksek olmak lizere 2008’e goére artis gostermektedir.

Asagidaki tabloya gére 2009 Eylul ayinda issizlik orani gecen yilin ayni
dénemine goére %2.7 artis gostermis olup, tarim disi issizlik orani %16.9

olmustur. Bu oranlar bu haliyle bile birgok ulke igin kabul edilebilir degerlerin ¢ok
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Uzerinde iken, Turkiye’'nin bir ger¢egi olan kayit disi isglcunde olusan issizligi
gostermedigi icin ashnda tablodaki oranlar daha yuksektir. Bilindigi gibi
Tarkiye'de ozellikle kigik ve orta biylkidkteki isletmelerin bir godu kayit disi
personel galistirmaktadir. Ozellikle bu kriz déneminde kapanan birgok isyeri ile
birlikte islerini kaybeden ve resmi kayitlari olmadidi igin istatistiki verilere dahil
edilemeyen, ancak gdz ardi edilemeyecek kadar buyik bir kesim vardir.
Dolayisi ile krizin sonu Ulkemizde olusan issizlik agiklanan resmi rakamlardan
daha ciddi boyutlardadir. Birgok isletmenin ekonomik hayatini sonlandirmis
olmasi da olusan isgicl kaybinin uzunca bir slre sdrekli is guctne

dondstiremeyecegdini gostermektedir.

iblo  Isgiicii durumu (Eyliil)

TURKIYE KENT KIR

2008(") 2009 2008(*) 2009 2008() 2009

Kurumsal olmayan niifus (000) 69893 70707 48431 48826 21462 21882

15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 50994 51862 35763 36300 15231 15562

isgiict (000) 24403 25416 16315 16869 8 087 8 547
istihdam (000) 21802 22020 14270 14138 7532 7882
igsiz (000) 2601 3396 2045 2730 555 665

isgliciine katilma orani (%) 47,9 49,0 45,6 46,5 53,1 54,9

istihdam orani (%) 428 425 39,9 38,9 495 50,6

issizlik orani (%) 10,7 13,4 12,5 16,2 6,9 7,8
Tarim digi igsizlik orani (%) 13,4 16,9 13,0 16,7 15,1 17,7
Geng niifusta issizlik oran'” (%) 206 243 23,2 273 149 179

isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26591 26446 19448 19431 7143 7015

(1) 15-24 yas grubundaki niifus
Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
(*) 2008 Eylal dénemi sonuglan yeni nufus projeksiyonlarina gére revize edilmistir.

Kaynak: http://www. tuik.gov.tr/PreTablo.do?tb_id=25&tb_adi=isgiict istatistikleri&ust_id=8 (Erisim 01/12/2009)
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IKINCIi BOLUM

BANKACILIKTA KREDI POLITIKALARI

1. BANKACILIGIN TANIMI VE TARIHCESI

Banka kelime anlami ile italyanca’da sira, tezgah anlamina gelen

“‘Banco” kelimesinden alinmistir.

Dunyanin her yerinde ekonomik yasamin en yaygin ve vazget mez
kurt 1sla dan biri ¢ 1n bankalarin tarihsel kdkeni ¢ok eskilere iyanmaktadir.
Tarihte ilk bankacilik hizmetlerinin eski Sumer ve Babil'e kadar uzandigi
saniimaktadir. Sumerler 3 [.O. 3500 yilinda kurulan maket, bilinen ilk banka
denilebilecek kurulustur. at'in rahipleri  { bor¢ verenlerdi. Burada ciftcilere

arman zamani geri 6denmek Uzere 6nceleri ayni kredi, d¢ a sonralari ise

arasal kredi verildigi yap n kazilarda bulunan belgelerden anlasiimaktadir.”?

Bankaciligin tarihsel gelisir , ara kavramin ki gelit 1eyle paralel
gosterir. Paranin fonksiyonlan arttikga, bankacilik gelisme gostererek
gunimuzdeki modern bankacilik asamasina ulagsmistir. Paranin ekonomik
yasama girisiyle, para fazlasi olan taraflarla para eksigi olan taraflari bir araya
getiren kurumlar ortaya ¢ikmis ve zaman iginde dogrudan para ticareti yapan

kurumliara, yani bankalara donismuslerdir.

Ticari bankacilik, 13.yy da bazi italyan tefecilerinin ingiltere’de Londra’nin
merkezinde bulunan, simdiki adiyla Lombard street'de Ingiliz girisimcilere

hizmetlerini sunmalariyla baglamistir.?*

GUnUmizde bankalar mevduat toplar, kredi verir, para ve kredi
politikalarinin uygulanmasina destek verir, aracilik yapar, sanayi kuruluglarina
destek olur, istirak eder, kiralik kasalarda kisilerin menkul kiymetlerini ve degerli

esyalarini korur, borsa faaliyetlerine fiilen katilir, tlkenin kalkinmasini destekler,

» Birgul Sakar, Banka Kredileri ve Y®énetimi, (lkinci Basim,istanbul, Beta Basim Yayim
Dagitim A.$.2009), s. 3
24Ayn|, s. 1
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yonlendirir, gercek Kkisilerin hayatlarini kolaylastirarak kredi karti, otomatik

6deme vb. bir¢ok Urlin sunar .

Tarkiye'de gercek anlamda bankacilik Cumhuriyetin ilanindan sonra
gelisim gostermistir. 1923-1932 do6neminde yerel ticcarin kredi ve banka
ihtiyaclarini kargilamak Uzere ¢ok sayida kuguk yerel banka kurul ustur. Bu
bankalarin ¢ogu 1929 krizinin olumsuz etkileri ve sube bankaciiginin
yayginlasmasi nedeniyle faaliyetlerine son vermistir. Bu dénemde 1924 yilinda
T.is Bankasi, 1925 yilinda Sanayi ve Maadin Bankasi, 1927 yilinda Emlak ve
Eytam Bankasi (1946 yilinda Turkiye Emlak Kredi Bankasina donusturdldi)
kurulmustur. Yine 1930 yilinda TC Merkez Bankasi, 333 yilinda Simerbank ve
lller Bankasi, 1935 yilinda Etibank, 1937 yilinda Deni. a1 , 2338 y nda Halk

ankasl, 1944 yilinda Yapi ve Kredi Bankasi, 1946 yilinda Gar: ti Bankasi,
1948 yilinda / 3 | 1953 y nda lemirbar 1955 y nda Pamul ank

kurt nustur.®

2. TICARI BANKALARIN TEMEL iSLEVLERI

Gunumiz bankalarinin baslica islevlerini dort ana grupta toplamak

mumkandar,?®

1.Mevduat Toplama: Ticari bankalar kaynaklarini 6z kaynaklar ve
yabanci kaynaklardan olmak (zere iki temel kaynaktan saglarlar. Uciinci
kisilere borg¢lanarak sagladiklari dis kaynaklarin icinde en énemli yeri mevduat

tutmaktadir.

2.Kredi Verme: Ticari bankalar yabanci ve 6z kaynaklardan sagladiklari
fonlart piyasaya plase etmektedir.Belli bir bedel karsihdi (faiz, komisyon vb.)

topladigi kaynaklarini kredi vererek plase eder.

3.Bankacilik Hizmetleri; Ticari bankalar mevduat ve kredi verme

islevlerinin yaninda musterilerine; ¢gek-senet islemleri, fatura 6demeleri, havale,

5 Alptekin Giney, Banka islemleri (Ikinci Basim, Istabul, Beta Basim Yayim Dagitim
A.S.2008), s. 3
*°Ayni, s.
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kiralik kasa, kredi karti, kambiyo islemleri, maas ve kira 6demelerine aracilik vb.

konularda hizmet vererek gelir yaratmaya galisirlar.

4 Kaydi Para yaratmak: Ticari bankalar bankacihk sistemi igindeki
calismalari sirasinda kaydi para yaratirlar. Kaydi para yaratmak bankalarin en
onemli fonksiyonlarindandir. Kaydi para; bankaya yatirilan mevduatin kanuni

karsiliklar dusuldikten sonra tekrar kredi olarak piyasaya sunulmasidir.

Bankalarin esas islevleri halkin elinde duran gereksinim fazlasi parayi
saklamak ve degerlendirmek amaciyla halktan toplayip, is yapmak isteyen ya
da biresyel ihtiyaclari (nakit destek, ev, araba vb. gayrimenkul ya da mal
edinimis) ¢ in ancak kaynak bulamayan girisimcilere ve bireylere bellit bedel

karsihginda kullandirmaktir.

3. REDINi TANIMI\ UNSURLZA

Kre deyimi “givenmek” anlamina gelen credere kokunden

gelmektedir.27 Gunlik dilde ¢ogunlukla itibar, giiven anlaminda kullaniimaktadir.

Kredi genel anlamda, herhangi bir kimseye adina para vermek ya da
parasini sonra almak kaydiyla ona mal vermeyi kabul etmek ya da alinacak bir
mal, yapilacak bir hizmetin yerine getirimesine kefalet etmek, garanti etmek

seklindeki uygulamaya verilen isimdir.?

5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 48 maddesinde, “Bankalarca verilen
nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul
gibi gayri nakdi krediler ve bu nitelidi haiz taahhatler, satin alinan tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi
bir sekil ve surette verilen o6dungler, varliklarin vadeli satigindan dogan

alacaklar, vadesi gegmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil

27 Vecdi Unay, Bankalarca i¢ Ticaretin ve Sanayinin Finanse Edilmesi, (Besinci Basim,
[stanbul, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S. 1989), s. 57

%8 jlker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar (Teori ve Politikalar), (Bursa, Ezgi
Kitabevi, 1997), s. 173
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edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler nedeniyle Ustlenilen riskler, ortaklik paylar ve Kurulca kredi olarak
kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun

uygulamasinda kredi sayilir.

Birinci fikrada belirtilenlere ilave olarak, kalkinma ve yatirrm bankalarinin
finansal kiralama yo&ntemiyle sagladigi finansmanlar ile katillm bankalarinin
tasinir ve tasinmaz mal ve hizmet bedellerinin ddenmesi suretiyle veya kar ve
zarar ortakhgi yatinmlari, tasinmaz, ekipman veya emtia temini veya finansal
kiralama, m: karsiligi vesaikin finansmani, ortak yatinrmlar veya benzer

yontemle :sagladiklan finansmanlar da bu Kanun uygulamasinda kre sayi

denilmektedir.

Kredinin iglevinin gerceklesebilmesi icin gerekli olan unsu i asagidaki

gibi siralayat iriz.%
1. e 1 Krediyi alan kisi ya da kur n.
2. Alacakli: Krediyi veren kisi ya da kurum.

3 .Sure (Vade). Kredi kullanimlarinda 6ding verilen paranin ve saglanan
itibarin belli bir stire sonra geri dénmesi s6z konusudur. Kredi verildigi andan

itibaren geri 6denmesi gereken tarih arasinda kalan sure kredinin vadesidir.

4. [timat ve ltibar: Krediler belirli bir siire sonunda geri alinmak Gzere
farkli teminatlar karsiiginda kullandirilabilirter. Ancak alinacak teminatlardan
once, kredi alan gercek veya tluzel kisinin banka nezdinde glvenilirlik ve

sayginliginin olmasi gereklidir.

5 .Risk: Bankacllikta risk, gercek veya tlzel kisiye nakit, mal, kefalet ve
teminat seklinde kullandinlan kredilerin toplami olarak tanimlanabilir. Risk

zaman itimat ve 6denmeme anlaminda da kullaniimaktadir. Risk édung verilen

2 M.Metin Artukoglu, Tiirk Bankacilik Sektoériiniin Kredi Hacmi ve Tarimsal Kredi iliskileri,
(Banka ve Ekonomik Yorumlar, Istanbul, Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.$.2001), s. 35
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paranin geri alinmasina ve verilen garantiye konu taahhUdin vyerine

getiriimesine kadar olan siirede olusabilecek tehlikelerin toplamidr.*

6. Teminat (Garanti): Kredinin yapisinda, borcun, isin ya da hizmetin
cesitli nedenlerle yerine getirilememe tehlikesi vardir. Bu nedenle bankalar kredi
degerlemesi yaparken verilecek kredinin turiine, amacina ve kredi borglusuna

gore farkll yapida maddi, nakdi ya da gayrinakdi teminatlar isteyebilirler.

7. Gelir: Ticari bankalarin 6ncelikli amaclarn kar elde etmektir. Bedelsiz
(vadesiz mevduat) ya da belli bir bedel karsihigr (vadeli mevduat, sendikasyon
kredileri vb.) topladiklari fonlan kredi olarak kullandirdiklarinda o6dedikleri

bedelden daha fazla getiri elde etmeyi eklerler.

BAM Al (TA =Di C 1 <A_.N ZLIF =N VE A [}
KRITERLE IN 1 ILERI

Kredi politikasi bankanin temel yOnetim felsefesi ile kredilere iliskin

porsedirlerin (uygulamalarin) birlestiriimesi olarak tanimlanabilir .*’

Bankaciliktaki en o6nemli risklerden biri aktif kalitesidir. Bankalarin
verdikleri kredilerin kalitesi uyguladiklari kredi politikas! ile dogrudan

baglantilidir.

Bitin bankalar kredi degerlemesinde dikkate alinacak strateji ve
politikalarini banka c¢alisanlarina yazili olarak yayinlar ve sirekli olarak

ekonomik ve politik etkenlere bagh olarak ginceller.

Basel |l uzlasisi, genel tanimiyla bankalarin tstlenmis olduklar risklere
karsilik ne miktarda sermaye ayirmalari gerektigini belirleyen bir kurallar ve
standartlar batuntdiar. Bu  standartlarla  hedeflenen, riske ve protféy
cesitlendirmesine duyarli, etkin bir risk ydnetimi ve piyasa disiplininin

saglanmasidir.

% Birglil Sakar, a.g.e, s. 4
% Belkis Seval, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yénetimi, (Onbirinci Basim, Istanbul, Avcioglu
Matbaasi, 1990), s. 251
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1930 yilinda, dinyada yasanan ekonomik buhranin ardindan uluslar
aras| piyasalarda finans ve dédeme islemlerini dizenlemek ve finansal istikrari
saglamak Uzere Isvigre'nin Basel sehrinde G -10 (lkelerinin Merkez Bankalari
tarafindan Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) kurulmustur. 1974 yili sonunda
bu bankanin binyesinde yine gelismis Ulkelerin Merkez Bankasi Baskanlari
tarafindan BASEL komitesi adi altinda 6zerk bir komite kurt nustur. Belgika,
Luksemburg, Italya, Hollanda, Almanya, ingiltere, Fransa, Japonya, isvec,
Isvicre, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve ispanya’nin yeliginden olusan
Basel Komitesi, resmi olarak kanun ve kurallar degil,tasari ve teklifler tGreterek
bunlart artismaya agmak yoluyla &zellikle sermaye yeterliligi ve finansal

piyasalarin stabilizasyonu kont 1rin 1 iyilestirmeler hedeflemektedir.>?

omitenin yayinladi( duzenlemeler tavsiye nitelidi tasimal 1 birlikte, bu
diuzenlemelere uymay 1 U(lkeler uluslar arasi t acilik platformundan
dir 1narak kaynak bulmakta zorluk gekmekte ve bu llkelerin risk pirimleri bu

nispette olumsuz etk :nmektedir.

1988 yilinda Basel Komitesi, uluslar arasi b kalarin sermaye
hesaplarini nasil yapmalari gerektigine dair standartlari belirleyen bir uzlasi
metni yayimlamistir. Bu dokiiman, Basel-| Sermaye Uzlasisi veya kisaca Basel-
| olarak adlandirimaktadir. Bu uzlagida vurgulanan ana husus, bankalarin sahip
olmalari gereken sermaye miktarinin, tasidiklari risk agirihkl  varliklari
toplaminin asgari %8'i kadar olmasi gerektigi kuralidir. Ozellikle 90l yillar ve
sonrasinda finans piyasalarinda yasanan gelismeler ve dalgalanmalar risk

odakli hesaplamalarda Basel-I'in yetersiz kaldigini ortaya koymustur.
Basel-l'in eksik kaldigi yonler 6zetlenecek olursa;

1. Kredi riski, kredinin turd0 baz alinarak direkt hacme goére
hesaplanmakta, borglunun risklilik dizeyi dikkate alinmamaktadir. Ornegin,
Turkiye'nin en buylk ve guclu firmalarindan birine verilen 100.000 TL'lik kredi

ile yeni kurulmus klgtk bir firmaya verilen 100.000 TL'lik kredi icin ayni

%2 K Evren Bolgin; Akgay M.Barig, Risk Yonetimi (ikinci Basim,istanbul, Scala Yayincilik,
2005), s. 84
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miktarda (bu 6rnek icin 8 TL) ayriimaktadir. Butin firmalar risklilik agisindan

ayrilacak sermaye baglaminda ayni kabul edilmektedir.

2. Ozellikle %8'lik Sermaye Yeterlilik Rasyosu’'nu tutturabilmek tzerine
odaklaniimasi bankalarin maruz kaldigi gercek risk dizeyinin gdzardi

edilmesine yol agmistir.

3. OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati) tiyesi olma kriterine
gore tum Uye Ulkelere %8 yukumluluk uygulandigindan, dye Ulkeler arasinda

var olan farkl risklilik diizeyi ihmal edilmigtir.

4. Gunimiz bankacthk sektérinde kullanilan gelismis risk yénetimi ve

Olcim y¢ temle gozardie Imel :dir
5. Gegerli kabul edilen ten at turleri gok kisithidir.

6. C erasyonel riskler (calisan, sireg, t¢ noloji zafiyetleri ve dogal afet

riskleri) hesaba katilmamal  {ir.*’

Bu ek:  klerin giderilmesi :reginc n yola ¢ikilarak sel-ll Hkam

hazirlanr s ve 2004 yil dan yayimlanmistir.

Bir projenin kredilendiriimesinde Basel - 1 kriterleri ¢ kavrami dikkate
almakta ve bunlarin formulasyonuna gore kredi talebinin degerlendiriimesini
ongormektedir. Buna goére, bir bankanin kredi vermesinde dikkate alinacak
kavramlar ¢zkaynak, kredi riski ve piyasa riskidir. Musterinin kredi talebinin
olumlu cevaplandirilabilmesi icin 6zkaynaklarin kredi riski ile piyasa riski
toplamina boéliinmesi neticesinde ortaya ¢ikan degerin, bankanin sermayesinin
yluzde sekizine esit veya daha biyuk olmasi gerekir. Aksi takdirde kredi

talebinin olumsuz karsilanmasi gerekir.

Basel-Il kriterleri ise U¢ kavrama ilave olarak dérdunct bir kavrama yer
vermektedir. Basel - 2 kriterlerine goére kredi riski ve piyasa riskine operasyonel

riskin de ilave edilmesi gerekmektedir. Boylelikle, kredi tahsisi sirasinda banka

% Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yénetimi, (Literetiir Yayincilik A.S.
2006 ), s.23
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veya kredi kuruluslari daha segici olmak durumunda kalacaklari gibi kendi

sermaye yapilarini da giglendirmek zorunda olacaklardir.*

‘Basel-ll uzlasisinin temel dayanagi, bankalarin tagimakta olduklari
riskleri dlgmeleri ve bur risklere bagli olarak varliklarinda meydana gelebilecek
muhtemel zararlari karsilamak Uzere yeterli miktarda sermaye tutmalarini
saglamaktir. Banka sermayesi, olusacak muhtemel zarara karsilik bir “tampon”
vazifesi gérmekte ve bankanin faaliyetini saglikli olarak ylriatmesini giivence

altina almaktadir.

Ayirmak zorunda olduklari sermaye bankalar Gzerinde irr iliyet suru
oldugundan s6z konusu maliyet kullandirilan kredinin faizine yansimal idir. Bu
nedenle, kredi - sermaye iligkisinin dogal sonucu olarak bankalarin sermaye

hesaplarini etkileyen her dizenle e kredi musterilerini 3 ilgilendirmektedir.

Basel-Il uzlasi metninde bankalarin kullandirdiklarn kre lere karsilik
maruz kaldiklari kredi riskinin nasil hesaplanacagina dair iki ana ydntem

ongérulmustar:®
a. Standart Yontem
b. Igsel Derecelendirme Yontemi

Standart Yontem: Perakende sinifina giren krediler (max 1mio EUR) igin
hesaplanan risk agirhgr %75dir. Perakende krediler disindaki kurumsal
kredilerin risk agirliklarinin belirlenmesinde Bagimsiz Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinca (Moddy’s,S&P gibi) verilen notlar kullanilacaktir. Firmaya ait
digsal bir rating notunun bulunmamasi durumunda risk agirhgr %100 kabul

edilecektir.

34 [brahim Arslan, “Basel Kriterler ve Turk Bankacilik Sektorune Etkileri” ,Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,(2007/18), s.49

¥ Reha Uz, “Risk Yénetimi ve Basel II'nin Kobilere Etkileri"(Eylil 2004)

http://www .tbb.org.tr/Dosyalar/userfiles/file/onemli_basliklar/Konferans_KOBI_Kitapcigi.pdf
(Erisim:13/01/2010)
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Tablo 2.Risk Agirlik Tablosu

Risk Agirhgi Risk Agirhgi
Derecelendrime Notu (Kobi/Perakende) (Kurumsal)
AAA’'dan AA-‘ye kadar %75 %20
A+'dan A-‘ye kadar %75 %50
.BB+’dan BB-‘ye kadar %75 %100
BB-‘den %75 %150
Derecelendirilr :mis %75 %

Kaynak:Belma Bulut ,Basel || http://www kobitek.com/makale.php?id=340 (Erisim:13/02/ 2010)

igsel Derecelendirme Yoéntemi: Bu yéntemde banka, kredi riskine karsihk
ayrilmasi gereken sermaye miktarini kendi i¢gsel derecelendirme sisteminin
Urettigi verilere gére hesaplayacaktir.Uygulanacak risk agirliklari, bankanin
kullanmakta oldugu dereclendirme (rating,scoring vb.) sisteminden elde

edilecektir.

Bankanin i¢sel derecelendirme modelinden saglanacak olan risk verileri

ve tanimlari asagidaki gibidir.

Temerrat Olasiigl (PD): Kredi misterisinin bankaya olan kredi borcunu

geri 6deme yukimluligunu yerine getirememe olasiligini ifade eder.

Temerrit Halinde Kayip (LGD): Temerriit ihtimali gergeklestiginde

kredinin ne kadarinin bankaya geri ddnmeyecegini ifade eder.
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Temerrit Halinde Risk Tutari (EAD): Firmanin temerriide dustigu andaki

risk tutarini ifade eder.

PD degeri firmanin direkt rating notu ile ilgili, LGD degeri ise firmanin
sagladig1 teminatlarla ilgilidir. Bankalar, bu verileri kullanarak tasidiklari kredi

riskine karsilik ayirmalari gereken sermayeyi hesaplayacaklardir.

Turkiye'deki bankalar Basel-ll kriterlerine uyum sirecinde kendi ig¢sel
derecelendirme, rating, scoring sistemlerini kurmuslardir. Firma verilerinin (aktif
yapisi, borglanma yapist, likidite, karlihk, sektdrdeki faaliyet suresi, sektortn
yapisi vb.) derecelendirme sistemine girmesi sonucunda, sistem tarafind:
firmanin rating, scor g notu dretilir. Bu not firmanin temerride disme
olasiligini, dc 1yisiyla kredi degerliligini yansitmaktadir.  rmanin scor g notu

ne kac  yuksekse , temerriit olasili nin o nispette distk oldugu ki ul edilir.

Scoring sisteminin ¢alisma mantigi asagidaki semada 6zetlenmistir:
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Tablo 3.Banka Scoring Modeli

Firma Bilgileri
-Firmadan Edinilen Bilgiler

-Bankanin mevcut musterisi olmasi durumunda, bankanin kendi sisteminde

depoladigi bilgiler.

-Memzug Kayitlari (Baska bankalardaki kredi kullanim ve temerrit verileri)

Firmanin me verileri (bilango, gelir tablosu, mizan vb.)

Firmantn rasyolar: (Likic e orani, arlilik oratr bor¢luluk orar vb.)

Firmanin nitelikse verileri (Fa: ye s esi, sektor yapisi, faaliyet konusu vb)

.Banka tarafinca kredi degerlendirmesinde etkin olacak bilgi ve belgeler.

Iinkanln scoring sisteminin matem: ksel alt yapisi.

SCORING NOTU

Kaynak: www.tbb.org.tr (Erisim:12/01/2010)

Bankalarin derecelendirme sisteminden elde edilen notlar, kredi

slresince yaygin olarak su alanlarda kullaniimaktadir:

¢ Kredilerin onaylanmasinda veya reddedilmesinde,

o Kredi limitlerinin belirlenmesinde,
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e Faiz orani ve nihai fiyatlamanin tespitinde,
e Alinacak teminatlarin yapisinda,
o Kredilerin izlenmesi ve sorunlu kredilerin erken tespiti siirecinde,

o Krediriski karsihginda ayrilacak sermayenin hesaplanmasinda.

Tum bu bilgiler degerlendirildiginde bankalarda kullanilan scoring,rating

derecelendirme sistemlerinin sonucunda,

Bankalar, verecekleri kredilerin risk dizeyit daha dogru t  sekil 3
hesaplamak uUzere altyapilarini guglendirecek ve 1isid lan sk ile

uyumlu sermaye ayirmak dur nundal acak,

e Kredi verilecek 1 isterinin riski ve ayrilacak serm re maliye redi

fiyatina yansitilacak,

Scoring sistemini etkin ki anan bankalarin sermaye ihtiyaci az: :ak,

diger bankalara kargi avantajli duruma gegecel :r,

e Basel-ll icin yeterli altyapi kurmayan bankalarin rekabet giicleri azalacak,
sendikasyon kredisi almakta zorlanacak ya da yuksek faize katlanmak

zorunda kalacaklardir.

5. 2008 KURESEL KRIZiNiN GENEL KREDIi POLITIKALARI UZERINE
ETKILERI
Bankalarin kredi politikalari ekonomik ve politik etkenlere bagli olarak

surekli guncellenmektedir. Ancak kriz zamanlarinda kredi politikalari hizli bir
sekilde gézden gegcirilerek kurallar gok daha kati hale getirilir. Ozellikle kiigik
Olcekli bankalar blyuk bankalara nazaran daha zayif sermaye yapisina sahip
olduklart i¢in krizin tirine ve bayuklugine gore kredilerini durdurma ve mevcut
kredilerini hizli bir sekilde geri cagirma yoluna gidebilmektedirler. 2008 kursel

krizinin Turk Bankacilik sektérint birgok dinya (llkesine goére daha az
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etkiledigini belirtebiliriz. Bunun temel sebeplerinden krizin baslangi¢ noktasini
olusturan mortgage sisteminin Turkiye’de dunyadaki haliyle uygulanmayisi ve
2001 krizinden sonra BDDK’nin kati dizenlemeleri ve bankalarin kendi aldikiari
tedbirlerin etkili oldugunu belirtebiliriz. Bu &nlemler alinmamis olsaydi ve
yurtdisindaki 6rnegi ile ¢arpik bir mortgage sistemi ve NINJA kredilerle agirhkli
yapilandirimis zayif aktif yapisina sahip olunsaydi, kriz Tirk bankacilik

sektorina de icine alarak tlkemiz i¢in daha yikici sonuglar dogurabilirdi.

Bir diger olumlu nokta ise Basel | -ll uyum sdzlesmesi uyarinca
bankalarin agirlikli olarak son 5 yildir risk takibini daha etkin yapmalari, kredi
degerlemesi yaparken icsel derecelendirme sistemlerini  kullanmaya
baslamalari ve plase et leri kredilere karsilik ayirmak zort da o iklan
sermaye nedeni ile kredi kullandir klari firmalara kar« daha segici davran aya
baslamis olmalarid Butun unlar bar alarin aktifler i daha ka :li ve

dayanikli hale getirmis r.

Um bunlara ragmen 2008 krizinin irsel hale jndsmesi, derinliginin ve
siiresinin tam o©ngorulemiyor olmasi Tarkiye'deki bitin bankalarin  kredi
politikalarini yeniden ve siiratle gézden gegirmelerine neden olmustur. Oncelikle
mevcut kredilerindeki sorunlu krediler tespit edilip zaman yitirimeden tahsiline
calisiimis, ¢6zum bulunamadigi noktada hizlica hukuksal islemlere
baslamislardir Krizin daha fazla etkiledigi sektorler belirlenerek bu sektérde
faaliyet gosteren firmalarin risk katsayisi yikseltiimis, bu firmalara yénelik kredi
verilmesi gegici olarak durdurulmus yada nakde dénismesi hizli olabilecek
gucla teminatlarla kredi verilmeye baslanmistir. Blylyen is alanlarinin disinda
yeni verilecek kredilere daha temkinli yaklasiimig, 6te yandan gelir kaybini
dnlemek icin bluyuk firmalar verilen blilyik montanli krediler yerine riski tabana
yaymak amaciyla kig¢uk montanli ama daha fazla firmaya kredi kullandirma
yoluna gidilmistir. Subelerin kredi yetkileri hizla kigaltilmis ve kredilerin
cogunlukla genel mudurluk birimlerinde degerlendiriimesi i¢in limit - yetki
skalalari glncellenmistir. Ayrica bankalarin zaten kullandiklart risk izleme
sistemleri daha etkin hale getirilmistir. Firmalarin baska bankalardan arkasi
yazilan gekleri, 6denmeyen senetleri, firma éielinde piyasa duyumlari, maliye

bakanhginin haciz kaydi cikardigi firmalarin listeleri, iflas basvurusunda
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bulunan, baska banka kredilerini 6demede zorlanan firmalarin bilgileri daha
etkin bir sekilde ve glincel olarak subelere génderilmeye baslanmistir. Mevcut
kredili firmalarindaki teminatlarin zayif olmasi veya teminat eksigi olan firmalarla
ilgili aksiyonlar alinmistir. Krizin etkilerinin ilk zamandaki siddetinde olmasa da,
henliz tamamen bittigini sdyleyemedigimiz bir ortamda olmamiz dolayisi ile bu
onlemler, ihtiyatl olarak devam etmekte ve bankalar kredilerinde kontrolll

bayimeyi hedeflemektedirler.
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UCUNCU BOLUM

KRiZ ORTAMINDA KREDi DEGERLENDIRME VE MALIi ANALIZ

1. KREDILENDIRME SURECI VE TEMEL VERILERIN DUZENLENMESI

Modern is boélumunin yer aldigi bir ekonomide kredi kurumlarinin
isletmelere kredi sunmasi islevi, eldeki kaynaklar isletmelere ya da o6zel
n sterilere Ivenceli bir sekilde da tmaktan ) aret sayllamaz. J slrecin ayni
zamanda gergekten fon gereksinmesi olan projelerin 6nem sirasina gore
kredilendiriimesini, diger bir ifade ile ulusi ekonomi : op num kaynak

dagilimini da belirleme agisindan oldukga 6nemli bir islevi vardir.*®

Kredilendirme slreci, kredi talebi olan musteri ile yapilan ilk gérisme ile
baslayan ve kredinin geri 6denmesine kadar olan islemlerin timinu kapsaya
bir stregtir. Riskin minimur seviyede alabiln i i¢in slirecin her asamasinc

banka basarili kredi yonetimi yapmak zorundadir.*”

Kredilendirme slrecini etkileyen kosullarin basinda genel ekonomik
veriler gelir. Ekonomik c¢evre, kredi kararlarinda ve kredi politikasinin
belirlenmesinde dnemli bir belirleyicidir. Bu bakimdan kredi islemlerinin gelisimi
hem kisa sureli konjoktir hareketleri hem de uzun sareli toplumsal ve yapisal

degisimlerden etkilenir.

Bankacilik uygulamasinda firmalarin kredilendirme strecinde dikkate

alinan prensipler asagidaki gibi siralanabilir:*®

e Bir firmanin kredilendiriimesinde temel kosullardan biri firmanin
ortak ve yodneticilerinin, moralite, yetenek, kapasite ve bilgi

dizeyinin belirlenmesidir.

% Niyazi Berk, Bankacilikta Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, (Ugiincii Basim, Beta Basim
Yayim Dagitim A.$. 2001), s. 111

3 Alptekin Gliney, a.g.e., s. 23
* Niyazi Berk, a.g.e., s. 111
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Kredinin seyyal olmasi.Kredinin belirlenen vadelerde ya da
Oncesinde 6denmesi, donuklasmamasi, firmalarin faaliyet

yapisina ve sezona uygun olarak hareketli kullandinimasidir.
Kredinin Pazar sartlarina gore rantabl (verimli) kullandiriimasi.

Kredi kurumu sektér, bolge ve isletme Olgegine gbre optimal

musteri portfoyu olusturulmalidir.
Kredinin acilma amaci geri 6denme temel kosulunu da icermelidir.

Faaliyetlerin niteligi ve sektoriin 6zellliklerine gore firma yeterli bir

dzsermaye ile donatiimis olmalidir.

Verilen krediler finanse edilen projeden saglanan ge¢ rler ve
gerektiginde gavenceler olmak (Ozere, iki yol in tahsil

edilebilmelidir.

Kredi karari aceleye getirimede rah: ve 06zglr bir ortamda

alinmahdir.

Yeterince taninmayan yeni musterilere verilecek kredi kararlari

kapsamli bilgilere ve ayrintili incelemelere dayandiriimalidir.

Kullandirilan kredinin firmaca belirlenen amaca uygun kullanip

kullanmadigi 6zenle izlenmelidir.

Kredinin verimliligi ya da kalitesi saglanan ek gelirlerle

arttinfabilmelidir (komisyon gelirleri).

Sirket yonetiminde sorumluluk iliskilerindeki (bireysel-muteselsil)

gelismeler 6zenle izlenmelidir.

Degerlendirmede rasyonelligin artitilabilmesi igin olabildigi kadar

cok sayida bilgi ve belge analiz edilmelidir.

Kredi musterisinin yer aldidi sektoriin konjonkttre! dalgalanmalari,

kredi kullandirim siresince 6zenle degerlendiriimelidir.

Musterilere uygulanacak faiz orani ve kredi limiti risk sinifina gére

belirlenmelidir.
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Bankacilikta bir firmaya dair kredi degerlemesine baslarken sorulan ilk
soru “bu krediyi nasil reddedebiliriz” sorusudur. Bu sorya bulunacak cevap
azaldik¢ga kredinin onaylanma olasiligi yiukselir.Unutulmamasi gereken nokta
kredi sidrecinde Ustiunlik kredi verirken bankacida, kredi aldiktan sonra
musteride oldugudur. Bu nedenle bankacilikta ticari kredi degerleme streci

oldukca detayli ve kontrollt bir sekilde yénetiimelidir.

2. KREDILENDIRMEDE MALI ANALIiZ TEKNIKLERI
Mali tablolar analizi ,bir firmanin mali durumunu faaliyet sonucla 11 ve

finansal yo6nden  gelismesini  de@erlendirek nek ,gelisme  yonlerini
saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege dénuk tahminlerde bulunabilmek igin
walitat » dayer¢ 1 kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman iginde

gostermis olduklari egilimlerin incelenmesic
Fin 1sal tablolaran: zi ) teknikle yapilmal dir:
1.K silastt 1all Tukayeseli )Tablolar g
2.Dikey Ylzdeler Teknigi
3.Egilim(Trend )YUlzdeleri Teknigi
4.0Oran Analizi Teknigi

Bankalarda kredi degerlemesi yapilirken cogunlukla Karsilastirmali
Tablolar Teknigi ve Oran Analizi Teknigi kullaniimaktadir.Asagida ¢ogunlukla

kullanilan bu iki teknik ,gergek isletme mali tablolar 6rnegi ile incelenmistir.

2.1. Karsilagtirmal Tablolar Analizi (Yatay Analiz )
Karsilastirmal tablolar analizi ,isletmenin iki veya daha fazla déneme ait

finansal tablolarinin birbirini izleyen dénemler bakimindan karsilastirmali olarak

dizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde gostermis
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oldugu degisikliklerin incelenerek degerlendiriimesidir.Finansal tablolarin
karsilastiriimasi ile,firmanin gegmisteki ve buglinkii durumu goérulerek aradaki
farklar tespit edilmekte ve bu elde edilen bilgilerle gelecege yonelik tahminler
ongorulmektedir.Karsilastirmali tablolar analizi ile yapilan tahminlerin gercege

daha yakin sonuglar verebilmesi igin ;
-Karsilastirilan faaliyet dénemlerinin ayni uzunlukta olmasi gerekir.

-Tablolarin icerikleri ayni muhasebe kural ,ilke ve tekniklerine gore

hazirlanmis olmahdir.
-Tablolar enflasyondan arindiriimis olmalidir.

Yatay analiz olarak da adlanc ilan bu :knikte mali t: lolard: i a s
vey azaliglar ya bir dnceki déneme ait verilere gi 2 saptanir, ya da belli bir
donem temel ¢ ak secilerek ,artis y d azalislar temel yila a verilere goére

esaplantir.Karsilastirmali tc lolar tekni ne gore artis veya azalig ylzdeleri

asagidaki formile goére hesaplanir.””

Artis veya Azalis Orani =(Cari Dénem Tutar-Onceki(ya da Belli Bir
Dénem) Tutari x100)/Onceki (ya da Belli Bir Dénem )Tutar

Karsilastirmali mali tablolarin yorumunda ,ele alinan bilango ya da gelir
tablosu kalemlerindeki artis ya da azalislar fark ve yilizde olarak bulunur ve

karsilastirmali mali tablo hazirlanir.

Karsilastirmali  bilangolarda 6nce varliklar ,sonra da kaynaklar
incelenir.Varliklar ve kaynaklardaki gruplar ve bu gruplari olusturan kalemler ele
alinir.Bu gruplarn olusturan kalemler ve gruplarin toplamlarindaki degismelerin
nedenleri arastinlir.Karsilastirmali bilangolarda bir kalemin degismesi gelir
tablosu kalemlerine de bagl olabilir.Dolayisiyla gelir tablosundaki degismelerin

de incelenmesi gerekir.

Bulunan nedenler ile tespit edilen degismeler karsilastirilarak degismeler

firma agisindan agiklanmaya c¢alisilir.

% Sudi Apak ve Engin Demirel.Finansal Yénetim: Cilt2.(Birinci Basim,istanbul. Papatya
Yayincilik Egitim 2010), s. 104
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Tablo 4. Ornek Bilango ve Gelir Tablosu Karsilagtirmali Analiz Teknigi ve
Yorumlanmasi

X YAPI INSAAT LTD STI BILANCO

(1000) TLS S ¢ TL FARK %
AKTIF 31.12.2007 | 31.12.2008

I-DONEN VARLIKLAR

A-HAZIR DEGERLER 60 369 309 515
1. Kasa 44 368 324 736
3. Bankalar 15 1 -14 -93
B-MENKUL KI T E 110 109 ).900
C-TICARI ALAC( LAR 3.028 3.036 8 |
1. Alicilar i 855 1.090 235 27
2. Alacak Senetleri (Net) 2.172 1.940 -232 -]
6. Diger Ticari Alacaklar 1 6 5 500
D-DIGE ALACAKLAR 2 61 59 2.950
1. Ortaklardan Alacaklar 56 55 5.500
S. Diger Cesitli Alacak 5 4 400
E-STOKLAR 1.370 956 586 3 |
1. Ticari Mallar 1.358 1.869 511 38
7. Verilen Siparis Avanslari 12 87 75 625
G-DIGER DONEN VARLIK 31 29 2 -6
DONEN VARLIKLAR TOP. 4.492 5.561 1.069 24
II-DURAN VARLIKLAR

A-TICARI ALACAKLAR 101 112 11 11
1. Alacak Senetleri 101 112 11 11
D-MADDI DURAN VARLIK. 201 185 -16 -8
5. Tasitlar/Demirbaglar 328 392 64 20
8. Birikinis Amortisman ( - ) 127 207 80 63
E-DiGER DURAN VARLIK. 4 5 1 25
DURAN DEGER. TOP. 306 302 -4 -1
AKTIF TOPLAM 4.798 5.863 1.065 22
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X YAPI INSAAT LTD $Ti BILANGO

(1000 TL) TL FARK | %

PASIF 31.12.2007 | 31.12.2008

I-KISA VAD. YAB. KAY.

A-MALI BORCLAR 745 48 -697 -94
1. Banka Kredileri 745 48 -697 -94
B- ICAF BORCLAR 2.30% 2.655 350

1. Saticilar 51C 343 57 ‘

2. Borg Senetleri 1.764 2.288 52 30
5. Diger Ticari Borglar 31 24 -7 -23
C-DIC RBOR( AR ; 21 -2 -53
1. Ortaklara Borglar 44 2( -24 -55
3. Diger Cesitli Bor¢lar 1 1 0 0
D-ALINAN AVANSLAR 315 1.752 1.438 457
F-OD.VERG.DiG.YUKUI 110 29 -81 -74
G-BORC ve GID.KARS. 1 5 4 400
1. D.K.Verg.Dig.Yas.Yik.Kars. 1 5 4 400
H-GEL.AY.GELIiR/GIDER TAH. 16 1 -15 -94
KISA VAD.YAB.KAV TOP, 3.537 4.512 975 28
11-0Z KAYNAKLAR

A-ODENMIS SERMAYE 1.000 1.000 0 0
1. Sermaye 1.000 1.000 0 0
C-KAR YEDEKLERI 133 257 124 93
E-DON.NET KAR./ZARAR 128 94 -34 27
OZ KAYN. TOPLAMI 1.261 1.351 90 7
PASIF TOPLAM 4.798 5.863 1.065 22
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TL
X YAPILTD STi GELiR TABLOSU (1000TL ) FARK | %
31.12.2007 | 31.12.2008
A-BRUT SATISLAR 14.087 11.041|  -3.04¢ 22
1. Yurt I¢i Satislar 12.925 10.876 -2.049 -16
3. Diger Gelirler 1.161 164 -997 -86
B-SATISTAN INDIRIMLER (-) 1.282 2.003 721 56
C-NET SATISLAR 12.805 9.038] -3.767| -29
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 9.718 6.731| -2987| -31
2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 9.718 6.731 -2.987 -31
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 3.087 2.307 780  -25
F - FAALIYET GIDERLERI (-) 2.646 2.216 -430 -16
| 1. Paz., Satig ve Dagitim (Giderleri (-) 2.646 2.216 -430 -16
-FAALIYET KARI" ZARARI 441 91 350 -79
-DiG.FAAL.OL.GEI] KARLAR 25 197 172 688
| 4. Diger Olagan Gelir ve Karlar 25 197 172| 688
5.FAAT OL.GID.\ ZARAR (-) 194 174 =90
1. nomisyon Giderleri (-) 178 1 -177 -99
2. Kambiyo Zaran (-) 4 18 14 350
3. Diger C 1gan Gider ve Zarar (-) 12 1 -11 -92
'J-1 NANSMAN G ERLERI (-) 55 107 52 95
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 55 107 52 95
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR 217 161 56| -26
M-OL.DISI GID.VE ZARAR.(-) 49 35 -14|  -29
N-DONEM KARI VEYA ZARARI 168 126 42| -25
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 40 32 -8 20
DONEM NET KARI 128 94 34| 27
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X Yapi insaat Ltd Sti Bilangolarinin Karsilastirmali Analiz Teknigine Gére
Yorumlanmasi

Hazir Degerler :2008 yilinda 2007 yilina gére hazir degerler toplami 309.000
TL ve %515 artis gostermistir. Hazir degerlerdeki artis blyuk oélglide Kasa
kaleminden olusmustur. Bu da isletmenin elinde bir 6nceki yila gére buyuk
6lcide nakit oldugunu gdstermektedir.Bunun sebebi bir dlgiide sene sonunda
nakde donen kisa vadeli alacaklarindan ve kisa vadeli alacak senetlerinin
tahsilatindan kaynakl olabilir. Hazir degerlerin bir énceki yila gére bu kadar
yluksek olmasi 2008 deki kriz nedeni ile firmanin olas! likidite problemlerine

karst hazirlikli olmak istemesi olarak yorumlanabilir.

Menkul 1ymetler :2008 yilinda 2007 ' 1na gore J9.000 TL ve %10.900 artis
gostermistir.% oranin ¢ok yuksek ¢ikmasinin sebe¢ i firmanin bir énceki yil
gozardl edilecek tutarda menkul kiymet tutmasindan aynaklidir. Artistaki
mutlak TL deger degerlendirilirse,hazir degerlerdeki artigsa es yorumla manin

likiditesini kontrol altinda tt na e mi olarak degerlendirilebilir.

Ticari Alacaklar : 2008 yilinda 2007 yilina gére 8000 TL ve %0.26 artis
gostermis olup ,tt ir ve % olarak gézardi edilecek ka ir dusiktir ancak alt
kalemleri incelememiz gerekir. Firmanin Alicilar kalemi bir 6nceki yila gére %27
artis gostermistir. Gelir tablosunda satiglarin bir 6nceki yila dustagunt
gozlemliyoruz. Bu durumda Alicilar kalemindeki artis satiglardan kaynakl degil
firmanin alacaklarini tahsil edemeyisinden ya da bir 6énceki yila gore pesin
satislarinin azalip vadeli satislarinin artmasindan kaynakli olabilir Ayrica vadeli
satislarini ¢cek yada senede baglayamadigini acik hesap ¢alistigini gosterir.Kriz
doénemi dikkate alindiginda bu durum olagan ancak olumlu bir gelisme degildir.
Alacak senetleri kalemi incelendiginde bir énceki yila gére %11 azalis oldugu
gorulmektedir. Bu durum firmanin bir énceki yila gore satislarinda artig
olmadigl da dikkate alindiginda alacak senetlerini tahsil edebiliyor olmasi

olumlu olarak yorumlanabilir.

Stoklar:Stoklar kaleminde bir dnceki yila gére 586.000 TL lik ve %43 artis
gorulmektedir. Alt kalemler incelendiginde artigin sebebinin Ticari Mallar oldugu
gorulmektedir. Firmanin imalat degil ticaret limited sirket olmasi dolayisi ile

stoklarini bitmis mamuller olusturmaktadir. Kriz dikkate alindiginda stoklarda
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artis olmasi olagan ama olumlu bir durum degildir. Bu artisin firmanin faaliyet
gosterdigi sektdér de dikkate alinarak incelenmesi gerekir. Krizden sonra
toparlanma egilimine giren bir sektdrde faaliyet gosteriyorsa bu durum kontrolli
olarak gozardi edilebilir ancak sektérin krizden kisa vadede ¢ikma olasiligi
yoksa stoklardaki siskinlik firmanin faaliyetine devam edemeyeceginin 6n

habercisi olabilir.

Diger Dénen Varhiklar : 2008 yilinda 2007 yilina gére —2000 TL ve %6 lik bir
azalma s6z konusu olup ,ylzdesel degisim degil tutar dikkate alindiginda

gdzard edilebilecek kadar kiglk bir degisimdir.

Uzun Va :li Ticari Alacakiar: 2008 yilinda 2007 yilina gére 11.000 TL ve %11
lik artis s6z konusudur it olarak ¢cok yuksek olmadigi icin gozardi edilebilir
ancak ticaret sirketlerinde uzun vadeli alacaklarda a $ olmasi ¢ok olumlu
yorumlanmaz.Ticaret sirketleri nihai mah sattiklari ve bir Uretim silrecine
girmedikleri i¢cin sattil 1 Griine gore degismekle beraber gene le alacaklarinin

sa vadeye yayillmasi tercih edilir.Yine kriz jneminde alacak vadeler in

uzamasi olagan ancak istenmeyen bir durumdur.

Maddi Duran Varliklar : 2008 yilinda 2007 yilina gére 16.000 TL ve %8 azalis
gostermistir. Tasitlar/Demirbaslar kalemindeki artisa ragmen amortismanlardan
kaynakli ana kalemde dusts goérilmektedir. Olagan bir durum olmasi ve TL

tutarlarin dustk olmasi nedeni ile bu kalem gézardi edilebilir.

Diger Duran Varhklar : 2008 yilinda 2007 yilina gére 1.000 TL ve %25 artis
gorulmektedir.%25 ylUksek bir oran olmasina ragmen sadece 1.000 TL lik bir

artistan kaynaklaniyor olmasi nedeni ile gdzardi edilebilir.

Mali Borglar : 2008 yilinda 2007 yilina gore 697.000 TL ve %94 azalmistir.Mali
borglarin tamami banka kredilerinden olusmaktadir. Ekonomide herseyin
yolunda gittigi bir dénemde kisa vadeli borglarin azalmasi iyi olarak
yorumlanabilir. Bu durum isletmenin kendini daha uzun vadeli kaynaklarla , ya
da 6z kaynaklarla finanse ettiginin goéstergesi olarak kabul edilebilir. Ancak bu
ornekte azalis kriz senesine denk geldidi i¢in ,isletmenin satislarindaki disis de
dikkate alinarak firmanin is hacminin daralmaya basladiginin uyarisi olarak

kabul edilebilirAncak bunu kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplamindaki
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firmanin 6zkaynaklarindaki sermaye yilizdesini artirmis olmasi tercih edilen bir

gelisme olurdu.

X Yapi insaat Ltd Sti Gelir Tablolarinin Karsilastirmali Analiz Teknigine
Gore Yorumlanmasi

Briit Satislar : 2008 yilinda 2007 yilina gére 3.046.000 TL ve %22 lik bir azalis
gorulmektedir. Firmanin satislarindaki azalis kriz dénemi oldugu dikkate
alindiginda olagan ama istenmeyen bir durumdur. Bu azalisin sadece satislarin
dismesinden mi kaynaklandigi incelenmeli , firmanin satis birim fiyatinin da bir
onceki yilla goére azalp azalmadidinin tespit edilmesi gerekir. Bilango
kalemlerin : Alinan Avanslardaki 1.438.000 TL artis firmanin sene sonuna
dogru siparis alarak devam eden bilango déneminde cirosuna yansiy :agini
dusunebiliriz. Ancak burada kkat edil esi gereken nokta firmanin faaliyet
g6 »rdigi sektorun krizden ne derce etkilendiginin ¢ok dikk: = izlenmesi
geregidir. Her ne kadar alinan siparis avanslari ¢ 1mlu bir gelisme olsa da
bunun surdarulebilir bir artis olup olma ginin se¢ torle birlikte degerlendirilmesi

gerekir.

Satiglarin Maliyeti :Bir 6nceki yila goére 2.987.000 TL ve %31lik azalis
gostermistir.Bu azalis TL degeri Brut Satiglardaki TL azalis dederine (3.046.000
TL ) ¢ok yakin oldugu icin , bunun sebebinin satislardaki azalmadan
kaynaklandigi goérilmektedir. Briut satislar artarken ya da ayni seviyedeyken
satislarin maliyetinin dismesi olumlu karsilanirken , satiglarin diismesinden
kaynakli olan bu azalis kriz ortaminda olagan ancak olumsuz degerlendirilen bir

durumdur.

Faaliyet Giderleri : Satislarin du§mesine bagll olarak Pazarlama Satis ve

Dagitim giderlerinde de %16 lik azalis izlenmektedir.

Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar :Bir 6nceki yila gére 172.000 TL
ve%688 artis gostermektedir.Yuzdesel oran ¢ok yiksek ¢ikmasina ragmen TL
tutar makul seviyede olup , firmanin likit varliklarini repo ,hazine bonosu ,déviz
alim satim islemlerinde degerlendirip kar elde ettigi distnulebilir. Genel olarak

firmanin olagan faaliyetlerden elde ettigi karin artmasi tercih edilir ancak kriz
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dénemi olmasi ve firmanin satiglarinin dismuis olmasi dikkate alindiginda bu

kalemdeki artis olumlu karsilanmaktadir.

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar : 2008 yilinda 2007 yilina gére
174.000 TL ve ve %99 azalis olup,bu kalemdeki azalis her zaman igin olumlu

yorumlanmaktadir.

Finansman Giderleri :2008 yilinda 2007 yilina gére 52.000 TL ve %95 artis
gorulmektedir.Kriz dénemi nedeniyle finansman giderlerinin artmis olmasi
beklenen bir sonug olmakla birlikte , firmanin cirosunda yaklasik %30 luk azalis
dikkate alindiginda finansman giderlerinin a nis ¢ nasi olumsuz olarak

degerlendiriimekte r.

Doéne Net an B o6nceki yila goére 34000 TL ve %27 az 1s
gorualmektedir.Bu durum ol 1suz olarak degerlendiriimesine ragmen  krizden
kaynakli firmanin s¢ slarindaki dustsle degerlendirildiginde beklenen bir

azalstir.

2.2. Oran Analizi (Rasyolar)
Firmalarin kredi analizinde en ¢ok kullanilan yéntem

i

oran (ratio)
analizi"dir. Mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iligskinin basit matematik

ifadesine oran (ratio) denilmektedir."’

Bankalarda oran analizi ile yapilan kredi degerlemesine spread
denilmektedir. Kurumlar arasinda farklihk olmakla birlikte genel olarak kredi

degerlemesinde kullanilan oranlar asagidaki gibi siralanabilir.
Cari Oran =Doénen Varliklar /Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran dénen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir.Firmanin kisa
vadeli borglarin karsilayabilme guctunu gosterir.Yiksek cikmasi iyidir.Isletme
sermayesi donen varliklar ile kisa sureli borglar arasindaki farki gosterdigine
gore ,cari oranin 1 olmasi net isletme sermayesinin “0 “ oldugunu ,oranin 1 den

kiicik olmasi ise net isletme sermayesi agigini ifade eder. Oran payinda yer

9 Oztin Akgiic,Mali Tablolar Analizi,(Onikinci Basim,Istanbul,Arayis Basim Yayincilik,2006), s.
396
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alan doénen varliklar toplami ,Stpheli alacaklar karsihdi ,stok deger dusuklagu
kargihigr gibi aktifi duzenleyici hesaplarin toplamindan dusaldikten sonraki
tutarini yansitmaktadir .*'Ulkemizde bu oranin en az 1,5 olarak ¢ikmasi olumlu

olarak degerlendirilir.

Likidite Orani (Asit Test Orani)=(Dénen Varliklar —Stoklar)/Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin en az 1/1 , 1 in Gzerinde ¢ikmasi beklenir.Bu durum [frimanin
kisa vadeli alacaklarinin tamamini tahsil ettiinde , portféylindeki menkul
kiymetleri en az bilangoda gorilen degeri ile paraya gevirebildidinde stoklardan
satis yapamasa bile kisa vadeli or¢larnni 6deyebilecegini gosterir. Ancak
Ulkemizde isletmeler genelde wuzun s eli y: anci kaynak bulmakta
zorlandigindan bt oranin %65-%80 araliginda ¢ikmasi kredi degerlendirilirken

kabul edilebilir bir orandir.

Nakit Orani :Hazir Degerler+ Serbest Menkt  aymetler /Kisa Vadeli

Yabanci 2 iklar

Nakit oran ,para mevcudu ile para benzerlerinin 1sa vadeli yabanci
kaynaklara bdlunmesi yolu ile hesaplanmaktadir. Para ve benzerlerine genis
anlamda kasa mevcudu,bankalardaki vadesiz mevduat ve sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu Ulkelerde her an pazarlanabilir serbest menkul

degerler (repo, likit fon ,devlet tahvili vb) dahil bulunmaktadir.*?

Kredi degderlemesi yapilirken bu oranin %20 nin Gzerinde olmasi istenir.
Ancak yine ulkemizde firmalarin faaliyetlerini ¢ogunlukla kisa sireli yabanci
kaynaklarla finanse edebiliyor olmasi dikkate alindiginda firmanin icinde
bulundugu sektdére gére bu oranin %20 nin altinda olmasi kabul edilebilir bir

orandir.

“1 Gurel Konuralp,Sermaye Piyasalari Analizler Kuramilar ve Portféy Yo6netimi,(2.Baski
istanbul .Alfa Basim Yayin 1999), s.47

2 Oztin Akgig ,a.g.e., s.405
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Finansal Borglar/Toplam Yabanci Kaynaklar

Toplam yabanci kaynaklar iginde finansal borg¢larin payini gdsteren bu
oran firmanin yabanci kaynaklar hakkinda goriis verir. Oranin yiiksek ¢ikmasi
firmanin  6zkaynak disinda daha c¢ok finansal bor¢c o6zellikle banka
kredisi,leasing,factoring kredisi kullandigini ;oranin dusdkligi ise firmanin
finansman kaynagi olarak banka ya da finans kurumlari disi kaynaklardan
(satici kredisi,iligkili taraflardan alinan borglar ,musteri avansi vb.) yararlandigini

ortaya koyar.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/T¢ lam »>anct ayn:i lar

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci aynaklara orani ,bir
firmanin borclarinin sire yapisi hakkina bilgi verir. Uretim firmalarinda bu riin
d: a disuk « carken dretim kolu olmadan s lece ticaret yapan firmalarda bu
oran daha yuksek ¢ masi bel :nir. Bt un sebel Ur¢ m yapan rmalarin
varliklari icinde duran varliklarin dénen varliklardan daha yuksek olmasi ve
duran varliklarin da uzun vadeli yabanci kaynaklarla fonlanmasinin bekleniyor
olmasidir. Buna karsin varlik toplami iginden dénen varliklari duran varliklara
gore daha fazla pay tasiyan firmalarda ,emek yogun teknoloji kullanan
firmalarda déne varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla fonlaniyor olmasi

nedeni ile bu oran daha yiiksek ¢itkmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /0z Kaynaklar

Bu oran, kisa sureli yabanci kaynaklarla 6z sermaye tutari arasindaki
dengeyi gosterir.Isletmelerin faaliyet gosterdigi sektore gore kisa siireli yabanci
kaynaklar uzun sureli yabanci kaynaklardan fazla veya distk olabilir. Ancak
tlkemizde sirketlerin gicli sermaye tabanlarinin olmayisi ve ekonomideki genel
belirsizlik bir ¢ok firmanin faaliyetlerini uzun doénemli yabanci kaynakla
fonlamasini engellemektedir. Bu oranin mumkidn oldugunca dusik ¢ikmasi
istenmekle birlikte bircok isletmede kisa slreli bor¢ orani olmasi gerekenden

ylksektir.
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Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Toplami

Bir isletme bilangosunun pasifi, aktif degerlerin hangi tur kaynaklar
kullanilarak olusturuldugunu gésterir. Kisa slreli yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynak+6z kaynaklara oranin isletmenin varhklarinin yizde kacinin
kisa stre  yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya koyar. Ulkemizde bir
cok isletmede kisa sireli yabanci kaynakla finanse ediliyor olmasina karsin
ozellikle sinai isletmeler ve insaat firmalarinda bu oranin 1/3 den ylksek

olmamasi beklenir.

inka Kre leri/Net Satiglar
u oran satiglarin ¥ acinin banka kredisi ile finanse edildigini gdsterir.Bu

oranin 1 e yaklagmasi olumsuzluk olarak kabul edilir.

Toplam Yabanci Kaynaklar /Toplam Akt

Bu ¢ an igletmenin kaynak yapisinda kullanilan borcun or: ni bulmak
icin kullantlir.Kaldira¢ orani olarak da adlandirilan bu oran isletmenin variilarinin
ylizde kacinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir .MUmkin
oldugunca dusik c¢ikmasi tercih edilmekle birlikte , ¢ok diusik c¢ikmasi da

fi hanin yabanci kaynak bulmakta zorlandiginin géstergesi olabilir.

Oz Kaynak /Toplam Yabanci Kaynaklar

Bu oran isletmenin 6z kaynaklarinin toplam yabanci kaynaklarla
karstlastirimasidir.Yiksek ¢ikmasi tercih edilmekle birlikte isletme 6zelinde
incelenmelidir. Cok yiksek cikmasi bir yond ile firmanin yabanci kaynak
maliyetine katlanmak istemeyisini bir yonu ile de firmanin yabanci kaynak
bulmakta zorlandiginin géstergesi olabilir.

Maddi Duran Varlik /0z Kaynaklar

Bu oran isletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarinin isletme
sermayedarlar tarafindan karsilandigini gosterir. Oranin 1 den kigtk ¢ikmasi
firmanin maddi duran varliklarinin tamaminin 6z sermaye ile karsilandigin:

gosterir, 1 den yiksek ¢ikmasi ile firmanin 6z sermaye gereksinimi oldugunu
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gostermektedir. Ancak yine firma 6zelinde ve sektére gore bu oranin 1 den
yuksek ¢ikmasi bazi durumlarda kabul edilebilir.

Banka Kredileri /Aktif Toplami

Firmanin varliklarinin ne kadarinin banka kredileri ile finanse edildigini
gostermektedir. Yuksek ¢ikmasi tercih edilmemektedir.

Stok Devir Hizi

Bir isletmede stoklarin ne kadar hizla satisa geuvrildigini gosteren bir
orandir. Satilan malin maliyetinin ortalama stoklara bélunmesi ile hesaplanir.
Ortalama stoklar isletmelerin stoklarinda vyil iginde blylk dalgalanmalar
gorulmiyorsa dénem basi stoklarla dénem sonu stoklarin toplaminin 2 ye
bolunmesi ile hesapl 1abilir. Ancak stoklarinda by ¢ dalgalanma goérule
rmalarin er ay sont da aritmetik ortalamasinin alinmasi daha dogru sonug

verecektir.

Stok Devir iresi (Giin)

Bir yildaki gin sayisinin (365) stok devir hizina bélinmesi ile stok devir
sliresi guin olarak hesaplanab . Stok devir hizinin yuksek olmasi ,stok svir
slresinin dusuk cikmasini saglamakta bu da isletmenin elindeki stoklar kisa

strede satisa gevirebildigini gostermektedir.

Alacak Devir Hiz

Isletmenin alacaklarinin ,bir hesap dénemi iginde paraya dénustm hizini
gosterir.Isletmenin alacak devir hizi firmanin tahsil kabiliyetini ve likiditesini
gosteren onemli bir gostergedir. Net satislarin ortalama kisa vadeli ticari
alacaklara oranlanmasi ile bulunur.

Alacak Tahsil Siiresi

Bir yildaki gin sayisinin (365) alacak devir hizina bélinmesi ile alacak
tahsil stresi gtin olarak hesaplanabilir. Alacak tahsil stiresi yorumlanirken hem
isletmenin faaliyet gosterdigi sektor hem da isletmenin bor¢ édeme suresi
dikkate alinir. Alacak tahsil stresinin bor¢ 6édeme silresinden uzun olmasi

olumsuzdur.
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Briit isletme Sermayesi Devir Hizi

Doénen varliklar brit isletme sermayesi olarak kabul edilir. (Net isletme
sermayesi donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikariimasi ile
bulunur ) Brit isletme sermayesi devir hizi , net satislarin dénen varliklara
oranlanmasi ile hesaplanir .

Briit isletme Sermayesi Siiresi (Giin)

Bir yildaki gin sayisinin (365) brit isletme sermayesi devir hizina

bolinmesi ile hesaplanir.

Bor¢ 2vir Hiz
Ticari bor¢l 1n hangi hizda 6dendigini gosterir.Satislarin maliyetinin ticari
orclara oranla nasi ile hesaplanir. Sonug ¢arpan olar: ¢ maktadir stk
ctkmasi olun idur. Gin olarak hesaplandiginda ise yuksek ¢ikmasi olurr  dur.

Ortalama ‘or¢ _ leme Siiresi (Giin)

—.r yildaki gin sayisinin (365) bor¢ devir hizina oranlanmasi ile
bulunur.Gin olarak hesaplandigi i¢in uzun ¢ikmasi olumludur.Genel olarak
isletmelerde bor¢ 6deme siresinin alacak tahsil stiresinden uzun olmasi tercih
edilir.

Nakit Cevirim Siiresi (Giin)

Nakit cevirim slresi ,isletmenin bor¢ 6deme suresinden ,etkinlik stresinin
cikartilmasi ile hesaplanir. Etkinlik siresi,isletmelerin alacak tahsil suresi ve
stok devir suresinin toplamindan olusur.

Oz Kaynak Devir Hizi

Net satislarin 6z kaynaklara oranlanmasi ile hesaplanir.

Kredi degerlemesi yapilirken bu oranlarin yanisira Brut Satis Kari / Net
Satislar, Vergi Oncesi Kar / Net Satislar ,Net Kar / Ozkaynaklar, Net Kar / Aktif
Toplami, Faaliyet Karl / Net Satiglar, Net Kar / Net Satislar hesaplanarak

isletmenin karhlik analizi de yapilir.
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Oran analizi yapilirken asagidaki hususlarin dikkate alinmasinda fayda

e Oranlar dogru ve amaca uygun sekilde yorumlanmalidir.

o Ulkemizde bircok isletmede mali tablolara reel rakamlarin
yansitilmadigi dikkate alinarak her analiz isletme 6zelinde mutlaka
ek bilgilerle desteklenerek yapiimahdir.

e Oranlar Uzerindeki mevsimlik ve konjonktlr hareketlerinin etkileri
dikkate alinmalidir.

e Oran sonuglar ,oranda yer ¢ in degerlerin tutarlari da dikkate
alinarak hesaplanmalic

o lslet enin faaliyet siiresine gére mu ika gecmis yil verileri ile
karsilastir nahdir.

Bircok oran isletmenin faaliyet gosterdigi sel jre gore arkli anlam
ifade edebilmektedir.Analiz yapilirken isletmenin faaliye go&: :rdigi
s¢ Ore iliskin 6nce :n arastirnlmis oérnek veriler var ise bunlardan
yar: antmahdir.
Krec =ndirme slrecinde oran analizinin tek basina yeterli ¢ nadigi
dikkate alinmali,isletmenin piyasa kredibilitesinin firma ortaklarinin
sektdordeki deneyiminin ticari prensiplerinin, mevcut ekonomik ve

sektorel kosullarin irdelenmesi geregi gézardi edilmemelidir.




Tablo 5. Oran Analizine Ornek Bilango Gelir Tablosu 1.
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ATEKNOLOJI TiC LTD
STi
AKTIF 31.12.2007 | 31.12.2008 | PASIF 31.12.2007 | 31.12.2008
I-DONEN VARLIKILAR I-KISA VAD. YAB. KAY.
A-HAZIR DEGERLER 238.330 649.771 | A-MALI BORCLAR 0 390.449
1. Kasa 28.413 58.634 | 1. Banka Kredileri 0 262.325
2. Bankalar 6.233 581.626 { 2. U.V.Kre.Anapara Tak.Faiz 0 0
3. Diger Hazir Degerler 203.684 9.511 | 3. Diger Mali Borglar 0 128.124
B-MENKUL KIVMETLER 11 | B-TICARi BORCLAR 2.145.523 | 8.897.976
C-TiCARI ALACAKLAR 1.112.178 | 5.784.049 | 1. Saticilar 1.254.507 | 3.530.794
1. Alicilar 1.034.483 | 2.117.357 | 2. Borg Senctleri 891.016 | 5.367.182
2. Alacak Senetleri (Net) 77416 3.661.917 | 3. Alinan Dep.ve Tem. 0 0
3. Diger Ticari Alacaklar 279 4.775 | 4. Diger Ticari Borglar 0 0
D-DIGER ALACAKLAR 25.378 55.22¢ C-DIGER BORCLAR 3.794 3254
3. Diger Cesitli Alacak 25.378 55.225 | 3. Diger Cesitli Borglar 0 0
E-STOKLAR 1.229.366 | 3.259.06- D-ALINAN AVANSLAR 527.218 215.395
1. {lk Madde ve Malzeme 0 0 | E-INS. VE ON.HAKEDIS. 0 0
2. Yari Mamuller 0 0 | F-OD.VERG.DIG.YUKUM. 5919 7.599
3. Mamuller 0 0] G-BORC ve GiD.KAR$. 10.090 10.150
4. Ticari Mallar 160.204 771.781 g.K.Verg.DigYas.Yi‘lk.Karg. ( 0
6. Verilen Siparig Avanslari 1.069.162 | 2.487.283 | 3. Diger Borg ve qid. Kars. 0 0
) II-GEL.AY.GELIR/GIDER

| F-Y  YAY.INS.ON. MAL. 0 0| TAH.
G-DiGER DONEN VARLIK 118.658 66.405 | I-DIG.KIS.VAD.YAB.KAY.
DONEN VARLIKLAR TOP. 2.723.910 | 9.814.525 | KISA VAD.YAB.KAY.TOP. | 2.692.544 ] 9.524.823
I-DURAN VARLIKLAR 1I-UZUN VAD.YAB.KAY.
A-TICARI ALACAKLAR 0 0 | A-MALI BORCLAR 144.865 0
2. Alacak Senctleri 0 0 | 2. Diger Mali Borglar 144.865 0
3. Verilen Depozito ve Tem. 0 0 | B-TiICARI BORCLAR 0 0
B-DIGER ALACAKLAR 0 0 | 2. Borg Senetleri 0 0
C-MALI DURAN VARLIK. 163286 |  115.615 | 3. Diger Cesitli Borglar 0 0
1. Bagh Menkul Kiymetler 0 0 | D-ALINAN AVANSLAR 0 0
4. Diger Mali Duran Varhk. 0 0] U.V. YAB. KAYN.TOP. 144.865 0
D-MADDI DURAN VARLIK. 23.057 8.130 | 1I1-0Z KAYNAKLAR
1. Arazi ve Arsalar 0 0 | A-ODENMIS SERMAYE 58715 358.715
2. Yer alti-iistii Duzenleri 0 0 | 1. Sermaye 58,715 358.715
5. Tagttlar/Demirbagiar 42.403 21.810 | [. M.D.V./ist. Yen.Deg Artist 0 0
8. Birtkmig Amortisman ( - ) -19.346 -13.680 | C-KAR YEDEKLERI 69.236 7.364
9. Yapilmakta Olan Yatirim 0 0 [ D-GEC.YIL.KAR./ZARAR. -86.894 6.768
10. Verilen Avanslar 0 0 | E-DON.NET KARJ/ZARAR 31.787 40.600
DURAN PEGER. TOP. 186.343 123.745 | 0Z KAYN. TOPLAMI 72.844 | 413.447
AKTIF TOPLAM 2.910.253 | 9.938.270 | PASIF TOPLAM 2.910.253 | 9.938.270
NAZIM HESAPLAR 0 0 | NAZIM HESAPLAR 0 0
GENEL AKTIF TOPLAMI 2.910.253 | 9.938.270 | GENEL PASIiF TOPLAM 2.910.253 | 9.938.270
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A TEKNOLOJI LTD STi GELIR TABLOSU 31.12.2007 31.12.2008
A-BRUT SATISLAR 7.698.228 11.965.517
1. Yurt Igi Satislar 7.328.538 9.5399.742
2. Yurt Disi satiglar 60.383 0
3. Diger Gelirler 309.307 2.365.775
B-SATISTAN INDIRIMLER (-) 454,488 246.772
C-NET SATISLAR 7.243.740 11.718.745
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 5.816.671 8.433.665
1. Satilan Mamuller Maliyeti (-) 0 0
2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 5.791.382 6.877.493
3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) 25.289 1.556.172
4. Diger Satiglarin Maliyeti (-) 0 0
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 1.427.069 3.285.080
F - FAALIYET GIDERLERI (-) 843.25: 2.682.672
1. Paz., Satis ve Dagitim Giderleri (-) 146.67- 1.771.63(
2. Ar-Ge/Genel Yonetim Giderleri (-) 696.58( ! 91} Nt |
G-FAALIYET \RI VEYA ZARARI 583.81¢ 60
11-DiG.FAAL.OL.GEL. VE KARLAR 39.504 318.996 |
1. Ist./Bagh Ort. Temettii Gelirleri 0 (
2. Faiz/Komisyon Gelirleri 1.379 1004
3. Kambiyo Karlar 34.259 268.014
4. Diger Olagan Gelir ve Karlar 3.866 37.988
1-DIG.FAAL.OL.GID. VE ZARAR (-) 219.311 726.031
1. Komisyon Giderleri (-) 0 0
2. Kambiyo Zaran (-) 58.935 726.031
3. Diger Olagan Gider ve Zarar (-) 160.376 0
J-FINANSMAN GIDERLERI (-) 365.057 151.868
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 365.057 151.868
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR 38.951 43.504
L-OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.928 7.247
M-OL.DISI GID.VE ZARAR.(-) 0 0
N-DONEM KARI VEYA ZARARI 41.879 50.751
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 10.092 10.151
DONEM NET KARI 31.787 40.600
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A Teknoloji Tic Ltd $ti Oran Analizi

Kredi degerlemesi yapilirken sadece hesaplanan oranlara gére yorum
yapmak ¢ok saglikh sonug¢ vermez. Bu cgalismada verilen ¢rnek tablolarda
genel olarak dikkat ¢geken oranlar yorumlanmis olup ,giiniin ekonomik kosullar
firmanin faaliyete bulundugu sektérdeki genel oranlar, tlkedeki genel ekonomik
durum ,beklentiler ve firma &ézelindeki ek bilgilerle analize batinlik katilmasi
gerektigi dikkate alinmalidir. Hesaplanan oran tablosunda 100 taban kabul
edilmis olt 51 ¢ikan bir oran %51 veya 0.51geceklesme ,130 ¢ikan bir oran
%130 veya 1.30 olarak kkate alinmistir.

A Teknoloji Firmasinin cari orani ire oldukca yakin ve (zerinde
cikmie 1 (2007 senesi 1.01 ve 2008 senesi 1.03) .Bu oran rmanin kisa vadel

orglarini 6¢deyebilme glcunde oldugun gosterir. (i te orani 0.51 ve 0.68
ctkmis r .Genel ola 1 uzerinde ¢ masi istenen bir durumdur. Anc:
Tarkiye de %65-80 ar: ginda c¢il 1asi kabt edilebilir bir durumdur. Ba <a
kredilerinin aktif toplami igindeki pay! yillara gore %5 ve %4 olup oldukga disuk
seviyededir.Genel olarak dustk mali kredi , bir firmanin finansmanini
O0zkaynaklarla veya ticari borglarla finanse etmekte zorlanmadigini gosterir.Bir
yonu ile de banka kredisi temin etmede zorlandigi dusunilebilir. Buradaki kritik
nokta budur .Firmanin banka kaynakli kredi kullanmasi sonucu katlanacagi faiz
[ticari borcuna 6deyecegi vade farkinda dusuik iken ticari borcu tercih ediyorsa
banka kredisi almakta zorlandigt dusunulebilir. Nitekim kisa vadeli borglarin
O6zkaynaklara oraninin 3696 ve 2304 ciktigi dikkate alindiginda bu firmanin
aktiflerini buyuk o&lgtde ticari borglarla finanse ettigi sdéylenebilir. Firmanin
alacak tahsil slresinin 2007 de 28 gun 2008 de 108 gun oldugunu
g6zlemliyoruz.Alacak tahsil siresinin artmasi genel olarak olumsuzdur ancak
firmanin bor¢ 6deme slresinin de 137 giin ve 386 glin olarak degistigini dikkate
aldigimizda genel olarak piyasadaki degisimden kaynakl oldugunu belirtebiliriz.
Firmanin bor¢g 6deme slresinin ortalama 1 yil ,alacak tahsil stresinin de 3.5 ay
olmasi olumlu olarak deg@erlendirilebilir. Karlilik oranlarinda ise brit satis karinin
net satiglara oraninin %28 olmasi mevcut piyasa sartlarinda olumlu bir orandir.

Bu firma 6zelinde dikkate alinmasi gereken husus isetmenin faaliyet konusudur.
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Ornegimizdeki isletme , 6zel hastanelerde ve yayin kuruluslarinda
kullanilan tibbi makineler ve ses kayit cihazlarina yonelik bilgisayar donanimini
yurt digindan getirip satmaktadir. Banka kredi degerlemesi yaparken bu sektére
yonelik genel kabul edilebilir oranlar arastirmall ve satilan mallar yiksek
rakamli oldugu icin firmanin alacak kabiliyetini 6lgmek amaciyla yogun satis

yaptidi firmalarin piyasa kredibilitesini de dikkate alme dir.




Tablo 6. Oran Analizine Ornek Bilanco Gelir Tablosu 2.
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B EV GERECLERI A.S.

AKTIF 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
I-DONEN VARLIKLAR

A-HAZIR DEGERLER 40.098 123.346 342.376 69.736
1. Kasa 9.168 0 1441 4.301
2. Bankalar 17.384 16.989 9.365 7.156
3. Diger Hazir Degerler 13.546 106.357 331.570 58.279
B-MENKUL KIYMETLER 0 0
C-TICARI ALACAKLAR 2.183.942 13.772.965 4.014.0: 3.113.476
1. Ahcilar 974.991 11.120.658 2.103.566 557.431
2. Alacak Senetleri (Net) 250.344 143.707 476.757 55.961
3. Diger Ticari Alacaklar 958.607 2.508.600 1.433.731 2.500.084
D-DIGER ALACAKLAR 42.753 141.306 58.277 103.561
1. Ortaklardan Alacaklar 26.354 101.110 6.810 95.861
2. Ist./Bag.Ort Alacak. 0 0 0 0
3. Diger Cesitli Alacak 16.399 40.196 51.467 7.700
E-STOKLAR 2.166.649 2.954.997 4.313.674 3.110.639
4. Ticari Mallar 1.925.223 2.339.858 4.144.846 2.959.836
5. Diger Stoklar 0 0 0 0
6. Verilen Siparis Avanslan 241426 615.139 168.828 150.803
G-DIGER DONEN VARLIK 51.706 0 48.235 380.024
DONEN VARLIKLAR TOP. 4.485.148 16.992.614 8.776.616 6.777.436
II-DURAN VARLIKLAR

A-TICARI ALACAKLAR 0 0 0 0
B-DIGER ALACAKLAR 0 0 0 0
C-MALIi DURAN VARLIK. 0 0 0 0
D-MADDI DURAN VARLIK. 81.230 72.839 126.493 146.118
5. Tagitlar/Demirbaglar 136.531 156.329 230.873 304.453
7. Diger Maddi Duran Varlik. 0 0
8. Birikmis Amortisman ( -) -35.301 -83.490 -104.380 -158.335
E-DIGER DURAN VARLIK. 21.542 23.389 33.884 23.825
DURAN DEGER. TOP. 102.772 96.228 160.377 169.943
AKTIF TOPLAM 4.587.920 17.088.842 8.936.993 6.947.379
GENEL AKTIF TOPLAMI 4.587.920 17.088.842 8.936.993 6.947.379
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B EV GERECLERI

A.S.

PASIF 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
I-KISA VAD. YAB. KAY.

A-MALI BORCLAR 88.264 38.662 218.920 | 241.479
1. Banka Kredileri 88.264 38.662 218.920 | 241.479
B-TICARI BORCLAR 3.416.912 16.437.02: 8.175.93¢ 6.561.403
1. Saticilar 3.416.912 16.437.02: 8.175.93¢ 6.034.770
2. Borg Senetleri ( ( ( 526.633
C-DIGER BORCLAR 37.842 54.481 68.707 99.717
1. Ortaklara Borglar 29.014 32.54¢ 49.920 23372
3. Diger Cesitli Bor¢lar 8.828 21.93¢ 18.787 76.345
D-ALINAN AVANSLAR 1.393.77( 725.34( 347.077 376.842
E-iNS. VE ON.HAKEDIS. ( 0 0 0
E-OD.VERG.DIG.YUKUM. 11.693 36.76; 212.778 67.964
G-BORC ve GID.KARS. 0 13.68: 28.392 0
I-DiG.KIS.VAD.YAB.KAY.

KISA VAD.YAB.KAY.TOP. 4.948.481 17.305.961 9.051.813 7.347.405
1I-UZUN VAD.YAB.KAY,

A-MALI BORCLAR 0 0 0 0
B-TiCARIi BORCLAR 0 0 0 0
F-DiG.U.V.YAB. KA™™ 0 0 0 0
U.V. YAB. KAYN.TOP. 0 0 0 0
111-0Z KAYNAKLAR

A-ODENMIS SERMAYE 150.000 150.000 150.000 209.500
1. Sermaye 500.000 500.000 500.000 500.000
2. Odenmemis Sermaye (-) -350.000 -350.000 e 000 ~00 500 |
B-SERMAYE YEDEKLERI 376.197 376.197 376.199 376.197
2. Diger Sermaye Yedekler 376.197 376.197 376.197 376.197
C-KAR YEDEKLERI 1.390.216 1.390.215 1.533.657 1.635.956
D-GEC.YIL.KAR/ZARAR. -2.178.539 -2.276.974 -2.276.974 -2.276.974
E-DON.NET KAR/ZARAR -98.435 143.443 102.298 -344.705
F-ILAVE VE TENZILLER 0 0 0 0
0Z KAYN. TOPLAMI -360.561 -217.119 -114.820 -400.026
PASIF TOPLAM 4.587.920 17.088.842 8.936.993 6.947.379
GENEL PASIF TOPLAM 4.587.920 17.088.842 8.936.993 6.947.379
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B EV GERECLERI A.S. GELIR
TABLOSU

31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

A-BRUT SATISLAR 19.699.336 28.902.247 15.545.136 13.428.839
1. Yurt igi Sauglar 18.699.064 28.234.864 14.134 442 0
2. Yurt Dis1 satiglar 0 0 0 0
3. Diger Gelirler 1.000.272 667.383 1.410.694 180.871
B-SATISTAN INDIiRIMLER (-) 2.673.127 1.630.501 976.811 617.367
C-NET SATISLAR 17.026.209 27.271.746 14.568.325 12.811.472
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 15.798.465 25.916.706 11.284.039 11.717.027
1. Satilan Mamuller Maliveti (-) 0 0 0 0
2. Satilan Tic™ = * “~llar Maliyc** “) 15.798.465 25.916.70¢ 11.275.852 0
3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) 0 0 0 0
4. Diger Satiglarin Maliyeti (-) 0 0 8.187 0
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 1.227.744 1.355.040 3.284.286 1.094.445
LIYET GIDERLERI (-) 1.111.645 1.129.074 1.016.03( 1.088.980

I.Pa~ “nng ve Dagitim Giderleri (-) 752.477 679.199 660.299 634.310
2. Ar-Ge/Genel Yonetim Giderleri (-) 359.168 449.875 355.737 454 77
G-FAALIYET KARI VEYA ZARARI 11en0g 225.966 2.268.250 5465
H-DiG.FAAL.OL.GEL. VE KARLAR o een 31.241 8.076 130.818
1. Ist./Bagh Ort. Temettii Gelirleri 0 0 0 0
2. Faiz/Komisyon Gelirleri 0 0 0 3.876
3. Kambiyo Karlan 0 0 0 (
1. Diger Olagan Gelir ve Karlar 10.887 31.241 8.076 126.94:
I-DIG.FAAL.OL.GID. VE ZARAR (-) 205.254 84.447 2.088.695 427.54°
1. Komisyon Giderleri (-) 203.441 0 0 12.10]
2. Kambiyo Zarar1 (-) 0 0 0 0
3. Diger Olagan Gider ve Zarar (-) 1.813 84.447 2.088.695 415.446
J-FINANSMAN GIDERLERI (-) 20.167 15.637 56.941 53.441
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 20.167 15.637 56.941 53.441
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 0 0
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR -98.435 157.123 130.690 -344.705
L-OLAGAN DISI GELIiR VE KARLAR 0 0 0 0
M-OL.DISI GiD.VE ZARAR.(-) 0 0 0 0
N-DONEM KARI VEYA ZARARI -98.435 157.123 130.690 -344.705
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 0 13.680 28.392 0
DONEM NET KARI -98.435 143.443 102.298 -344.705
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B Ev Geregleri A.S. Oran Analizi

Yukaridaki tabloda B Ev Geregleri A.S firmasinin 4 yilik mali verileri
sunulmus ve mali oranlari hesaplanmistir.ilk anda dikkatimizi ceken nokta
firmanin dort senedir net isletme sermayesinin negatif seyrediyor « nasidir.Bu
olumsuz olarak degerlendirilen bir durumdur. Firmanin olasi bir kriz aninda
dénen varliklarinin  kisa sdreli borglarini  6demede yetersiz kalacag
gostermektedir. Donen varliklarin icinde stoklarin piyasa sartlarina gore,
alacaklarin da tahsil kabiliyetine gére nakde dénmesinde sorun yasanabileceqi
dikkate alinirsa net isletme sermayesinin aslinda oldugundan daha negatif bir
seviyede oldudu soylenebilir. Kisa vade bc ; ‘6zkaynak oraninin nega
¢cikmasinin sebebi firmanin 6zkaynak H»plaminin ne tif olmasidir.Bu di um da
olduk¢a olumsuzdur. Bu oranin yi sek ve negatif c¢ikmasi ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin olmamasi firmanin  diflerinin tamamini kisa vadeli
yabanci kaynaklarla fonla 1s ol 1gunu gosterir. luran va larin P2
alinmayacak kadar dustk olmasi firmanin aktif agirhdinin dénen varliklardan
olustugu g6z 6nlne alinirsa bu durum bir seviyeye kadar kabul edilebilir say r.
Ancak donen varliklarin tamaminin bilango degerinden veya uzerinde nakde
donusturilemeyecedi dikkate alinirsa ,firmanin zayif 6zkaynak tabani sonucu
oldukga zor bir durumda oldugu belirtilebilir. Ornekteki firmamiz beyaz esya
sektoérinde faaliyet gostermektedir bu nedenle alacak devir hizinin dastk
seyretmesi normal ve olmasi gereken seviyededir. Ancak nakit ¢evirim siresi
288 gun oldukga uzun bir suredir. Firmanin vyillar itibari ile net isletme
sermayesinin negatif seyretmesi firmanin bor¢lanma oranlarinin yiksek olmasi,
satislarin gore karlihginin oldukga disuk seyretmesi dikkate alindiginda , bu
firmaya kredi verilmesi nakit teminat ya da nakde doénusumi hizhi olacak

muteber bir gayrimenkul ipotegi ile desteklenebilir.
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Tablo 7. Oran Analizine Ornek Bilanco Gelir Tablosu 3.

C TURIZM A.S
BILANCOSU

AKTIF

31.12,2007

31.12.2008

I-DONEN VARLIKLAR

A-HAZIR DEGERLER 232.047 1.031.110
1. Kasa 9.694 11.736
2. Bankalar 220.102 1.016.857
3. Diger Hazir Degerler 2.251 2517
B-MENKUL KIYMETLER 150.660 0
C-TICARI ALACAKLAR 869.309 952.268
1. Alicilar 869.309 952246
3. Diger Ticari Alacaklar 0 22
D-DIGER ALACAKLAR 0 0
E-STOKL. 282.882 39.385
5. Diger Stoklar 102.337 4.292
6. Verilen Siparig Avanslari 180.545 35.093
F-YIL.YAY.INS.ON. MAL. 0 0
G-DIGER DONEN VARLIK 0 122
DONEN VARLIKLAR TOP. 1.534.898 2.022.885
II-DURAN VARLIKLAR
A-TICARI ALACAKLAR 2.247 4.399
3. Verilen Depozito ve Tem. 2.247 4.399
4. Diger Alacaklar 0 0
B-DIGER ALACAKLAR 0 0
C-MALI DURAN VARLIK. 0 0
| I **ADDI DURAN VARLIK. 7.846 58.451
5. Tagitlar/Demirbaslar 31.562 87.959
8. Birikmig Amortisman { -) -23.716 -29.508
E-DIGER DURAN VARLIK. 0 0
DURAN DEGER. TOP. 10.093 62.850
AKTIF TOPLAM 1.544.991 2.085.735
GENEL AKTiF TOPLAMI 1.544.991 2.085.735
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C TURIZM
A.S.BILANCOSU

PASIF

31.12.2007

31.12.2008

[-KISA VAD. YAB. KAY.

A-MALI BORCLAR 84.630 96.595
3. Diger Mali Borglar 84.630 96.595
B-TiCARI BORCLAR 768.801 792.520
1. Saticilar 743.801 756.769
2. Borg Senetleri 25.000 35.751
D-ALINAN AVANSLAR 79.774 189.413
F-OD.VERG.DIG.YUKUM. 42.509 76.057
G-BORC ve GID.KARS. ( 0
1. D.K.Verg Dig. Yas.Yik.Kars. 105.722 185.986
2. D.Kan Pesin Od.Verei (-) -105.722 -185.980
1-DiG.KIS.VAD.YAB.KAY.
KISA V. YAB.KAY.TOP. 975.714 1.154.585
[I-UZUN VAD.YAB.KAY.
A-MALI BORCLAR ( 0

| ™ ™" ARI BOR { 0
E-BORC VE GIDER KARS. ( 0
F-DIG.U.V.YAB. KAYN, ( 0
U.V. YAB. KAYN.TOP. ( 0
111-0Z KAYNAKLAR

| A- " TNMIS SERMAYE 15.000 15.000
1. Sermaye 15.000 15.000
B-SERMAYE YEDEKLERI 98.370 98.370
2. Diger Sermaye Yedekleri 98.370 98.370
C-KAR YEDEKLERI 60.781 96.637
E-DON.NET KARJ/ZARAR 395.126 721143
OZ KAYN. TOPLAMI 569.277 931.150
PASIF TOPLAM 1.544.991 2.085.735
GENEL PASIF TOPLAM 1.544.991 2.085.735
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C TURIZM A.S.GELIR TABLOSU

31.12.2007 31.12.2008

A-BRUT SATISLAR 11.633.192 16.216.354
1. Yurt ¢i Satiglar 11.633.192 16.216
2. Yurt Digi satiglar 0 0
3. Diger Gelirler 0 0
B-SATISTAN INDIRIMLER (-) 107.007 176.579
C-NET SATISLAR 11.526.185 16.039.775
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 10.445.647 14.342.453
1. Sattan Mamuller Maliyeti (-) 0 0
2. Satifan Ticari Mallar Maliyeti (-) 0 0
3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) 10.445.647 14.342.453
4. Diger Satiglarin Maliyeti (-) 0 0
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 1.080.538 1.697.322
F - FAALIYET GIDERLERI (-) 576.695 910.431
1. Paz.. Satis ve Dagitim Giderleri (- 0 0
2. Ar-Ge/Genel Yonetim Giderleri (-) 576.695 910.431
LG AALIYET KARI VEYA ZARARI 503.843 786.891
1-DiG.FAAL.OL.GEL. VE KARLAR 34.38: 188.400
1. ist./Bagh Ort. Temettii Gelirleri ( 0
2. Faiz/Komisyon Gelirleri 522 26.062
3. Kambiyo Karlari 10.707 13.806
4. Diger Olagan Gelir ve Karlar 23.154 148.532
I-DiG.FAAL.OL.GID. VE ZARAR (-) 38.598 66.688
1. Komisyon Giderleri (-) 0 0
2. Kambiyo Zaran (-) 38.598 66.688
3. Diger Olagan Gider ve Zarar (-) 0 (
J-FINANSMAN GIiDERLERI (-) 0 0
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 0
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR 499.628 908.603
L-OLAGAN DISI GELIiR VE KARLAR 1.315 289
M-OL.DISI GID.VE ZARAR.(-) 94 1.763
N-DONEM KARI VEYA ZARARI 500.849 907.129
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 105.723 185.986
DONEM NET KARI 395.126 721.143










Tablo 8. Oran Analizine Ornek Bilango Gelir Tablosu 4.
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D BILGISAYAR LTD STi

BILANCOSU

AKTIF 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
I-DONEN VARLIKLAR

A-HAZIR DEGERLER 380.205 65.636 238.329
1. Kasa 257.192 37.152 28.413
2. Bankalar 74.310 26.684 6.232
3. Diger Hazir Degerler 48.703 1.800 203.684
B-MENKUL KIYMETLER 0

C-TICARI ALACAKLAR 1.373.145 1.033.217 1.112.177
1. Alicilar 1.365.814 775.082 1.034.483
2. Alacak Senetleri (Net) 2.500 257.384 77416
3. Diger Ticari Alacaklar 4.831 751 278
D-DIGER ALACAKLAR 35.200 20.475 25.379
1. Ortaklardan Alacaklar 35.200 0 0
3. Diger Cesitli Alacak 0 20.475 25.379
E-STOKLAR 558.993 1.020.423 1.229.366
4. Ticari Mallar 428.295 60.287 160.204
5. Diger Stoklar 0 0 0
6. Verilen Siparig Avanslan 130.698 960.136 1.069.162
F-YIL.YAY.INS.ON. MAL. 0 ( 0
G-DIGER DONEN VARLIK 8.036 103.592 118.658
DONEN VARLIKLAR TOP. 2.355.579 2.243.343 2.723.909
TI-DURAN VARLIKLAR

A-TICARI ALACAKLAR 0 0 0
B-DIGER ALACAKLAR 0 0 0
C-MALI DURAN VARLIK, 55.573 41.213 163.287
4. Diger Mali Duran Varlik. 55.573 0 163.287
D-MADDI DURAN VARLIK. 53.097 28.040 23.057
5. Tasittar/Demirbaslar 105.566 39.803 42.403
8. Birikmis Amortisman ( - ) -32.469 -11.763 -19.346
E-DIGER DURAN VARLIK. 1.057 695 0
DURAN DEGER. TOP. 109.727 69.948 186.344
AKTIF TOPLAM 2.465.306 2.313.291 2.910.253
GENEL AKTIEF TOPLAMI 2.465.306 2.313.291 2.910.253
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D BILGISAYAR LTD STi BILANCOSU
PASIF 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
I-KISA VAD. YAB. KAY.
A-MALI BORCLAR 120.29] 34.856 0
1. Banka Kredileri 98.09: 34.856 0
2. U.V Kre.Anapara Tak Faiz 22.197 0 0
B-TiCARI BORCLAR 1.901.133 1.945.789 2.145.522
1. Saticilar 1.268.640 652.271 1.254.507
2. Borg Scnetleri 632.493 1.293.518 891.015
C-DIGER BORCLAR 0 14.613 0
| 1. Ortaklara Borglar 0 14.613 0
D-ALINAN AVANSLAR 440.303 120.917 527.218
[ F-OD.VERG.DIG.YUKUM. 5.227 6.302 5.921
G-BORC ve GID.KARS. 5 1.864 10.090
1. D.K. Verg. Dig. Yas. Yiik Kars. 5.315 ( 0
H-GEL.AY.GELIR/GIiDER TAII. 537 104.39:. 3.793
I-DiG.KIS.VAD.YAB.KAY.
KISA VAD.YAB.KAY.TOP. 2.472.800 2.231.73- 2.692.544
II-UZUN VAD.YAB.KAY.
A-MALI BORCLAR 0 0 I 144.862
2. Diger Mali Borglar 0 ( 144.862
F-DiG.U.V.YAB. KAYN. 0 10500 | 0
U.V. YAB. KAYN.TOP. 0 40.50( 144.862
11-0Z KAYNAKLAR
A-ODENMIS SERMAYE 25.000 50.000 50.000
1. Sermaye 50.000 50.000 50.000
2. Odenmemis Sermaye (-) -25.000 0 0
B-SERMAYE YEDEKLERI 8.715 8.715 8.715
2. Diger Sermaye Yedekleri 8.715 0 8.715
C-KAR YEDEKLERI 69.238 72.002 95.564
D-GEC.YIL.KAR./ZARAR. -113.219 -113.219 -113.219
E-DON.NET KAR/ZARAR 2.766 23.559 31.787
OZ KAYN. TOPLAMI -7.500 41.057 72.847
PASIF TOPLAM 2.465.306 2.313.291 2.910.253
GENEL PASIF TOPLAM 2.465.306 2.313.291 2.910.253
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D BILGISAYAR LTD STi_GELIiR TABLOSU 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
A-BRUT SATISLAR 5.154.535 7.237.811 7.698.22"
1. Yurt i¢i Sauglar 5.066.357 6.811.893 7.328.53¢
2. Yurt Dis1 satiglar 0 235.773 60.383
3. Diger Gelirler 88.178 190.145 309.306
B-SATISTAN iNDIRIMLER (-) 123.514 179.162 454.488
C-NET SATISLAR 5.031.021 7.058.649 7.243.739
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 3.609.878 5.848.178 5.816.671
1. Satilan Mamuller Maliyeti (-) 3.130.810 5.658.402 0
2. Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 0 0 5.791.382
3. Satilan Hizmet Maliyeti (-) 479.068 189.776 25.289
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 1.421.143 1.210.471 1.427.068
F - FAALIYET GIDERLERI (-) 1.218.936 817.180 843.254
1. Paz., Satis ve Dagitim Giderleri (-) 1.238 3.658 146.674
2. Ar-Ge/Genel Yonetim Giderleri (-) 1.217.698 813.522 696.580
G-FAALIYET KARI VEYA ZARARI 202.207 393.291 583.814
| iG.FAAL.OL.GEL. VE KARLAR 45.107 111.507 39.504
). [st./Bagl Ort. Temettii Gelirleri 0 0 0
2. Faiz/Komisyon Gelirleri 281 0 1.379
3. Kambiyo Karlan 44,768 111.057 34.259
4. Diger Olagan Gelir ve Karlar 58 450 3.866

| -1 3. FAAL.OL.GID. VE ZARAR (-) 35.84¢ 237.880 219. |

1. Komisyon Giderleri (-) 35.84¢ 0 0
2. Kambiyo Zaran (-) 0 237.880 58.936
3. Diger Olagan Gider ve Zarar (-) 0 0 160.376
J-FINANSMAN GIDERLERI (-) 205.937 229.204 365.057
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 205.937 229.204 365.057
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0 0
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR 5.528 37.714 38.949
L-OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2.554 89.946 2.928
M-OL.DISI GID.VE ZARAR.(-) 0 95.758 0
N-DONEM KARI VEYA ZARARI 8.082 31.902 41.877
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 5316 8.343 10.090
DONEM NET KARI 2.766 23.559 31.787




73

D BILGISAYAR LTD STi MALI ORANLAR

31.12.2005 31.12.2006 | 30.12.2007
NET iISLETME SERMAYESi -117.227 11.609 31.365
Cari Oran (%) 95 101 101
Likidite Orani (%) 72 50 51
Nakit Oram (%) 15 3 9
Banka Kredileri / Toplam Bor¢lar (%) 5 2 5
Kisa Vad.Borglar / Toplam Borg¢lar (%) 100 98 95
Kisa Vad. Borglar / Ozkaynaklar (%) -32971 5436 3696
Kisa Vad. Borg¢lar / Pasif Toplami (%) 100 96 93
Banka Kredileri / Net Satislar (%) 2 0 2
Finansal Kaldira¢ Orani (T.Borg¢ / Aktif Top.) (%) 100 98 97
Finansman Rasyosu (Ozkaynak / T.Bor¢) (%) 0 2 3
Maddi Duran Varlik / Ozkaynaklar (%) -708 68 32
Banka Kredileri/ Aktif Toplanu (%) 5 2 5
Stok Devir Hizi 6 5
Stok Devir Siiresi (giin) 57 49 77
Alacak Devir Hizi 7 6 13
Alacak Tabhsil Siiresi (giin) 50 62 28
Briit I tme Sermayesi Devir Hizi 2 3 3
Briit isletme Sermayesi Siiresi (giin) 171 119 137
Borg¢ Devir Hizi 2 3 3
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi (giin) 192 121 135
Nakit Cevirim Siiresi (giin) 86 10 29
Ozkaynak Devir Hizi -671 421 99
Briit Satis Kar1 / Net Satislar (%) 28 17 20
Vergi Oncesi Kar / Net Satislar (%) 0 0 1
Net Kar / Ozkaynaklar (%) -37 57 44
Net Kar / Aktif Toplam (%) 1 1
Faaliyet Kar1/ Net Satiglar (%)
Net Kar / Net Satislar (%) 0
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D Bilgisayar Ltd Sti Oran Analizi

Yukaridaki tabloda D Bilgisayar Ltd $ti nin 2005-2006-2007 yillarina ait
mali tablolar esas alinarak ratiolari hesaplanmistir.2005 yilindaki negatif net
isletme sermayesinin 2006 yihindan itibaren artiya ge¢mesi ve ylkselerek
artmasi olumludur. Bunun yaninda kisa vadeli bor¢larin 6zkaynaklara oraninin
oldukga yilksek oldugu dikkati cekmektedir. Banka kredilerinin toplam borglar
icindeki payinin ¢ok dustk olmasi firmanin banka kredisi temin etmede
zorlandiginin ya da piyasadaki vade farkini banka faizine tercih ettigini
gostergesi olabilir. Bu durumun ne :n kaynaklandigi derinlemesine incelenmeli
firma vyetkilileri ile gorusulerek borglanma yapic 1n sebepleri hakkinda bilgi
alinmahdir. Firmanin alacak tahsil stresi yillar it ari ile 50,62 ve 28 gun ; bor¢
odeme suresi 192,121 > 135 gun Ir. u durum olumlu olarak
degerlendirilmelidir.Brut satis karinin o i1lama %20 olarak gergeklestigi dikkate
al arak aliyet gosterdigi sel 3re goére makul bir oran oldugu soylenebilir.
Firmanin yliksek cirosuna ragmen dusik stok tutuyor olmasi olumludur.
Bilgisayar ahm satimi yapan ornek firmamiz , hizli gelisen teknolojiye paralel
olarak yiksek stok tutmamasi gerekmektedir.Ykli miktarda stoklarin erimesi ,
yeni modellerin ¢ikmasindan daha uzun sirede gergeklesirse firma blyluk
olcide zarar edebilir. Bu nedenle bilgisayar firmalarinin dusik ve kontrolli
stokla faaliyetlerine devam etmeleri 6nemlidir. Firmanin vyillan itibari ile
satislarini ve karliligini arttirdigi , alacak devir hizi ve tahsil stresinin olumlu
seviyede oldugu dikkate alinarak ,gayrimenkul ipotedi veya firma ortaklarinin

sahsi kefaleti ile kredi desteklenebilir.
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AKTIF 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

I-DONEN VARLIKLAR

A-HAZIR DEGERLER 309.110 272.061 665,081

1. Kasa 7151 87" 20842

2. Bankalar 190 745 369 17973

3. Diger Hazir Degerler 115214 226 342 626.266
B-MENKUL KIVYMETLER 0

C-TICARI ALACAKLAR 568,045 492,040 661.188

I Ahcilar 562 695 492 0. 655 655

2 Alacak Senetleri (Net) S350 5,500

3. Diger Ticari Alacaklar 0| 0] 33
D-DIGER ALACAKLAR 434 394 394

3. Digier Cesitli Alacak 434 0 304
E-STOKLAR 573.859, 934.123 1.218.190]

1 Ik Madde ve Malzeme 410 0 116 035

4. Ticari Mallar ST1 409 836 693 983 720 |
6. Verilen Siparig Avanslan 62.010] 97.430] 118.429] ‘
F-YIL.YAVY.INS.ON. MAL. 1.849) 1.849 U ‘
G-DIGER DONEN VARLIK 20.151 4.666 2.143 ‘
DONEN VARLIKLARTC . . ... 3.448 1.705,132 2.546.996
II-DURAN VARLIKLAR

' +ec.odl ALACAKLAR 951 9s. 951

3. Verilen Depozito ve Tem 951 951 951
C-MALI DURAN VARLIK. 394,983 308.238 221.814

4. Diger Mali Duran Varlik 394 983 308 238 221.814
D-MADDi DURAN VARLIK. 85.573 61.358 41.256

4. Tesis,Makine ve Cihazlar 11.332 17.403; 38.360

S, Tagitlar/Demirbaglar 143,578 132.360 36.989

8§ Birikmis Amortisman ( - ) -69337 -88 405 -34.093
E-DIGER DURAN VARLIK. 1.850 0 0
DURAN DEGER. TOP, 483.357 370.547 264.021

AKTIF TOPLAM 1.956.805 2.075.680] 2.811.017
GENEL AKTIF TOPLAMI 1.956.805 2.075.680] 2.811,017
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PASIF 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
I-KISA VAD. YAB. KAY.

A-MALI BORCLAR 189.505 149.738 181.184
1 Banka Kredileri 48.000) 58 497 174 143
3. Diger Mali Borglar 141,505 91 238 7041
B-TiICARI BORCLAR 572.893 892.033 1.227.176
1. Saticilar 341.696 280.640 662 741
4. Diger Ticari Borglar 231197 611 387 564 435
C-DIGER BORCLAR 614.967 192.802, 322.683
. Ortaklara Borglar 614.079 191 744 321.716]
3. Diger Qesitli Borglar 888 1058 967
D-ALINAN AVANSLAR 281,624 S71.063 909,354
F-OD.VERG.DIG. YUK UM, 7.681 13.117 14,140
G-BORC ve GID.KARS. -3.161 438 0
1. D K Verg Dig Yas. Yuk Karg 28 13411 0
2 D Kar Peyin Od Verai (-) IR S12073 )
H-GEL.AY.GELIR/GIDER TAH. 5.707 7.963) 13.562
KISA VAD.YAB.KAY.TOP. 1.669.216 1.827.151 1.668.099
[I-UZUN VAD.YAB.KAY.

A-MALI BORCLAR 249.622 158.389) 158.388
2. Diger Mali Borglar 249 622 158.389 158 388
B-TICARI BORCLAR 0 0 0
E-BOR( VE GIDER KARS. 0 0 0
U.V. YAB, KAYN.TOP. 249.622 158.389) 158.388|
M-0Z KAYNAKLAR

A-ODENMIS SERMAYE 5.000) 5,000 5,000
1. Sermaye 5.000 0 5.000]
B-SERMAYE YEDEKLERI 2.660 2.660 2.660
2. Diger Sermaye Yedekleri 2.660 0| 2.660)
D-GEC.YIL.KAR./ZARAR, 306.273, 30.307, 82,480
E-DON.NET KAR/ZARAR 34 52.173 -105.610,
OZ KAYN. TOPLAMI 37.967 90,140 -15.470
PASIF TOPLAM 1.956.805) 2.075.680 2.811.017
GENEL PASiF TOPLAM 1.956.805) 2.075.680 2.811.017
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E MOBILYA VE ORMAN URUNLERI LTD STi

GELIR TABLOSU 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 —‘
A-BRUT SATISLAR 1.776.314) 2.479.256, 2.277.3.
1. Yurt Igi Satiglar 1.776.311 2.472.379) 2265.4¢
2. Yurt Digi satiglar - 0 0
3. Diger Gelirler 0 6.877 11.852
B-SATISTAN INDIRIMLER (-) 0 0 0
C-NET SATISLAR 1.776.314 2.479.256) 2.271.347
D-SATISLARIN MALIYETI (-) 1.599.684 2.129.344) 2.072.050
' Sautan Mamuller Maliyeti (-} 0] 0
Saulan Ticari Mallar Maliyeti (-) 1.323.70t 1.831.430 1.878 537
3. Satilan Hizmet Maliyeti {-) 2759 297 914 193 513
E-BRUT SATIS KAR VEYA ZARARI 176,630 349.912 205,297
F - FAALIYET GIDERLERI (-) 162.015 251.970 269.414
I Paz, Satig ve Dagim Giderleri (-} 46.505 77.238 83 803
2 Ar-Ge/Genel Yonetim Giderleri (-) 115,510 174.732 185611
G-FAALIYET KARI VEYA ZARARI 14.615 97.942 -64.117
H-DiG.FAAL.OL.GEL. VE KARLAR 2.193 6.447 2.278
3. Kambiyo Karlart 2193 6,447 Q
4. Diger Olagan Gelir ve Karlar ¢ 0 2278
I-DIGC.FAAL.OL.GID. VE ZARAR (-) 5.246 2,248 3.523
2. Kambiyo Zaran (-) 5.246 2248 3.523
J-FINANSMAN GIDERLERI (-) 13.702 40.317, 38.229
1. Kisa Vadeli Borgtanma Giderleri (-) 13.702 40317 38.229
K-OLAGAN KAR VEYA ZARAR -2.140) 61.824 -103.591
L-OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 2,508 3.760) 0
M-OL.DISI GID.VE ZARAR.(-) 302 0 2.019
N-DONEM KARI VEYA ZARARI 63 65.584 -105.610
DON.KARI VE YAS.YUK.KARSILIGI 29| 13.411 0
DONEM NET KARI 34 52.173 -105.610)




EMOBILYA VE ORMAN URUNLERI LTD STi

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

NET iSLETME SERMAYESI -195.768 -122.018 -121.103
Cari Oran (%) 88 93 95
Likidite Orant (%) 53 42 50
Nakit Oram (%) 19 15 25
Banka Kredileri / Toplam Borglar (%) 23 16 -
Kisa Vad.Borglar / Toplam Borglar (%) 87 92 94
Kisa Vad. Borglar / Ozka_\'nzlklar (%) 4396 2027 -17247
Kisa Vad. Borglar / Pasif Toplanm (%) 85 88 95
Banka Kredileri / Net Satislar (%) 25 12 s
Finansal Kaldirag Orami {T.Borg / Aktif Top.) (%) 98 96 101
Finansman Rasyosu (Ozkaynak / T.Borg) (%) 2 N -1
Maddi Duran Varhk / 01kayn:|k|nr (%) 225 08 =267
Banka Kredileri / Aktif Topianu (%) 22 15 12
Stok Devir Hint 3 3 2
Stok Devir Siiresi (giin) 131 129 218
Alacak Devir Hiza 6 5 7
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 58 78 53
Briit Isletme Sermayesi Devir Hizi I 2 1
Briit isietme Sermayesi Siiresi (giin) 303 234 408
Bor¢ Devir iz 3 2 2

rtalama Bor¢ Odeme Siiresi {giin) 131 153 216
Nakit Cevirim Siiresi (giin) -59 -54 -51
Ozkaynak Devir Hizi 47 39 -147
Briit Satis Kar1/ Net Satislar (%) 10 14 9
Vergi Oncesi Kar / Net Satiglar (%a) ] 3 -5
Net Kar / Ozkaynaklar (%) ] 58 683
Net Kar / Aktf Toplam (%) ] 3 -4
Faaliyet Kari / Net Satislar (%) 1 4 -3
Net Kar / Net Satiglar (%) ] 2 -5
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E Mobilya ve Orman Uriinleri Ltd Sti Oran Analizi

Yukaridaki tabloda E Mobilya ve Orman Urinleri Ltd Sti nin
2006,2007,2008 vyillari itibari ile mali verileri sunulmus ve ratiolar
hesaplanmistir. Firmanin takip eden ¢ sene boyunca net isletme sermayesinin
negatif seyretmesi olumsuz bir durum olarak dikkat g¢ekmektedir.Banka
kredilerinin toplam borglar icindeki payinin yillar itibari ile dustyor olmasi
firmanin banka kredisi temin etmede zorlandiginin gostergesi olabilir. Alacak
tahsil suresi yillari itibari ile 58,78 ve 53 gin olarak gergeklesmis bununla
birlikte bor¢g 6deme suresi 131, 153 ve 216 gln olar: gergeklesmistir.Bu
sureler olumlu olarak dege :ndirilebilir. Brit satis karin net s¢ slara orani ise
%10,%14 ve %9 olarak gerceklesmis ve genel olarak dusuk seviyede ol 1gu
stylenebilir. Ornek firmamiz mobilya ve mobilya yapin 1da kullanilan agag
urtnlerinin satisini yapmaktadir. Bu nedenle bri karlilk orani n faaliyet
gosterdigi sektor itibari ile %20-25 arasinda olmasi beklenirken bu seviyelerin
olduk¢a asagisindadir. Firmanin 6denmis sermayesinin de rakam olarak disuk
olmasi , 2008 senesinde zarar gostermis oldugu dikkate alinarak kredi tesisine

temkinli yaklasilmalidir.



80

3. TURKIYEDE KRiZ SONRASI BEKLENTILER

Dunya 2008 kuresel krizin etkilerini ayni siddette olmasa da yasamaya
devam etmektedir krizin tamamen bittigini su asamada sdéylemek mumkin
degildir.Bununla beraber etkilerinin azalmaya basladi§i ve piyasanin
hareketlenmeye basladigi soylenebilir. Turkiye de de durum diger diinya ulkeleri
ile benzer durumdadir. Ancak hem diger dunya uUlkelerinde hem de Turkiye de
temel sorun ,krizle birlikte ¢ok ciddi seviyelere ulasan nakit sikisikliginin hali
hazirda devam ediyor olmasi r. <onominin canlanmasind i ¢ buyik engel
nakit sikisikligidir. Bu durum islet elerin yatirm yapmalarini engellemekte
yada bu durum nedeni ile ticari ya da mali piyasadan yiksek iz orani ile
borglanmalarina sebep olmaktadir. Re¢ k  marjir 1 ¢ disik seyrettigi
dikkate alindiginda firmalarin faaliyetlerini slUrdirmekte finansal olarak

zorlandigini  elirtebiliriz.

Kurumsal yonetilen blyik kuruluslarin disinda Turkiye de uzman bir
finansal kadrosu olmayan patron sirketi olarak isimlendirilen bir¢cok kobi
bulunmaktadir. Ticarette ¢ok tecribeli olan ancak kriz karsisinda sirketinin
finansmanini yénetemeyen yada krize disik 6z varlik yiksek borg ile
yakalanan bir cok sirketin maalesef ticari yasami son bulmustur.Kurumsal
firmalarin da bir gogu personel azaltmistir. Birgok ekonomist krizin henlz krizin
dip noktasinin gorilmedigini ancak depreme benzetilirse blylk sarsintinin
gecmis oldugunu artik dénem dénem daha dustk siddette art¢i sarsintilarin

yasanabilecegini belirtmektedirler.

Fortune dergisinin 2010 sayisinda bazi ¢zel bankalarin genel
muddrlerinin ve holding yoneticilerinin goéruslerinden yapilan alintilar asagidaki
gibidir.*

Hukidmetlerin uyguladiklar simdiye kadar gérilmemis olglide parasal ve

mali canlandirma politikalari sayesinde diinyanin 1929 benzeri bir depresyona

43 Kenan Sanli, “2010 Beklentileri ve Tavsiyeler” (Fortune Dergisi ,Ocak 2010) s.37,38
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girme tehlikesini buyidk o6lcude geride biraktigini  soyleyebiliriz.Finansal
piyasalarin igleyisinin normale déndtguni ve given duygusunun yavas da olsa
geri geldigini goruyoruz.Kiresel ekonominin 2010 yilinda kademeli bir sekilde
toparlanmaya baslayacagini dustntyoruz. 2010 yilinda ekonomik aktivitede
kademeli bir iyilesme  kredi buyukllUklerinde 6lgilu bir artis olacagl yoninde
temkinli bir iyimserlik dngériyoruz.( Faik Acgiki n ,Yapi Kredi Bankasi Genel
Maduri)

2009'un ikinci yarisindan itibaren dinya genelinde agiklanan ekonomik
veriler krizin en dip seviyesinin gorildigu ve ekonomilerde toparlanmanin
basladigini gosteriyor. Bugln krize karsi alin 1 6nlemlerin ne zaman geri
cekilecegi kritik bir 6nem tasiyc Kursel -ize kargi uygulamay konulan [ a
ve r 1iliye politike 1r sayesinde Turkiye ekonomisinin 2009 un son g¢eyregi it ari
ile resesyondan c¢lkacagini ve diunya ekonomisindeki top lanmaya paralel
olarak tel ar bluylme surecine girecegit tahmin ediyoruz.( Bilal Karaman
,Vakifbank Genel Muduri)

En kotd gunin geride kaldigini  istinmekle beraber krizden « usin ve
dizelmenin de kademeli olacagini dngdriyoruz. Ancak bankacilik sektorindeki
yetersiz sermaye  kriz déneminde refah kaybina ugrayan hane halkinin zayif
mali gucl, yuksek issizlik ve yiuksek kamu agiklari global ekonominin zayif
halkalarini olusturmakta ve kirilganhgin sirmesini saglamaktadir. Bu anlamda
global finansal piyasalarda da temkinli bir toparlanma sireci yasanmasini
bekliyoruz.( Ziya Akkurt,Akbank Genel Muduri)

Dinya ekonomisi ile ilgili gelen son veriler ,ekonomik daralmanin hiz
kestigini ve bir toparlanmanin basladidini gosteriyor. Ancak kirilganlik, bir sire
daha devam edecek ve 2008 doénemindeki hizli blyime temposunun
yakalanmasi vakit alacak.2010 yilinda hemen hemen tim dlkeler poazitif
ekonomik buylmeye gecseler de issizlik oranlarinda o6nemli bir diusme
olmayacak. Diinya genelindeki duzenleyici otoriteler destek politikalarindan
dénus konusunda aceleci olmayacaklan ve issizlik oraninda disls olana kadar

bekleyecekleri mesajini veriyorlar. Bu durum,en azindan bir sire igin enflasyon
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riskinin g6z ard1 edilecedine ve yiksek bltge aciklarina géz yumulacagina

isaret ediyor. (Ergun Ozen ,Garanti Bankasi Genel Mudiirii)

Global anlamda ekonomik kosullarda toparlanmanin  basladig
gdézukuyor. 2010 yilindan itibaren global ekonomi yeniden blylimeye gececek.
Bu anlamda kriz ve endise ortamini atlatmis durumdayiz. Ancak elbette ki
gelecege yodnelik risk unsurlari s6z konusu. Her ne kadar krizin en dibi geride
kalmis olsa da issizligin bir siire daha artabilecegi ve ylksek seyrini strdrecegi
gozukuyor.2010 yilinda en 6nemli risk global anlamda yeni bir resesyon dalgasi
olabilir. Global krize paralel olarak 2009 yilinda tarihinin en derin daralmasini
yasayan Urkiye ekonomisinin  ,2010 vyilindan itibaren toparlanmaya
baslayaca Jkriz Oncesi seviyele > ise ancak 2C 1| ve sonrasl la
yakinlasilabilecegi gézikmektedir.(Ferit Sahenk,Dogus Holding Yoénetim Kurulu
Baskani )

Dunyanin buyuk ekonomilerinden toparlanma sinyalleri almaya basladik.
Onumi: ki dénemde dinya eonor sinin az da olsa blylyecegini
soyleyebiliriz. Ancak 1 »ii ki kirz o©ncesi seviyelerin yakalanmasi zor
goraniyor.2010 yilinda Turkiye ekonomisinin ylzde 3-4 oraninda bluylyecedgi
varsayliliyor. Ancak ,Yunanistan in i¢cine dustigu ekonomik sikinti ve bu Ulkeyi
baska AB llkelerinin de izleme ihtimali kires¢ dalga beklentileri ve iceride
siyasi tansiyonun yukselmesi nedeniyle yine riskli bir yil bizi beklemektedir. Disg
talebin artmadigi bir ortamda iceride harcamalarin artmasi énem kazaniyor.
Bunun icin de tuketici glveninin ylkselmesi ve i¢ tiketimin canlanmasi
gerekiyor.lc piyasada beklenen ekonomik canlanma istenilen dlgiide
gerceklesemez ve 2010 yilinda piyasada dretim ve talep daralmasi devam
ederse Turkiye ekonomisinin en lyi ihtimalle dusik bir baylime hizina mahkum
olmasi kacinilmaz hale gelebilir .(Ahmet Zorlu Zorlu Holding Yénetim Kurulu

Baskani )

Son yillarin en sert kiresel resesyonunun ardindan ,simdi artik
surdurtlebilir ama dengesiz bir kiiresel toparlanma bekliyoruz. Mali tesvikler,
2010 yili baglarinda pek cok bodlgede muhtemelen gugla bir buyumeyi tesvik

edecek. Ancak daha sonra ,boélgeler bazinda toparlanmalarin dengesiz
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olacagini éngoérayoruz. ABD’de gergcek anlamda toparlanma ancak 2010-2011
gibi mumkin olabilir. Kursel ekonomik toparlanma simdiden birgok llkede faiz
oranlarinda bir ¢gikis baslatti, fakat merkez bankalarinin erken ya da agresif bir
faiz artinmina gitmeleri mimkiun goézukmuyor.Turkiye ‘ye gelince ,2010 yili
icinde ylzde 4,2 oraninda bir buyume 6ngériyoruz .Ancak hikimetin IMF ile
anlasma yapip yapmayacagl belirsizligini korudugundan u  durum
beklenmedik inis ve c¢ikislara kapiylr agik birakiyor.(David Lubin, Citi Group
Gelismekte Olan Piyasalar )

Ekonomik toparlanmanin ilk evresini tetikleyen bazi unsurlarin gegici
oldugu soéylenebilir ;bu nedenle ,2010 yilinin ik yarisinda toparlanmanin biraz
hiz kaybedecedini dusinliyorum. Bun 1la birlkte ,toparlanmanin rasyonel
olduguna dair gdsterge :r var :Birincisi dinya ticaretindeki hizli ve gugcli
sigrayls, ncisi / ) ‘de emlak ve istihdam pa: d¢ istikrar isarc eri.Bu
nedenle ,t¢ a u 1anin sardurllebilir ve gegek olacagina inaniyorum. Sonug
olarak ,krizin sonu /ni zamand kiresel ekonomi : 6nem bir yeniden

:ngelemeye isaret ederken ,gelismekte olan piyasa ekonomilerinin de dunya
ekonomisinde daha fazla agirlik ve rol Ustlendikleri géruliyor. Avrupa ‘da yeni
gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda ,Turkiye en dinamik
ekonomilerden biri olarak goéziklyor. Turkiye'nin gugli bir sigrayisla 2010'da
yaklasik ytzde 3,5 luk bir bliyime yakalamasini bekliyorum,oysa bu oran
ABD'de vyiuzde 2AB bolgesinde ise yuzde 1 in altinda kalmasi

bekleniyor.(Marco Annunziata ,HVB-Unicredit Group Basekonomisti)

Bu gortsler dogrultusunda 2010 da Turkiye ekonomisinin kontrollt

blaylime ve toparlanma siirecinde olacagini 6ngérebilriz.

4. ISLETMELERIN KRiZDE YAPMASI GEREKENLER

Kriz dénemleri, iyi yonetilebilirse ve degerlendirilebilirse sirketlerin gliven
tazeledikleri ve itibarlarim toplumun her kesimine etkili bir sekilde yansittiklari

donemler de olabilir.
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Sirketler, kriz déonemi nedeniyle, 6zellikle yogun belirsizlik ortaminda
"zor" kararlar alacaklardir. Belki yillardir egitim ve gelisimleri icin ¢ok emek
verilen, yatirrm yapilan bir kisim insan kaynaklarinin isine son verilecektir. Belki
de, belirsiz bir stire Uretim duracak, stoklar bliylik bir sorun haline donusecektir.
Tedarikgiler "gelecek" kaygisi icine gireceklerdir. Finans bolimi ise belki
odemeleri durduracak, alisilagelmis 6deme politikalari askiya alinacak, hatta
calisanlar belli bir dénem maaslarini bile alamayacaklardir. Adi Ustiinde "kriz"
olan bu dénemde en fazla gereksinim duyulan sey ise "gliven"dir. Kararlar ne
kadar zor, acimasiz hatta yanlis olursa olsun "glvenin vyitirimemesi"
gerekmektedir. C 1k{, is hayatinda bir de "krizden sonraki dénem" vardir ki,

sirketi »ariasilb ddnemde kendisi ile esaplasir.

Krizler oérgitlerin ve toplumlarin yasaminda kars asilabilecek kaotik
irumlar r ve karmasa y ¢ rlar. Is di yasin 1 sik g¢ ilmeye baslayan kriz
donemleri,isletmele  dogrudan etkide bulunamadiklar olaylarla karsi arsiya
birakmaktadir. Bu nedenle,ic :tmeler her gecen g 1 daha yogun olarak kriz
yonetimi tekniklerine basvurur hale gelmislerdir. Orgutlerin istenmeyen bir
durumla karsilasmalar halinde yurarlige girmesi beklenen uygulama olarak
bilinen kriz yonetimi; 6rgutlerin zarar goéren imajlarinin duzeltiimesi,érgutin
kendi dogasindan dolayi karsilasiimasi muhtemel olumsuzluklarin énlenmesi ya

da en az zararla atlatilabilmesini saglama amacini tasimaktadir.

Asagida yer alan hususlar,kriz yonetimi ve iletisimi icin genel bir yaklagsim
olup her sirketin kendi kdltirine goére uyarlayabilecedi bazi faaliyetleri
belitmektedir;

Sirketin hiyerarsik yapilanmasindaki farkliliklari da dikkate alarak bir kriz
komitesi kurulabilir. Komite ne cok kalabalik olmali ne de krizi yénetmek igin
gerekli insan gucinden yoksun olmalidir. Kriz komitesi tam yetki ile donatiimal,
basta para harcamak olmak Uzere sirketin kriz ddnemini asmasina yénelik tim
kararlari bagkalarina danigmadan verebilmelidir. Sirketin i¢c ve dis iletisimine
yonelik koordinasyon mutlaka kriz komitesinden yonlendirilmeli, dedikodu

uretilmesine olanak taniyacak iletisim ortamlari koreltilmelidir.
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Durum analizi kapsaminda sirket Oncelikle aldigi kararlari kimlerle
paylasmalidir ? Dogal olarak calisanlarindan baslayan bir dizi kesimle bu
kararlar paylasilacaktir ancak kriz komitesi adina kimler bu paylasimda
s6zculik yapacaktir? Calisanlar, aileleri, tedarikgiler, bayiler, satis noktalari,
musteriler, yerel yénetimler, kamu blrokrasisi, medya, akademik ¢evreler, sivil
toplum orgutleri... sirketi, kriz komitesi adina, bu kesimlerin lisanina yabanci

olmayan kisilerin temsil etmesi gerekmektedir.

Kriz komitesi,iletisim hatlarini giiniin her saati ve haftanin her gaina, yakin
cevreden gelebilecek her tirli iletisime agik tutmalidir. Ozel bir telefon
numarasi, web adresi, elektronik postanin yani sira, ise gelis ve gidisler
sirasinda ana kaj ra yerlestirilecek :tisim kutulari komite Gyele e ¢ok degerli

bilgiler tasiyabilir.

Sirketin, kriz dénemini sosyal paydaslari nezdindeki glvenini 1zelemesi
ve itibarina katki saglamasi amacina yonelik yonetebilmesi icin tim iletisimini -
ne kadar kotl, olumsuz ol sa olsun- gergek bilgi ve bulgular Uzerine insa
etmesi gerekmektedir. Adi Ustiinde, krizler olaganustli dénemlerdir ve alinacak
kararlar higc de os olmayabilir. Ancak, dedikodu ve ash astari olmayan
soylentiler ile sirkete ve sirket yonetimine yonelik itimadin yok olmasindansa

gergeklere ortak olmak 6zellikle kriz sonrasi dénemler i¢in gereklidir.

Medya mensuplari ile iliskiler kriz komitesinde tek elden yuratalmelidir.
Yerel medya da dahil olmak Uzere gelen tim sorular hi¢ bir engelle
karsilagsmadan komiteye gelebilmeli ve en ge¢ 12 saat icinde bir bilgiyle

medyaya geri dontlmelidir.

Kriz ydnetimindeki basar kriterlerinin basinda liderlik gelmektedir.
Sirketlerin Ust diuizey yoneticilerinin kendilerini gercek anlamda gosterdikleri
donemlerdir krizler. Kendisini tUstun bir liderlik i¢in kosullandirmis yoneticilerin
ele aldigi ve yonettigi kriz ,given duygusunun kaybedilmedidi bir ortamda

y6netilmis olacaktir.

Kriz, nakit akisinin durmasiyla, isletmeleri ve bireyleri vuruyorsa, en az
nakit akisi gerektirecék bir yap! olusturmak gereklidir. En az nakit akisl

gerektirecek yapi kurmakla tasarruf yapmak farkh kavramlardir. Cok para
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harcayan kuruluslar, tasarruf yapabilirler. En diasiok maliyet yapisina sahip
olanlar ise tasarruf yapmazlar; cunki kag¢inabilecekleri maliyet kalemi yok
gibidir.

Kriz zamaninda islerin azaldigini varsayarsak, krizler kuruluslar i¢in
egitim faaliyetlerine devam etmek ic¢in ¢ok iyi firsatlardir. Kuruluglar pek gok
ornekte, kriz basladiginda ilk 6énce egitim butcelerini keserler. Bu ayni anda
hizmet endustrisini de durdurur. Kriz zamaninda egitime devamin iki yolu vardir:
Bunlardan bir tanesi, kurum i¢in uzmanlarin kendi dallarinda teknik konularin
yani sira kalite, saglhk ve is guvenligi konularinda egitim yapmasidir. Disaridan
alinacak egitimler de cok uygun sartlarla devam edebilir. Egitim ve danismanlik
kuruluslari da, kriz sirasinda isleri kal adigindan o1 irda sikintiya girerler. u
kuruluslarin birgcogu, k : d¢ eminde stan art e§ mlerini yan fiyata ve bir yil

vadeli 6demeyle yapmayi kabul edek rler.

Krizler insanlarin canlarini yakarlar. sletmeler kapanir, genel m  irle
gorevden alinir, insanlar isten ¢ikarihir. B In bunlar gergekten insani Gzer ve
te kisel yapar. Ancak geride kalanlar, yeni olusan duzenle savasmak yerine,
onunla birlikte yasamayl 6grenmek durumundadir. Bugln yeni insanlarla
uyumlu galismayl 6grenme yetenedi, isletmedeki en kritik yeteneklerden biri
olmustur. Bu yetenegi gelistirmek, bireysel anlamda zihinsel bir déntasum isidir.
insan kaynaklari boélumleri de, mevcut personelin kriz sirasinda es zamanli
yasanan degisime gosterdikleri direnci, uyumlu c¢alismaya doénusturmekle

gorevlidir.

Kriz Yonetimi sirecinde yoneticiler belirli yeteneklere sahip olmalidirlar.
Basari icin insan unsuru ve ézellikle ekip ¢alismasi gok énemlidir. Insanlar igimi
kaybeder miyim endisesinde degil, sirkete nasil deger katarim konusuna
odaklanmalidir. Motivasyon (st dizeyde tutulmal, ekip ¢alismasi ve basari igin
herkesin efor sarfetmesi gerektigi 6zellikle vurgutanmalidir. Fedakarlik gerekirse

de bu esit ve adilane paylasiimahdir.

Kazanilan para cinsinden borglanmaya 6zen gdsteriimeli , mimkin

oldugunca kur riski alinmamalidir.
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Gerekli gorildugu noktada stratejik ortakliklara gidilmelidir. Tek basina
ayakta kalinamiyorsa ekonomik hayati devam ettirebilmek icin sirketin ortaklik

kurmasina engel olunmamalidir.

Bankalarla iligkide gugli olunmali,strekli iletisim halinde bulunmal

faaliyetimiz devam ediyor , islerimiz kontrolimuz altinda mesaji verilmelidir.

Musteriler verimliliklerine ve is hacmine gére siralanmalidir.Buyik hacimli
musterileri krizin getirecegi fiyat rekabetinde diger firmalara kaptirmamak igin
mutlaka iletisim halinde kalinmali ve musterin nabzi yoklanmali uygun

se¢enekler sunulmalidir.

Isle melerin n: ite daha ¢¢ ihtiyaci olaca dikk: : alin ak yapimasi
elzem olmayan harcamalar ileri tarihlere otelenmeli , mevct alacaklarin

tahsilinde daha k¢ trolli ve takipgi ¢ inmahdir.

Artan rekabet ortamin 1 "operasyonel verimlilik" ¢ok énemli bir unsur
olmakla birlikte, kriz zamanlarinda olmazsa olmaz bir kosul haline gelmektedir.
Verimliligi artinp, tasarruf saglayacak onemler derhal uygulamaya alinmalidir.
Tasarruf deyince sadece eleman c¢ikarmak akla gelmemelidir. is sure: i
verimli hale getirilmeli ve teknolojinin daha etkin kullanimi giindeme alinmalidir.
Stok yonetiminde yapilacak iyilesmelerin bile 6nemli tasarruflar sagladigini géz

ardl etmemek gerekir.

Istihbarat aginin genisletilmesi.Firmalar sattiklari Griin  ve hizmetin
parasini alamadiklari takdirde faaliyetlerini siirdiremezler. Misterilerine Grtin ve
hizmet satarken mutlaka onlarin mali durumlarini mimkin élgiide incelemeye
calismali, piyasadaki 6demelerini zamaninda yapip yapmadiklarini kontrol

etmeli,6demelerini almakta zorlanacag firmalarla is yapmaktan kaginmalidir.

Tdm bu adimlar de@erlendirildiginde ,aslinda isletmenin temel amaci olan
hayatini devam ettirme dislncesiyle gelistirdigi ve ortada hig¢ bir kriz belirtisi
olmamasina karsin uyguladigi planlarin  tamamini krizi 6nlemeye karsi
gelistirilen stratejiler olarak gorebiliriz. Cunkd dogru kararlanin alinmasi ve
uygulamaya konulmasi sayesinde isletme disinda herhangi bir tehdit dahi
olusacak olsa bunun dogru yonetim ile bir avantaja doénustirtlmesi mimkianddr.

Bu acgidan her ne kadar bazi teknikler ve stratejiler belirtimisse de isletmenin
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kurulus asamasindan baslayarak olgunluk ve gerileme doénemlerine kadar
yaptigl basarili uygulamalar kriz énlemeye donuk faaliyetler olarak gorilebilir.
Bu faaliyetler ister bilingli olarak krizi dnlemeye yonelik calismalar seklinde
ortaya konuisun, isterse kriz kavramini hig glndeme getiriimeden
gercgeklestirilen uygulamalar olsun, tamamiyla bir kriz dnleme c¢alismasi olarak

degerlendirilebilir.**

4 Hasan Tagraf ve N.Talat Arslan. “Kriz Olusum Sireci Ve Kriz Yoénetiminde Proaktif Yaklasim”,
C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say 1, 2003, s. 159
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SONUGC

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 2007
yilindan itibaren 6ncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine donuserek,
hemen hemen her Ulkenin finansal ve reel sektérlerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal sektérleri, uluslar
aras! ¢apta marka olmus bazi yatirrm bankalarinin tasfiyesi ile sonuglanan,
bazilarinin ise devlet yardimi ile ayakta kaldigi, risklerin ve belirsizliklerin arttig
bir dénemden gecerek yara almistir. Bu slrecte finansal piyasalar, kredi
piyasalarinda ortaya ¢ an dalgalanmanin menkul kiyme :stirme ile nasil bir
tehlike haline dénustuaguni égrenirken, Bearns&Stearns gibi bir¢cok buyuk finans

kurulusu ardi ardina zarar agiklamak zorunda kalmistir.

Tuarkiye de bu krizden buyuk o6lclide etkilemi: r. Bununla beraber
Tarkiye'deki bankacihk sisteminin mevct  yajp sal o6zelli§i ve piyasadaki
aktorlerin kriz sirasindaki  avranis bicin :ri Turkiye'nin bu krizi géreli az hasarla
atlatmasina neden ¢ nustur. Buna gore ozellil » 2001 krizinden sonra at in
adimlar Turkiye'deki bankacilik sistemini saglamlastirmis ve bir istikrara
kavusturmustur. Gercekten de BDDK'nin siki bir sekilde bankalari gézetimi,
bankalarin sermaye yeterliliklerinde bir eksiklik olmamasi, doéviz varliklarnyla
doviz yukumlilikleri arasinda bir denge olmasi ve ABD’dekinin aksine
Tarkiye'de konut ipotegine dayali tahvil/lbono ihracinin yapilmamasi olumlu

birer yapisal 6zellik olarak karsimiza ¢gikmistir.

Bankacilik sektoérinin krize kars! bu saglam durusunun yani sira 6zel
reel sektérin olumsuz etkilenmesi bankalarin kredilerde frene basmasinin
sonucunu dogurmustur.2010 yilinda bankacilik sektdri i¢in beklenen en énemli
riskin “kredi riski “ olmasi nedeniyle, kredi portféylinde ihtiyatli blylime stratejisi
hakim olmustur. Banka bilancolarinda kaliteli aktif yaratmak adina kredilerde
riske odaklaniimis ve bircok banka hem firma , hem sektér, hem de operasyonel
riskleri dikkate alarak ve rating sistemi ile firmalarn degerlendirerek kredi
politikalarini dizenlemislerdir. Geleneksel olarak sektériin yatirm ve isletme

krerdileriyle destekledigi tekstil ve turizm gibi sektorler icindeki banka kredi
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paylari dusmeye baslamistir. Bu dénemde, bankacilik sektdri yuksek getiri

saglayan bireysel kredilere ve kisa vadeli TL kredilere yogunlasmistir.

Insaat sektéril basta olmak Uzere birgok sektérii yakindan ilgilendirmesi
nedeniyle kuresel kriz sonucu piyasalarda yasanan sorunlarin 6nlne
gecilebilmesi icin; gercegi yansitmayan degerleme yontemleri ortadan
kaldiriimali, mali analiz yapilirken mevcut ekonomik durum ve sektorel
farkliliklar dikkate alinmali, kredi basvurularinda yapilan degisiklikler otoriteler
tarafindan izlenmeli, sahte kredi dokumantasyonlari engellenmeli ve
isletmelerin kredi ihtiyaglari ve dogru tespit edilmeli finansal kurumlar tarafindan

yanlis fonlanmasinin 6niine gegilmelidir.
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