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oooooooooooooooooooooooooooooooooo

Enflasyonist baskilar ile yiiksek faiz uygulamasinin yogunluk kazandigi ve
uzun vadeli fon sunumunun azaldig: dénemlerde kisa vadeli krediler 6n plana
¢ikmaktadir. Kisa vadeli krediler genellikle, firmalarin bir yil igersinde 6demekle
yiikiimli oldugu borglar ifade etmektedir.

Kisa vadeli krediler: satici kredisi, banka kredisi, finansman bonosu,
factoring, varliga dayali menkul kiymetler ve digerleridir. Ulkemizde, kisa vadeli
kredi kullaniminin uzun vadeli fon kullanimina gtre daha fazla oldugu goriiliir.
Bu duruma, kreditorlerin firma yaklasimlan ve genel ekonomik konjonktiiriin
etkili oldugu soylenebilir.

Arastirmada elde edilen sonuclara gore, firmalarin ¢cogunlugu satict kredisi
tercih ettigini, kismen banka kredisi kullandig1 goriilmiistiir. Ayrica Erzincan’da
aragtirma konusu firmalar, yeni finansman yontemlerinden finansman bonosu,
factoring ve varliga dayal menkul kiymetlerden higbir sekilde yararlanmamistir.

Bu calisma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, genel olarak kisa
vadeli krediler incelenmis; ikinci boliimde ise firmalarda kisa vadeli kredi

kullanimina iligkin bir aragtirma degerlendirilmistir.
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Using of short term credits is increasing in the period with a high level of
interest caused by inflationary pressures and the long term fund offerings are
decreasing. Short term credits are generally debts which have to be paid in one
year.

Short term credits are the sellers credits, bank credits, commercial papers,
factoring, asset backed securities and so on. In our country, short term credit using
is more than long term credits. It is possible to say that this condition is caused by
the cretidors’ point of view to the firms and general economic conjoncture.

According to the result of the study, most of the firms prefer using sellers
credits and partially some of them prefer bank credits. Also, firms in Erzincan
didn’t benefit from new financial methods such as commercial papers, factoring
and asset backed securities.

This sduy consists of two parts. In the fist part of the study, short term
credits are examined, and in the second part the research concerning the using of

short term credits is evaluated.
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GIRIS

Diinyamizda yasanan ekonomik gelismelere uyum saglayabiimek igin mal
ve hizmet Uretimi vapan firmalarin Gretim teknikleri ile finansal kaynaklarina ait
yapinin  niteliklerini  artirmak ile rekabet edilebilirliklerini  saglamak
gerekmektedir.

Ulkemiz ekonomisinin yap: taslari olan kiiclik, orta ve biiyilik 6lcekli
firmalarda, diinyadaki gelismelere paralel olarak, finansal kaynaklan olgiisiinde
kalite ve iiretim teknolojilerini gelistirmeye yonelik planlar hazirlamaktadirlar.

Bu hazirhik caligmalarinda finans yoneticisi mevcut ekonomik kosullar ve
gelecegin belirsizliklerini de dikkate alarak belirleyecegi strateji ve politikalar
isiginda firmanin  amaglarina ulagmasini  hedefler. Strateji ve politikalarin
bqlirlenmesinde en etken unsur, kabul edilebilir bir finansal kaynak bilesimi
saglamaktir.

Finansal kaynak bilesimi saglamada 6z kaynaklar yaninda yabanc: kaynak
finansman yontemleri kullanilmaktadir. Ancak enflasyonist baskilarin ve yiiksek
faiz uygulamasinin yogunluk kazandif: donemlerde, uzun vadeli fon sunumu
azaldigindan kredi kurumlar, satici firmalar daha ¢ok kisa vadeli fon saglamay:
tercih etmekte ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ile de firmalarin isletme
sermayesi ihtiyaglari artmaktadir.

Bu bakimdan bu donemlerde kisa vadeli kredi kullanim agirhik
kazanmaktadir, Zira firmalarin varlik finansmani igersinde kisa vadeli kredi
kullanim pay: giderek artmasina karsin, uzun vadeli fon kaynak kullanim payinin
azaldig1 gozlenmektedir.

Kisa vadeli krediler, genellikle bir y1l icinde ddenmesi gereken ve isletme
sermayesi finansmaninda kullanilan borglar olarak ifade edilmektedir. Kisa vadeli
kredi kaynaklari; satict kredisi, banka kredisi, finansman bonosu, factoring,
varhiga dayali menkul kiymetler ve digerleridir.

Ulkemizde firmalarin kullandiklari fon kaynaklan incelendiginde, kisa
vadeli kredi kullantminin, uzun vadeli fon kullanimina gore daha fazia oldugu
goriiliir. Firmalarin mali tablolarinda izlenen bu duruma genellikle kreditorlerin

firma yaklagimlar ve genel ekonomik konjonktiiriin etkili oldugu séylenebilir.



Ulkemizde firmalar aktif varlik finansmaninda ilk sirada 6z kaynak
kullanimim tercih etmektedirler. Bu durum, Istanbul Sanayi Odasinin “Ekonomik
Durum Tespiti” anket calismasinda net olarak goriilmektedir. Ankete gore,
firmalarin 6zkaynak kullamim orami % 83,6’nin {izerinde bulunmaktadir. Bunda,
1990’11 yillarin baglarindan itibaren yasanan ve derin izler birakan ekonomik
krizler ve yiiksek finansman maliyetleri etkili olmugtur.

Ozkaynak kullanim orani bu arastirmada ise % 90’in iizerinde olup
Ozellikle igletme sermayesi finansmaninda birinci sirada dnemli bulunmustur.

Yabanci kaynak olarak da 6ncelikle satict firmalarin opsiyonlari ile banka
kredilerinin kullamildigint belirtmek miimkiindiir. Ancak, firmalar 6zellikle kred:
bulmada bir ¢ok problemle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu problemler anket
aragtirmasiyla ortaya ¢ikartilmaya calisiimistir.

Kisa vadeli kredilerin avantaj ve dezavantajlari bulunmaktadir. Isletme
sermayesinin yetersizligi durumunda bu krediyi kullanarak faaliyetlere devam
etmek bir avantajdir. Ancak, kisa vadeli kredilerin geri doniisiim siirelerinin
kisalig1, finansman maliyetlerinin yiiksekligi ve firmay: finansal riske sokmasi ise
dezavantajlardir.

Bu ¢aligma iki boliimde olugmaktadir. Birinci bollimde, genel olarak kisa
vadeli krediler incelenmekte; ikinci boliimde ise firmalarda kisa vadeli kredi

kullanimina iligkin yapilan bir aragtirma degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM
1. KISA VADELI KREDILER

1.1. Genel Olarak

Bir firmanin varhgint devam ettirebilmek icin yeterli diizeyde sermayeye
ihtiyaci vardir. Yeterli sermaye goreceli bir kavramdir. Bu ise belirli bir satig
geliri elde etmek igin gerekli sabit sermaye ve isletme sermayesinin optimum
bilesimine baglhidir. Bu baglamda, firmalar ¢esitli finansman kaynaklarr arasinda
secim yapmak zorundadir. Zira, finans yoneticisinin hangi kaynaZa
bagvuracagina karar vermesi agisindan su noktalarin bilinmesinde fayda vardir.
Bunlar':

-Ihtiya¢ duyulan finansman miktari,

-Bu finansmanin ne kadarinin firma tarafindan kargilanacag,

-Finansmanin nerede ve ne amagla kullanilacagi,

-Finansmana ne kadar siire ihtiyag duyulacagidir.

Firmalar yasamlar1 boyunca ihtiyag duyduklarn kisa ve uzun vadeli
finansman ihtiya¢larini kredi yoluyla saglayabilirler. Finans yoneticisi, firmanin
finansal yapisi igersinde optimum Borg/Ozsermaye orani ile yabanci kaynaklarin
vade dagilimini en uygun bigimde ayarlamak durumundadir®.

Muhasebede bir firmanin yabanci kaynaklari, Tekdiizen Hesap Plani
Uygulama Genel Tebligine gore kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan
olugmaktadir. Bu durumda firmalar, 6zkaynaklar disinda finansman ihtiyaglarini
karsilamada kisa ve uzun vadeli kredilerden yararlanabilirler.

Geleneksel finansman kurali, firmada siirekli olarak kullanilacak sabit
varliklarin uzun vadeli borg ve 6zkaynaklarla gecici olarak kullamilacak dénen

varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edilmesi seklindcdir3 . Ancak, firmalar bazi

! Peter Wilson, Finans Yonetimi. Cev.:Engin Miistecaplioglu, Epsilon Yayincilik, {stanbul, 1996, 5.170.
2 QOztin Akgiig; Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitisti Yayin No:65, Yenilenmis 7. Basks,
Avcicl Basim, Istanbul, 1998, s.525.

3 Mehmet Bolak; isletme Finans:, Gozden Gegirilmis flaveli Yeni Baski, Birsen Yaytnevi,
Istanbul, 2000, 5.217.



zamanlarda bu kurali ¢ignemekte, sabit varliklann finansmaninda uzun vadeli

krediler gelinceye kadar kisa vadeli kredileri kullanmaktadirlar.

1.2. Kisa Vadeli Kredi Tanimi

Kisa vadeli krediler, “Firmanin bir faaliyet dénemi, genellikle maksimum
bir yil icersinde geri ddeme ylikiimliiliigii altinda bulundugu borclan” seklinde
tamimlanabilir®. Kisa vadeli krediler, genel olarak firmamn finansman yapisinin
énemli bir kismmi olusturmaktadir. Ozellikle isletme sermayesinin finansmaninda
daha cok bu krediler kullanilmaktadir’. Zira isletme sermayesinin yonetim ve
kontrolii firma acisindan hayati bir 6nem tasimakta; bu nedenle finans
departmaninin mesleki 6zen ve dikkatini gerektirmekte ve mesaisinin dnemli bir
bslimiinii isgal etmektedir®.

Ulkemizde bu kapsamda isletme sermayesinin yetersizligi nedeniyle
ozellikle Dogu ve Giineydogu illerinin geligmesi amaciyla Bakanlar Kurulu cesitli
kararlar almigtir. Bu karara istinaden, yarim kalmis ve isletmeye gecememis
yatirimlarin tegviki, desteklenmesi ve dolayisiyla ekonomiye kazandiriimasi,
tiretim ve istihdamin artirilmasi; isletme halinde olanlarin, pazar paylarini
koruyabilmelerine, mevcut durumu artirabilmeleri i¢in yatinm ve isletme
sermayesi ihtiyaclarimi karsilamada diigiik faizli krediler uygulamasina iligkin
2001 no’lu Teblig Resmi Gazete’de yaymlanmistir’. Bu uygulamanin ticari hayata
gecirilmesi durumunda igletme sermayesi yetersizligi nedeniyle faaliyetine son

verilen sirket sayisinda bir azalma olacaktir.

1.3. Kisa Vadeli Kredi Tutarini Belirleyen Temel Etmenler
Bir firmada kisa vadeli kredilerin toplam krediler icersindeki yerini

belirleyen gesitli etmenler asagida belirtilmektedir.

* Akgiic, Age., s, 525.
% Akgiig, Age., s. 525.
§ Akgiic, Age., s. 521.
" Resmi Gazete, 23.01.2001 tarih ve 24296 say1, www.Hazine.gov.tr.



1.3.1. Maliyet

Finans yoneticileri alternatif finansman kaynaklari arasinda maliyet ve
finansal risk bakimindan mutlaka rasyonel bir tercih yapmak zorundadirlar.
Ciinkii, kredilerin tutarint belirlemede maliyetler ve riskler temel rol
oynamaktadir. Burada, elde edilecek fonun diger finansman kaynaklarinin
maliyetleriyle karsilagtinlarak saghikli ve rasyonel bir karara varilmasi
gerekmektedir. Finans yoneticileri, karar verme slirecinde en iyi finansman
bilesimini saglayacak segenekler gelistirir ve degerlendirirler. Son olarak da,
alternatif finansman secenekleri arasindan biri segilerek karar verirler.

Firmalarda kisa vadeli kredilerin tutar bakimindan daha yiiksek veya daha
disiik maliyette ‘olmasina diger kisa vadeli kredilerle karsilagtirma yapmak
suretiyle dogru ve saglikli sekilde karar verilebilir®, Firmalarin kisa siireler igin
kullanmis olduklar: yabanci kaynaklarin maliyeti, kullamlan fonlar i¢in yapilan
giderlerin toplamindan olugur. Ornegin, bir firma % 45 faizle bankadan borg
almigsa bu kredinin maliyeti % 45 olmaktadir. Ancak, bu kredi i¢in 6denen faiz ve
komisyonlar vergi matrahindan diisiildiigiinden kredinin maliyeti, yapilan
giderlerin vergi orani Sl¢iisiinde azalmasina neden olmaktadir®.

Yukarida ifade edilen temel faiz orani, ekonomideki fon arz ve talebine,
kredi kullanan firmalar arasi rekabete bagli bulunmaktadir. Oregin, kredi notu
diisiik olan firmalarin ticari bankalardan borg almalan riskli olmaktadir. Yiiksek
risk nedeniyle anilan firmalara ek faiz uygulanmaktadlrm. Bu yiizden maliyetler,
yani, krediler i¢in Odenen faiz ve difer giderlerin alinacak kredi tutarini
belirlemede en 6nemli etmen olmaktadir. O halde, firmalarin kullanmakta oldugu
kisa vadeli kredilerin saglayacagi yararlar yaninda, onlann katlanmak zorunda

olduklart bazi maliyetler de dikkate alinmalidir.

¥ Akgiic, Age., s. 526.

° Burhanettin Tandogan; Risk Analizi Tekniklerine Yonelik Finansal Tablolar Analizi ve
Finansman Yéntemlerinin Degerlendirilmesi, Bursa, 2002, s. 246.

10 Niyazi Berk; Finansal Yénetim, 6.Baski, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2002, s. 228.



1.3.2. Varhklarin yapisi

Genel olarak her firma, varliklarin yapisi ile onlarin finansman sekli
arasinda denge kurmak zorundadir. Bu dengeye gore, firmada dénen varliklar
goreceli olarak Onemli bir tutara sahipse, s6z konusu firmanin kisa vadeli
kredilere agirlik vermesi gerekir., Buna karsilik, sabit varliklar toplam aktifler
icersinde daha ytiksek bir tutara sahipse, boyle firmalarda daha ¢ok uzun vadeli
kredilerden yararlanmak en iyi ve yerinde bir karar olacaktir''. Bagka bir deyisle.
finans yoneticileri, varliklarin yapisina gore finansman seklini uyarlamasi
geleneksel finansman kuralina da uygun olacaktir.

Varliklarin finansmam icin ¢ok degisik stratejiler bulunmaktadir. Ornegin,
finansman politikas: cer¢evesinde kisa ve uzun vadeli krediler arasinda bir se¢im
yapilabilir. Genelde kredi kurumlari, enflasyonun yiiksek oldugu zamanlar veya
gelecegin belirsizligi durumunda kisa vadeli kredi verme egiliminde olmalarina
karsilik uzun vadeli kredi vermeyi daha riskli bulmaktadirlar. Bu yiizden, firmalar
daha cok kisa vadeli kredi kullanma secenegiyle karsi karsiya kalmaktadir. Fakat,
bu ayni zamanda riskli bir secenektir. Buna ek olarak, bir firma li¢ ayhk bir banka
kredisi kullanmak istiyorsa, her ii¢ ayda bir kredi stzlesmesini yenilemek zorunda
kalabilir'?.Ya da firma her ii¢ ayda bir, kredi basvuru ve diger formaliteleri
yeniden yasayabilir.

Firmanin varlik yapisi ile teknoloji kullanim sekli arasinda yakin bir iligki
mevcuttur. Bu nedenle, kullanilan teknoloji dogrudan olmasa da kisa vadeli kredi
tutarint etkilemektedir. Kisa vadeli kredilerin tutari, emek yogun teknoloji
kullanan firmalarda, sermaye yogun teknoloji kullanan firmalara nazaran genel
olarak daha yﬁksektir”’. Bu bakimdan sabit varliklan kisa vadeli kredilerle
karsilamak, firmay: riskli bir finansman sekliyle kars1 kargiya getirecektir. Esas
olarak, sabit varliklann toplam aktifler icersinde goreceli olarak pay: yiiksek olan
firmalar, kisa vadeli kredilerden daha az yararlanmalari, en azindan uzun vadeh

kredi gelinceye kadar, akilc1 ve rasyonel bir davranig olarak kabul edilmektedir.

' Akgiig, Age., 5.526. .
2 Robert W. Kolb -Ricardo J. Rodriquez; Finansal Yénetim, I1.Baski, Cev: Ali Ihsan Karacan,

Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No:35, Pelin Ofset, Ankara, 1996, 5.86.
1 Akglic, Age., 5.526



1.3.3. Mevsimlik ve donemsel konjonktiir hakkinda tahminler

Ekonomik faaliyetlerin canli oldugu mevsimlerde veya ekonominin
genisleme donemlerinde finansman ihtiyaci duyan firmalar, genellikle kisa vadeli
kredi kullanmaktadirlar. Ekonominin durgunluk donemlerinde ise finansman
ihtiyacinin kisa vadeli kredilerle karsilanmas: firmalart finansal riske sokabilir.
Ayrica, firma olasi giinliik 6demelerinde gligliiklerle kargilagabilir'®.

Yogun bir satig sezonuna hazirlanan her firma stoklarini artirmaktadir.
Sezon sonunda satislar gerceklestirildikten sonra genellikle firma bilangosunda
yer alan alacaklar hesabinda, asirt bir sekilde bliylik artislar yaganacaktir. Bu
artislarla birlikte, alacaklarin tahsiline kadar firmalar icin ilave bir finansman
ihtiyact dogmaktgdxrls. Mevsim baglarinda ve sonlarinda, ozellikle yilbasi,
bayramlar, sevgililer giinii ve anneler giinii, babalar giinii gibi zamanlarda yapilan
fiyat indirimi ve avantajli taksitlerle yapilan satislar, difer donemlere nazaran
yiikselmektedir. Bu nedenle, uzun vadeli kredilerden daha uygun maliyetli olan
kisa vadeli kredi ihtiyact ortaya ¢ikar. S6z konusu donemlerde yaganan
degisimleri ©ngoren finans yoneticileri uygun nitelikteki kredileri bulmak
amaciyla Onceden hazirlikli olmalan, onlart firma amag¢ ve hedeflerini

gerceklestirmede basariya gotiirecektir.

1.3.4. Faiz oranlarindaki degismeye iliskin bekleyisler

Son yillarda faiz oranlart biiyiik bir dalgalanma egilimi gostermektedir.
Genel olarak hem kisa vadeli kredilerin hem de uzun vadeli kredilerin faizleri
stirekli degismektedir. Burada, kisa vadeli kredilerin faizi daha biiyiik bir degisme
gostermekle birlikte, uzun vadeli kredilerde bu degisme daha az yasanmaktadxrlé.

Uzun vadeli fon arayan bir firma icin tahviller 6nemli bir borg kaynagidir.
Ancak, faiz oranlan ¢ok yiiksekse, tahvil ihrag etmek daha fazla faiz demeyi
gerekli kildigindan kaynak maliyeti son derece pahali olabilir. Bu nedenle,
firmalar genellikle faizlerin yiikselmesi durumunda kisa vadeli kredileri kullanma

egilimine girerler'’. Bununla beraber, firmalar faizlerin diigecegi beklentisiyle kisa

4 Akgiig, Age., 5.526.

13 Kolb-Rodriquez. Age.. s.86.

'8 Kolb-Rodriquez, Age., s5.85-86.
'7 Kolb-Rodriquez, Age., s5.85-86.



vadeli kredi kullanma egilimlerine devam ettirirler. Bu Aumm, kisa vadeli kredi

kullanmak isteyen firmalar icin de uygun bir ortam olabilir',

1.3.5. Likidite riski

Finansal yap: igersinde kisa vadeli kredi payinin artmasi karsisinda, firma
likidite yOniinden riskli duruma diismektedir. Ancak, bu payin artmasi
finansmanda esneklik saglama gibi bir avantaja doniigmektedir. S6z konusu risk
ve esnekligi beraber dikkate alan finans yOneticisi esnek olmasindan dolay: kisa
vadeli kredileri daha fazla kullanma yoluna giderler'.

Kisa vadeli krediler ile doner varliklar arasinda yakin bir iliski vardir. Bu
iliski varliklarin finansman sekliyle alakalidir. Sayet, kisa vadeli kredilerdeki artis,
doner varliklarin artigindan daha fazlaysa likidite oranlari diisecek ve bu durum
firmay: finansal giigliige sokacaktir. Bu firmalarin finansal giicliik igine girmeleri
durumunda kredi borglarinda bir artis meydana gelmektedir. Bunun sonucu olarak

onlarin kredi borglar: daha yavas 6denmekte ve kredi itibarlar da diismektedir™.

1.3.6. Konsolide etme veya erteleme

Firmalar, finansal giiclilk zamanlarinda vadesi gelmis bulunan kisa vadeli
kredileri uzun vadeli kredilere déniistiirme:.k suretiyle onlart konsolide edebilirler.
Boyle bir durumda, firma riski artirmadan ¢ok daha yliksek tutarlarda kisa vadeli
bor¢ kullanabilir®. Bagka bir deyisle, gegici olarak nakit sikintisina diisen bir

firma daha once almig olup vadesi dolan bir senedin vadesini uzatabilme veya

borcu erteleme olanagina sahiptir.

1.3.7. Ekonomik kosullar

Ekonomik kosullar firmalarn daha c¢ok kisa vadeli kredi kullanmaya

zorlayabilir. Zira, enflasyon dénemlerinde bankalar uzun vadeli kredi vermek

Akgiig, Age., 5.526.

Akglic, Age., s.526-527.

Eugene F. Brigham, Finansal Yénetimin Temelleri, Cilt-1, Ank. Uni.Yayinlan No: 206, Cev:
Ozdemir Akmut-Halil Sariaslan, Ankara, 1996, 5.266.

* Akgiic, Age., 5.527.

Akgiic, Age., s.527.



yerine kisa vadeli kredi kullandirmay: tercih ederler. Ote yandan, ekonomide

yasanan belirsizlikler de firmalan bu yonde kredi bulmaya itebilir.

1.3.8. Kurumsal yap1 ve hukuki tiir

Sermaye piyasalari yeterince gelismemis ve kredi kurumlart da daha ¢ok
kisa vadeli kredi vermeyi tercih ediyorlarsa, bu durumda firmalar varliklarin:
finanse ederken o6z kaynaklar yaninda zorunlu olarak kisa vadeli kredileri
kullanirlar. Ayrnica, firmanin hukuki yapisi da finansman kaynaklarinin vadesini
etkilemektedir. Ulkemizde, yasalar anonim sirketlere uzun vadeli borg temin etme

olanag: tanidigt icin sahis sirketleri daha ¢ok kisa vadeli kredilerle yetinmek

zorunda kalmiglardir™.

1.4. Kisa Vadeli Kredi Tiirleri

Firma agisindan riskli olarak kabul edilmesine ragmen alternatif finansman
kaynaklarindan yoksun bulunan veya bunlara ulagamayan firmalar, kisa vadeli
kredilerden yararlanma olanagina sahiptirler. Firmalarin finansal yapis: igersinde
onemli bir konuma sahip olan kisa vadeli krediler, genelde stoklarin ve alacaklarin
finansmaninda kullanilmakta ve bir yil icersinde de geri 6denmektedir®. Soz
konusu krediler ;

-Kisa vadeli banka kredisi,

-Satic1 kredisi,

-Finansman bonosu,

-Factoring,

-Varliga dayali menkul kiymet,

-Diger kisa vadeli krediler olarak siralanabilir.

1.4.1. Kisa vadeli banka kredisi
Kisa vadeli banka kredileri, firmalarin satict kredilerinden sonra ikinci
derecede dneme sahip olan bir finansman seklidir®®. Kisa vadeli krediler, vade

acisindan bir yila kadar kullandirilan kredilerdir. Genel olarak bu krediler,

3 Akgiic, Age., 5.527.
% Berk, Age., 5.227.
2 R. Metin Tirko. Finansal Yonetim, 2.Baski, Alfa Yayinlari No: 536, {stanbul, 2002, s.540.
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firmalarin gecici finansman ihtiyaclarini karsilamak lizere talep edilmektedir.
Ozellikle isletme sermayesinin finansmaninda s6z konusu  krediler
kullanilmaktadir®, Ornegin, mallarin alim ve satim isiyle ugrasan bir firma
stoklarin bir kismint veya tamamini kisa vadeli banka kredisiyle karsilayabilir.
Yine ekonominin cesitli sektdrlerinde mal ve hizmet imal eden firmalar,
hammadde, malzeme, isgilik ve diger birtakim giderler igin yapacaklar
odemelerde bu kredileri tercih edebilirler. Clinkd, s6z konusu krediler satin alinan
veya imal edilen mal ve hizmetlerin satis1 yoluyla elde edilen gelir ile 6denme
olanagina sahiptir.”’ Kisa vadeli krediler, stoklarin satilip nakde doniigmesi veya
alacaklarin tahsili yoluyla saglanan gelir ile firma kredi borcunu &Odemis
olacaktr’®. Bu yiizden, kisa vadeli kredilere kendi kendini likidite eden krediler
denilebilir.

Kisa vadeli kredi islemleri, daha cok ticaret ve mevduat bankalar
aracilifiyla yapilmaktadir. Bankalar, yiiksek itibara sahip, borg 6deme arzu ve
isteginde bulunan ve giiven duyulan kisi ve kuruluslara teminata gerek kalmadan
teminatsiz kredi agabilecekleri gibi, ekonomik kosullarin istikrarsiz oldugu
donemlerde veya kredi talep edenin finansal durumunun zayif olmasi durumunda

cesitli teminatlar alarak kredi vermektedirler. Bu teminath krediler kigisel ya da

maddi degerli olabilmektedir™.

1.4.1.1. Kredi kavranu ve tanimu

Latince’de gtiven, inanma olarak bilinen kredi kavrami “Credere”
sozcugiinden gelmektedir. Bu anlamda kredi, piyasada sayginlik ve ticari bir
itibar1 ifade etmektedir™. |

Ekonomik iliskilerde kredi su gekilde tantmlanmaktadir: Kredi, belli bir
siire sonra geri 6demek vaadiyle, mal, hizmet, para cinsinden satin alma giiciiniin

saglanmasi ya da var olan satin alma giicliniin belli bir siire sonra geri alinmak

* Tezer Ocgal-O.Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yayin Dagiim, Ank.. 1999,
s.129.

3 (gal-Colak, Age., 5.129.

2 Tiirko, Age., 5.540.

% Ogal-Colak, Age., s.129.

% Giiler Aras, Ticari Bankalarda Kredi Portfoyiiniin Yénetimi, Marmara Uni. Bankacihk ve
Sigorta Ens., Doktora Tezi, Ist., 1995, 5.3.
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lizere baska bir kisi ve kurulusa devredilmesidir’’. Bankactlik dilinde yapilan bir
bagka tanima gore kredi, bir bankanin yapacag: istihbarat sonucunda, gercek ve
tiizel kigilere yasalar ve banka i¢ kurallar ve kendi kaynaklar gozetilerek teminat
karsiliginda ya da teminatsiz olarak para, teminat ya da kefalet vermek seklinde
tamnmis olanak ve limit olarak ifade edilmektedir’>. Kredi agmak ise “Herhangi
bir kimseye adina, para vermek ya da parasin: sonra almak kaydiyla ona mal
vermeyi kabul etmek ya da alinacak bir mal, yapilacak bir hizmetin yerine
getirilmesine kefalet etmek, garanti etmek”™? olarak tanimlanmaktadir.

Kredi arz ve talep eden taraflarca yapilan finansal aligveris gliven esasina
dayanmaktadir. Zira, kredi ancak geri 6deme konusunda giliven duyulan kisi ve
kuruluslara verilmektedir. Kredi talebinde bulunan bir kisi veya kurulusun
giivenilir olup olrﬁadlgl, gesitli istihbarat servisleri tarafindan yapilacak cesitli
yontemlerle arastirma yapilarak ortaya cikarilmaktadir. Bununla beraber, bir kredi
miisterisinin kredi talebinde bulunarak almis oldugu krediyi kismen veya
tamamen geri 0dememesi her zaman miimkiindiir. Bunun icin kredi sunan
kurumlar, kredinin 6denmeme riskini en aza indirgeyecek Onlemleri almak
zorundadirlar®®. Bu amagla, bankalar kredi alacaklarinin zamaninda tahsil
edilmesi i¢in miisterilerini siirekli olarak kontrol etmek ve onlar hakkindaki mali
bilgileri gﬁncelleyérek kredi risk durumunu izlemeleri gerekmektedir.

Cesitli firmalar zaman zaman farkli finansman ihtiyaglar nedeniyle kredi
kullanmaktadirlar. Firmalarin kredi talep nedenleri:

-Mevsimlik isletme sermayesi ihtiyaci,

-Ko6prii finansmani,

-Uzun vadeli isletme sermayesi ihtiyaci,

-Sabit varliklarin finansmant,

-Odemelerin finansmani,

-Olaganiistii giderlerin finansmani,

*! fiker Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, Banksis Yaylar No:82, ist., 2000,
§.292.

2 Aras, Age.,s.4.
3 Parasiz, Age., 5.292.
34 Biilent Giilmiis, Krediler, Garanti Egitim Merkezi, Yaymn No:17, 1989, s.1.



-Zarar eden firmalarin kaynak ihtiyac: olarak siralanabilir®.

Cok farkli nedenlerle alinan kredilerin kisa ve uzun vadeli olarak alinmast
olanak dahilindedir. Ancak, isletme sermayesine yonelik bir kredinin kisa vadeli
olmasi, sabit varliklarinin satin alinmasina yonelik bir kredinin ise uzun vadeli
olmast bir finansman kurali saytlmaktadir.

Bununla birlikte, sabit varliklarin finanse edilmesi uzun zaman
alacagindan, uzun vadeli kaynak getirilinceye kadar kisa vadeli banka
kredilerinden yararlanilabilir, Bu sekilde kisa vadeli krediler uzun vadeli
kredilerin saglanincaya kadar kullanilma sekline k&prii kredisi denmektedir®®.

Risk sermayesi modeli, KOBI’lerin kurulus asamasinda ve daha sonraki
gelisme siireclerinde kredi saglamaya yonelik olarak islev gérmektedir. Bu yolla
agtlacak KOBI'lere koprii kredisi saglama olanagy bulunmaktadir.®’

Projelerin finansmaninda kullamilan kredilerden bir tanesi de koprii
kredisidir ( 3396 sayil1 yasa ve 94/5907 sayili BKK). Yap islet devret modelinde
projelerin finansmaninda verilen tegvik kredileri; %20 6zsermaye, %80 kredi
kullanma olanag: bulunmaktadir.

Projenin yatinm asamasinda olabilecegi gibi isletme sirasinda da yatirim
sirketinin kusuru diginda, yatinnm kaleminde beklenmeyen artislar vs. durumunda
ek bir finansman ihtiyac1 dogabilir. Bu durumda sorumlu birim Kamu kurulusu
enerji fonundan veya idare adina uluslararasi finans kuruluslarindan ek finansman
kaynag1 saglanabilir. Bu isleme koprii kredisi denilebilir. Koprii kredisi kisa ve

orta vadeli olabilir. Ayrica koprii kredileri igin hazine garantisi verilebilir®,

1.4.1.2. Kredinin unsurlari

Kredi kavraminda dort temel unsur yer almaktadir. Bunlar zaman, giiven,

risk ve gelir unsurudur®.

Niyazi Berk, Bankacilikta Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, 3.Baski, Beta Yayinlan, [st..
2001.s.8.

Akgiic, Age.. s. 534,

www.Kobinet.org.trrhizmetler/bilgibankasi/ekonomi/OAKDOCS_01.03.2004.

www.Ydk.gov.tr/seminerler/turkiyede_yid_modeli.html. 01.03.2004.

Parasiz, Age., 5.292.
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1.4.1.2.1. Zaman unsuru

Kredi tamimindan anlagilacag: lizere devredilen satin alma giicliniin belli
bir siire sonra 6denmesi ya da yerine getirilmesi vaadinden soz edilmektedir.
Baska bir deyisle, kredi islemlerinin meydana gelebilmesi igin krediye konu olan
paranin belli bir zaman sonra geri 6denmesi gerekmektedir. Bu nedenle kredide
zaman ¢ok Onemlidir. Zira, kredide taninacak vade uzunluguna gore risk
degismektedir. Bankalar agisindan vade uzadikga risk de artmaktadir®®. Bununla

birlikte, kredi vadesinin uzamas firmalara daha cazip gelebilmektedir.

1.4.1.2.2. Risk unsuru

Bankacilik agisindan risk, odiing verilen paralanin tahsiline ve verilen
garantiye konu vaadin yerine getirilmesine kadar ortaya cikabilecek olasi
tehlikelerin toplamidir. Bu olas: riskler, enflasyon riski, paranin geri 6denmeme
riski vb. olarak sayilabilir*!.

Enflasyon riski, ekonomide paranin satin alma giiciiniin azalmasindan
kaynaklanan risktir. Enflasyon ortaminda, bankalar tarafindan verilen TL
kredilerinde olumsuz etkiler yasanirken, mevduat ve alinan kredilerde olumlu etki
gortilmektedir.

Paranin 6denmeme riski ise, belli bir sektdrde faaliyette bulunan g¢ogu
firmada ya da tek bir firmanin yasadift kriz ortamindan kaynaklanabilir. Bu
nedenle bankalarin riskli faaliyetleri tagimasi nedeniyle kredi ydnetimine Ozel
onem vermeleri gerekmektedir*.

Ote yandan firmalar da faizlerin yiiksekligi, vade kisalig1, teminatlarin agir
olusu ve kredinin zamaninda Odenmemesi gibi risklerle karsi karsiya
kalmaktadirlar, Aslinda, belirli bir zaman igersinde soz konusu riskler kredi arz

ve talep edenler nezdinde siirekli olarak yasanilmast kaginilmaz bir durum olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

Giilmis, Age., s.1.
Parasiz, Age.,s.294.
Aras, Age., s.5.
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1.4.1.2.3. Giiven unsuru

Giiven unsuru. kredi aligverisinde ¢ok Onemlidir. Ciinkii, nakit, mal,
teminat, kefalet bi¢ciminde veya herhangi bir sekilde verilmis olan bir kredi, vade
sonunda geri 6deme kosulunu tasidigindan kredi arz ve talep edenler arasinda bir
giivenin bulunmasini gerekli kilmaktadir. Kredi talep eden gercek ve tiizel
kisilerin banka nezdinde sayginligi ve giivenilir bir kapasiteye haiz olmalan

beklenmektedir. Kisaca, giiven unsuru kredi vermenin temel unsurudur®,

1.4.1.2.4. Gelir Unsuru

Kredinin geliri faiz, komisyon gibi eklentilerinin temini seklinde
saglanmaktadir®. Krediler, bir bankanin en dnemli gelir kalemlerinden birisidir.
Bankalar, kredi kullandirirken hesapladiklart komisyonlari, olast bir risk ve zarara
karsilik olarak almaktadir. Baska bir deyisle, komisyonlarin kredinin kullanim:yla
dogrudan iligkisi bulunmamaktadir®.

Bununla birlikte, kredi firmalar agisindan hem bir kaynak hem de bir
gider kalemi olarak kabul edilmektedir. Bu bakimdan, finans yoneticileri aldiklan

kredilerin tutart ve kredi i¢in 6denen faiz ve komisyon gibi giderleri oncelikli

olarak dikkate almaktadirlar.

1.4.1.3. Kredinin fonksiyonlar

Kredi firmalarin faaliyetlerini stirdiirebilmeleri igin onemli bir katkis:
oldugu diistiniilmektedir. Genel olarak krediler bankalardan saglanmaktadir. Bu
bankalar, Merkez Bankasi, Ticaret Bankalan, Kalkinma ve Yatinm Bankalart,
Kredi Kooperatifleri, Ozel Finans Kurumlart olabilir.

Kredinin lilke ekonomisindeki fonksiyonlan ve yararlari ¢ grupta ele
alinabilir*:

a-Kredi bir tedaviil vasitasi fonksiyonunu yerine getirmektedir. Para

piyasasinmin  gelismis bir asamasini kredi piyasalan teskil etmektedir. Nitekim,

3 Giilmiis, Age., s.1.
¥ Parasiz, Age., 5.292.
5 Aras, Age., 5.6.

4 Aras, Age..s.6.
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kredi sayesinde fon arz edenlerden fon talep duyanlara para transferi
yapilmaktadir. Boylece, ekonomik ve ticari faaliyetler hiz kazanmaktadir®’.

b-Kredi yoluyla atil durumundaki fonlar, ekonomiye kazandirilarak ticari
faaliyetlerin gelismesine katki saglamaktadir. Yani, atil durumunda bulunan
sermaye ve tasarruflar, kredi kurumlarn aracilifiyla ticari hayata aktarilmaktadir.
Boylece, sahiplerince kullanilamayan atil durumundaki fonlar, kredi seklinde fona
ihtiya¢ duyanlara tahsis edilerek degerlendirilmektedir. Ayrica, tilke ekonomisinin
biiylime ve gelismesi iginde ¢ok Onemli kaynak olusturulmasi saglanmis
olmaktadir.

c-Kredi sermaye birikimini artirmaktadir. Girisimciler ve yatirim yapmak
isteyenler, ihtiyag¢ duyduklari fonlarn kredi yoluyla saglayabilmektedirler.
Krediler, is hayauﬁda kullanilarak bir zaman sonra yaratilan fonlarla birlikte geri

odenmektedir. Boylece, vade sonunda krediler geri 6denirken sermaye birikimi de

saglanmis olmaktadir.

1.4.1.4. Ticari bankalarda kredilendirme ilkeleri

Ticari bankalar, sube ve bolge miidiirliikleri bazen de genel miidiirliik
yetkililerinin onayr alinmadan kredi agmamaktadirlar. Gerek sube ve bolge
yetkisinde gerekse’ otorize yani, genel miidiirliik yetkisindeki krediler, firmalara
kullandirilirken usul ve mevzuata uygunluk aranmakradir®®, Ayni zamanda, biitlin
bankalar kredi miisterileri i¢in bir takim temel ilkelere de riayet etmektedirler. S6z
konusu ilkeler ingilizce literatiirde 5 C kurali olarak bilinmektedir. Bu ilkeler*:

-Kapasite (Capacity),

-Kapital (Capital),

-Karsilik (Colleterol),

-Kosullar (Condition),

-Karakter (Character) olarak siralanabilir.

Kredilendirmede bor¢ isteyen firma ile ilgili bir degerlendirme
yapilmaktadir. Kredi talebinde bulunan bir firmanin ge¢mis durumu ile gelecekte

ulagabilecegi durumu yukarida sayilan ilkelere gore incelenmektedir. Bu inceleme

7 Parasiz, Age., 5.293.

“# Akbank Egitim Miidiirligii, Krediler Ders Kitabi, 2001, s.38.
“ Aras, Age.. s.60.
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kredi yonetiminde 5 K olarak ele alinmaktadir. “Kredi degerliligi”, verilecek
kredilerin miktarin1 belirlemekte ve kredinin sartlar iizerinde etkili olmaktadir”.

Bankalar veya diger kredi kurumlar da agacaklar: kredileri kredi degerliligine gére

saptarlar.

1.4.1.4.1.Kapasite

Kredilendirmede firma y&neticilerinin bedensel ve ruhsal yapilar, zeka
durumlari, bilgi ve tecriibe diizeyleri, tahmin ve kararlarindaki isabet, is basarma
giicleri, degisen kosullara uyum ve her tiirlii risklere karsi tedbirli olma gibi
yetenekler kapasite kapsaminda ele alinmaktadir''. Bagka bir deyisle, kapasite
almmis bir kredinin geri 6deme giiciinii géstermektedir . '

Ticari bankalar, firma sahip ve yoneticilerinin gelir yaratma kapasitelerini
tespit etmek igin bir takim incelemelerde bulunurlar. Bu amagla, kredi talebinde
bulunan firmalarin kapasite analizlerini yapmak iizere banka istihbarat elamanlar
cesitli aragtirmalar yaparlar. Boylece etkin bir kredi degerlemesi yapilarak,
bankalarin kredi yoluyla karliiginin artinlmas: ve dogabilecek zararlarin

minimum seviyeye indirgenmesi gergeklesmis olacaktir.

1.4.1.4.2. Kapital

Sermaye olarak da adlandirilan kapital, miisterinin finansal agidan degerini
ifade etmektedir. Sermaye genellikle net deger yani toplam varliklardan toplam
borglarin gikarilmas ile olgiilmektedir™. Ote yandan sermaye gelir elde etmek
tizere isletilebilecek her tiirlii mal ve paradir®. Buna gore, bankalar kredi
miisterilerinin sermaye yapilarini incelemek suretiyle firmalarin alacaklilara kars:
yeterli glivence saglayip saglamadigini kontrol etmektedirler®. Bankalar, bu
amagcla;

-Is hacmine gore 6z sermayenin yeterlilik derecesi,

0 Ahmet Aksoy, Yerli ve Uluslararast Finansal Kaynaklar ve Yatirim Politikasi, Ankara,
1988.

' Giilmiig, Age., s.10.
52 Aras. Age., s.61.
3 Aras, Age.. s.63.

34 {GEME, Ticari Terimler Sdzliigii, Ankara, 2000, s5.122.
3 Aras, Age., 5.163.
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-Cari aktiflerin kisa vadeli bor¢ yiitkiimliliiklerini karsilama durumu,
-Alacaklarin mahiyeti ve tahsil kabiliyetleri,

-Stoklarin devir hizi,

-Aktiflerin piyasa degeri,

-Gayri menkuller iizerinde ipotek veya hacizlerin olup olmadigi®® gibi

konulari iyi tetkik etmeleri biiyiitk 6nem tasimaktadir.

1.4.1.4.3. Karsilik

Karsilik, teminat ve yasal glivence olarak ifade edilebilmektedir. Bankalar
agacaklart kredilerde, kredi miisterisinin siiresi icersinde borcunu geri ddemesini
saglayacak Onlem veya teminatlarin alinmasi karsilik ilkesini olusturmaktadlr5 0
halde, karsilik, kredi riskini belirleyen ve 6denmeme riskini azaltmaya yonelik en
onemli unsurlardan birisidir. Riskli olan krediler icin daha fazla karsihik, daha
yiiksek faiz oranlari istenmektedir™.

Bankalar krediler igin genellikle karsilik istemektedirler. Bankacilik
uygulamalar1 agisindan bor¢ Odeme giicli yaninda bir karsilik veya giivence
istenmesinin nedenleri vardir. Bunlar>:

-Bankalarin borglularin 6deme giici konusunda tam bir glivene sahip
olmamast, |

-Baz1 kredilerde bankalarin karsilik istemeleri gelenek haline gelmesi,

-Karsiligin bor¢luyu 6deme konusunda zorlamast,

-Karsilik ve teminath olan kredilerin verimliliginin artmas: olarak
sayilabilir.

1.4.1.4.4. Kosullar
Bankalar, kredilendirmede diger ilkelerle birlikte ekonomik durum ve
kosullar1 gz Oniinde tutmalan gerekmektedir. Kredinin geri édenmesi yalmz

kapasite, kapital, karsihk ve karaktere bagli bulunmamaktadir. Ayni zamanda

% Giilmiis, Age., s. 63.
57 Akbank Egitim Miidiirliigii, Age., s.38.
%% Aras, Age., 5.63.

i Akgiic, Age., s.537.



kredi 6demeleri, firma dii gelisen olaylarla da iligkilidir. Kisa ve uzun vadede
gelisen ekonomik olaylar tiim birey ve firmalari etkilemektedir. Bu nedenle, kredi
analizi yapan uzmanlar, sektdrlerin yapisi, igsizligi, satis dalgalanmalarim ve
faaliyet zararlarina neden olabilecek kosullar dikkate almaktadir. Clinkd, satislan
azalan firmalar bu kosullar altinda gelirleri azalarak zor durumda kalacak ve

bankaya kars: sorumluluklarint yerine getiremeyeceklerdirso.

1.4.1.4.5. Karakter

Kredilendirmede karakter ilkesi denilince, kredi miigterilerinin piyasadaki
itibar derecesi, yetigme tarzi, aile durumu, sorumluluk duygusu, is iliskilerindeki
tutumu, borglarina sadakati, yasalara uyumu gibi hususlar anlasxlmalgtad1r6‘.
Baska bir deyisle, karakter ilkesi bor¢lunun itibari, 6deme ahlaki ve &deme
aliskanliklarini ifade etmektedir®.

Bankalar, diiriist ve hileli olan kredi miisterilerini ayirt edebilmek igin
objektif bir analiz yapmaktadirlar. Miisteri, daha 6nce almis oldugu kredisini
zamaninda o6demigse, bu durumda bankalarca, miisterinin aldig1 krediyi
zamaninda Odeyecegi fikri yliksek varsayilmaktadir. Sayet karakter hakkinda
edinilen bilgiler olumlu ise diger ilkelere bakilir. Bu konuda elde edinilen bilgiler
olumsuz ise banka, kredi talep eden firmanin bagvurusunu kabul etmeyecektir.
Firma yoneticisi tek basina giiglii bir karaktere sahip olabilir. Ancak, kérli bir isi
yonetecek kapasiteye sahip olmayabilir®. O halde karakter ilkesini irdelemek tek

bagina yeterli olmayabilir. Bunun yaninda diger ilkelere de zaman ayirmak

gerekmektedir.

1.4.1.5. Kisa vadeli banka kredi tiirleri

Genel olarak bankalar firmalara asagida  siralanan kredi tirlerini

vermektedirler.

% Aras, Age., s. 64.
61 Giilmiig, Age., s.60.
62 Aras, Age., s.60.

8 Aras, Age., s.61.
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1.4.1.5.1. Acik kredi

Bankalar, giivenilir buldugu misterilerine tanidig: kisa vadeli kredilerin
onemli bir boliimiini agik kredi seklinde kullandirmaktadir. Sadece misteri
imzasi karsihginda sunulan agik krediler cari hesap lizerinden yiirtitiilmektedir®.
Uygulamada agik kredi veya borglu cari hesap, miisteriden kefalet ya da teminat
alinmadan kigisel yiikiimliiliige dayanilarak sadece imza karsilifinda agilan kredi
tiiriidiir®. Bagka bir deyisle, agik kredi misterinin imzas1 diginda bankaya kars:
hicbir teminat veya giivencesi bulunmayan kredilerdir®,

Biitlin bankalar acisindan agik kredi vermek yiiksek risk tasimaktadir.
Onlar bu riski azaltabilmek amactyla firmalarin finansal durumunu bilyiik bir
titizlikle inceleyerek, istihbarat sonucuna gore hareket etmektedirler. Boylece
. bankalar istihbarat éonug]arl olumsuz bulunan firmalara agik kredi vermezler® .

Acik kredilerde belirli ve hukuken tahsis edilmis bir karsilik veya teminat
s6z konusu olmadiindan bunlar goriintirde diger kredi tiirlerine nazaran daha
fazla risk tasimaktadir. Bu nedenle agtk kredilerde, kredi faizleri yiiksek
tutulmaktadir. Ancak, s6z konusu krediler teminatsiz olarak verilmelerine ragmen,
bankalarin kredilerden dogan risk baslangicta elimine etmeleri igin segkin
miisterilerin tercih edilmesi yaygin bir uygulamadir®.

Bununla biriikte uygulamada 6zel bir karsiligi bulunmayan acik kredilerin
en giivenilir kredi oldugu bilinmektedir. Ciinkii, bu kredinin agiligindaki temel
dayanak olarak kredi talebinde bulunan miisterinin ticari ahlaki, girisim yetenegi,
tecriibe ve iginde ihtisas sahibi olmasi, sermayesi, igiincli kisilere olan borglari,
likidite ve verimlilik gibi esaslar kabul gormektedir. Ticaret bankalar1 acgacaklari
kredilerde vadesiz veya kisa vadeli mevduati kullanmaktadirlar. Buna gore,
vadesiz mevduata dayanarak agilan bir kredinin kisa vadede realize edilebilecek

yetenekte olmasit gerekmektedirég. Bu ilke bati bankacilifinda temel hareket

noktasidir.

% Berk, Age.. .235.

8 Parasiz, Age., 5.298.

% Ali Sait Yiiksel, Para Bulma ve Yatirim, 2.Baski, Istanbul, 1977.5.213.
87 Parasiz, Age., 5.298.

% Berk, Age., 5.235.

5 Ali Sait Yiiksel-Aslh Yiiksel-Ulkii Yiiksel, Banka Yonetimi El Kitabs, [.Bask:, Alfa Yayinlari,
[stanbul, 2002, s.353.
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Bankalar agik kredi agarken firmalardan yine de bazi 6zel kosullar
istemektedirler. Bunlar kredi talebinde bulunan firmanin;

-Ticari ahlakinin yiiksek olmasi,

-Varliginin genis olmast,

-[slerinde tecriibe ve ihtisas sahibi olmast,

-Miisterinin bankada yeterli mevduat bulundurmast,

-Havale, tahsilat senedi, sigorta gibi hizmet komisyonu getirebilecek
islemleri ilgili bankada gormesi’® olarak ozetlenebilir.

Acik krediyi alan bir firma, bankaya karsi tiim varhigiyla sorumiu
bulunmaktadir. Zira, firmanin onceden almis oldugu krediyi zamaninda 6demek
yiikiimliiliigti vardir. Firma genellikle bir yil igersinde belirli bir krediyi istedigi
zaman c¢ekebilmektedir. Alinan kredi icin yapilan geri ddemeler firma igin
kullanilabilir kredi miktarini artirmaktadir’'. Uygulamada agik kredi daha gok
ihracata hazirlik, akreditif teminati ve kasa kolayllgl72 ile bankadan avans
alinmasi, senet iskonto veya istirasi, teminat mektubu seklinde agilmaktadir.
Bununla birlikte agik krediler, daha ¢ok cari hesap kredisi seklinde kullamlir.
Boylece firma belli bir limit dahilinde agilmis kredisini istedigi bicimde (Polige,
cek, havale) kullanabilir, istedigi anda kismen veya tamamen geri verebilir?.

Bir acik kredi i¢in yapilan talebi ¢ogunjukla teminath kredi izlemektedir.
Firmalar bu yiizden  mevduatini biraktifi banka ile iliski kurmak zorunda
kalmaktadir. Ayrica, firma kredi borcunu zamaninda dderse, banka gelecekte yine

bagka bir agik kredi verebilmek igin istekli olabilmektedir’™.

1.4.1.5.2. Cari hesap kredisi
Cari hesap kredisinde banka, kredi talebinde bulunan miisterisine belirli bir
limite kadar kredi agmakta iken miisteri de bu limit dahilinde ihtiyaci kadar para

gekmektedir. Bu iglem cari hesap tizerinden yiiriitilmektedir™”. Bu arada, cari

™ Giilmiis, Age.. s.41.

' Bolak, Age., 5.222.

™ Berk, Age., 5.235.
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™ Robert W.Kolb-Ricardo ].Rodriquez, Finansal Yénetim, Cev.: Ali [hsan Karacan, SPK Yayin
No:35, 5.90.

7 Yiiksel-Yiiksel-Yitksel, Age.. 5.355.
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hesap kredisi sozlesmeleri, kredi miisterisi ile banka arasindaki iligki bozulmadig:
siirece stirekli olarak yenilenmektedir.

Cari hesap kredisi, tzellikle firma isletme sermayesinin finansmaninda
kullanilmaktadir. Bugiinkii bankacilik uygulamasinda 6rnegi ¢ok goriilen bir
iskonto kredisinin de agilmig bir cari hesaba aktarilarak bu hesap tizerinden
kullandirtlmas1 miimkiindiir. Ancak banka, kredi talebinde bulunan miisteriye
actif1 hesapta limit agimina bazen izin vermektedir. BOylece, alacak bakiyesi
veren hesap daha sonra limit dahilinde borg bakiyesine doniisebiliyorsa , o zaman
ortada bir cari hesap kredisi var olabilir’®.

Cari hesap kredisi, bankalarla siirekli iliski icersinde olan ticaret ve sanayi
girisimcilerine uygun bir kredi gseklidir. Ciinkii, firmalarin nakit giris ve ¢tkislan
hep ayni zamana dénk gelmeyebilir. Firmalar isin durumuna ve ddeme ihtiyacina
gore cari hesap kredisini kullanmakta ve elde edilen tahsilatlarla birlikte zaman
kayb: olmadan, bankaya yapilacak ddemelerini ger¢eklestirmektedir. Yani, kredi
alan firma limit dahilinde kalmak kaydiyla istedigi zaman, istedigi miktarlarda ve
hemen kredi cekebilmekte ve vade dolmasini beklemeden istedigi miktarlarda
O0demeyi en kisa zamanda bankaya yapabilmektedir. Bu uygulama sekli. kredi
alan firma agisindan faiz yiikiinii azaltmaktadir. Ayni zamanda cari hesap kredisi
ne miktar paraya, he kadar zaman icin ihtiya¢ oldugunun tahmin edilemedigi
durumlara uygun bir kredi olmasidir’’. Cari hesap kredisi ani bir sekilde ihtiyag
izere firmamn pazar firsatlarinin kazanilmasi amaciyla stoklarin finansmaninda

veya beklenmeyen bir ddemenin yapilabilmesine ¢ok yardimc: olmaktadir.

1.4.1.5.3. iskonto kredisi

Iskonto iglemi, hukuk agisindan bir ticari senedin ciro edilerek bankaya
satilmasidir’®, Baska bir deyisle, iskonto islemi siiresi heniiz dolmamus polige,
bono gibi bir kiymetli evrakin devir alinmasi karsilifinda vadeye kadar
hesaplanan faiz ve komisyon gibi kesintilerin diisiilmesinden sonra kalan senet

bedelinin pesinen d8denmesi islemidirn. Iskonto kredisi ise police veya ceklerin

"¢ Yiiksel-Yiiksel- Yiiksel, Age., s.355.
77 Bgal-Colak, Age., s.132.

" TTK., mad. 593-596

7 Berk, Age., 5.236.



iskonto edilerek satin alinmasi suretiyle acilmaktadir. Ancak, iskonto edilen
senetler tic ay vadeli ve T.C. Merkez Bankas: nezdinde reeskont edilebilecek
nitelikte olmalidir®™.

Iskonto igin en elverisli senetler police ve bonolardir. Ayrica, faiz
kuponlarinin vadesine birkag ay kalan tahvillerin iskontosu da miimkiindiir.
Hazine bonolar: da iskonto edilebilir.

Iskonto isleminde, senedin miilkiyeti temlik cirosu ile bankaya verilmekte
ve bu sekilde banka alacakli durumuna ge¢mis oldugundan, banka senedin vade
tarihinin gelmesi durumunda, senet bedelini borglulardan tahsil yoluna
gidebilmektedir81 .

Banka, iskonto ettigi police veya bonoyu satis bedeli olarak &nceden
Odedigi miktara ancak vadede kavusabilecektir. O halde banka iskonto ettiren
firma lehine bir kredi agmis sayilmaktadir. Sayet banka vade sonunda senet
bedelini tahsil edemezse, iskonto ettiren firmaya yonelecektir®. Bundan dolay:
iskonto kredisi acilacak firmanin bankaca giivenilir olma durumunun tespiti ¢ok
biiyiik onem tasimaktadir.

Bankalar iskonto ettikleri poligeleri vadelerine kadar portféylerinde

tutmazlar. Onlar da senetleri, likidite saglamak amaciyla Merkez Bankasina

iskonto ettirirler™.

1.4.1.5.4. Senet karsihg: kredi

Senet karsiligi kredi uygulamada ¢ok sik olarak kullanilan ve kisisel
teminata dayanan bir kredi tiirlidiir. Bu kredi de iskonto kredisinde oldugu gibi
gerektiginde TCMB nezdinde reeskonta tabi tutulabilir.3*

Senet karsihg kredi, police, bono gibi senetlerin rehin olarak alinmasi
karsiliginda agilan ve borglu cari hesap seklinde yiiriitiilen kredilerdir. Bu krediler,
vadesi gelmemis senetlerin rehin edilmesi ve bedelleri toplamindan belirli

miktarda risk paymin diislilmesinden sonra kalan bedelinin kredi limitini

% yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., 5.356.

8 Aras, Age., s.14.

% Yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., ss.356-357.
8 Yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., s.357.

¥ Yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age.. s.357.



asmayacak sekilde, miisteriye cari hesap seklinde kullanim kolaylig
saglamaktadir®. Bu amagla, vadesi en fazla 181 giin olan bonolar yaygin olarak
kullanilmaktadir®®.

Senet karsiligi kredide ticari senetlerin vadesinden Once paraya
cevrilmeleri miimkiindiir. Iskonto kredisinden farkli yonii, iskontoya alinan
senetlerin miilkiyeti bankaya gecmesine karsin, senet karsiligi kredi de bankanin
sadece rehin hakkinin bulunmasidir. Bununla birlikte uygulamada ¢ift imzayla
isleyen iskonto kredisi, senet karsilifi krediden daha giivenli olusu dikkat
cekmektedir. Bu nedenle, senet karsilifi kredi bankalarca daha c¢ok toptanci,
perakendeci, bayi ve ithalatcr gibi firmalara verilmektedir®’.

Senet karsilig: kredi islemi, firmalara hem kredi hem de ticari senetlerin
tahsiline aracilik edérek biiyiik faydalar saglamaktadir. Ayrica, bu kredi iglemiyle

bankalar hizmet karsil1ig1 komisyon almaktadir®®,

1.4.1.5.5. Hisse senedi ve tahvil karsiligi krediler

Hisse senedi ve tahvil karsiligt krediler, hisse senedi ve tahvillerin rehin
edilmesi karsiliginda agtlan borglu cari hesap seklinde galistirilan kredi tiiridir®.

Hisse senedi ve tahvillerin menkul kiymetler borsasinda kote edilmis
olanlan ve “Itfa édilmemi$ olmalar, vadelerinin dolmamuis olmalar, faiz ve
temettii kuponlarinin tamam olmas: ve iizerinde mahkemece konulmus 6deme
yasaginin bulunmamast gerekmektedir”®. Ciinkii, borsaya kote edilmis menkul
kiymetlerin takibi daha kolaydir. Ancak, hisse senedi ve tahviller karsiligs kredi
hesabi yetkili kredi birimlerince kredi tahsisini takiben genel miidiirlikten onay
alinmasi suretiyle acilabilmektedir®.

Bankalar, menkul kiymetlerin bizzat mudiye ait olup olmadigini, ¢alinma,

bulma sonucu ele gegip ge¢gmedigini kontrol etmektedir. Bu amacla, menkul

8 Aras. Age.. s.16.

8 Berk, Age., 5.236.
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degerler rehin edilirken “muhalefet” yani mahkemece konan ddeme yasaklar1 ve
amorti listeleri mutlaka incelenmelidir’>.

Hisse senedi ve tahvil karsih@ kredilerde borsada islem gOren hisse
senetleri igin  %25-50, devlet tahvili karsiligt agilanlarda %10 marj
uygulanmaktadir. Hisse senedi ve tahvil karsiligt kredilerin bankalar agisinda bazi
avantajlari;

-Kisa vadede geri ddenme,

-Ticari mevduat birikimi saglama,

-Komisyon geliri,

-Vadesinde tahsil edebilme olarak siralanabilir. Buna karsilik, hisse senedi

ve tahvilin deger kaybetmesi bu tiir kredide tek dezavantaj olarak sayllabilir.93 .

1.4.1.5.6. Emtia karsilig1 kredi

Emtia karsihigi kredi, ticari, zirai ve sinai belli 6zelliklere sahip emtiantn
rehin olarak alinmasi karsiliginda agilan ve borglu cari hesap seklinde calisan
diger bir kisa vadeli kredi tiirtidiir. Emtia karsihig1 krediler, genel miidiirliik izni ile
agllmaktad1r94. Bu kredi tiirii zamanla degeri diismeyen, fiyatlart kararli ve
kolayca paraya doniisebilen emtianin rehin edilmesi karstliginda ac;xlmaktadlrg5 )

Emtia karsilig: kredi kullandirilacak firmalarda;

-Uzun zaman ayn1 cins emtia ticaretiyle ugragmak,

-Emtia konusunda ihtisas yapmak,

-Spekiilatif maksat giitmemek,

-Taahhiitlerine bagli ticari itibari yerinde olmak gibi bazi ozellikler
istenebilir®®.

Bankalar rehin alacaklan emtianin agagida belirtilen belli 6zelliklere sahip
olmasini istemektedirler’;

-Emtia kolayca bozulmamalidur,

-Emtia vasfin1 kaybetmeden uzun siire saklanabilmelidir,

% yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., 5.358.
% Aras, Age., s.19.

% Giilmiis, Age.. s.58.

% Yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., 5.359.
% Giilmiig, Age., 5.58.

% Giilmiis, Age., 5.58-59.
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-Degeri siiratle degismemelidir,

-Pazarlanmasi kolay olmali,

-Depolanmaya elverisli olmal,

-Rehin alinacak emtia, rehin edenin miilkiyetinde olmali (Baskasina
satilmis veya hacizli olmamahidir).

Emtia karsithdi kredi ig¢in daha ¢ok tanm dirlinleri kabul edilmektedir.
Teminat olarak verilen {irliniin hukuk acisindan rehin edilmis sayilabilmesi icin
miilkiyetinin bankaya devri zorunludur’®, Rehin edilen iirtiniin bulundugu yere
gore gesitli olasiliklar vardir. Bunlar®:

Uriinler bankanin deposunda, miigterinin deposunda, giivenilen iigiincii bir
kiside veya genel magazalarda bulundurulabilir. Ancak, genel olarak {iriinler
miisteride kalmaktédlr. Cinkii, her bankanin iiriinleri saklayabilecegi deposu
smirhdir.

Emtia karsilig1 acilan kredilerde tiriinler i¢in bankaya verilen teminat
onemlidir. Ciinkii, banka kredinin ©denmemesi durumunda teminati paraya
cevirmek zorunda kalacaktir. Burada banka, emtia karsihg: kredi tutarini
belirlerken fiyat diismelerine gore hesaplanan ve marj'® denen belli bir pay: goz
oniinde tutmaktadir. O halde, teminatli kredilerde kredinin glivencesini tegkil eden
rehin edilen emtianin tiir ve degerinin takdiri dnemli bir konu olmaktadir. Genel
olarak marj triinlerin piyasadaki durumuna gére % 20-30 olarak uygulanmaktadir.
Banka bu tiir bir kredi acarken kredi misterisinin islerinin iyi gitmemesinden
ziyade, iiriiniin satilmas: sonucu kredinin geri alinmasini ummaktadir'®',

Emtia karsihgs krediler igin bir defa da avans seklinde veya taksitler
halinde 8denebilme imkam bulunmaktadir'®. Ancak, bu sekildeki klasik emtia
karsilig1i kredi ¢ok az uygulama alam bulmaktadir. Bugiinkii uygulama borglu

cari hesap seklinde iglemektedir'®.

% Medeni Kanun Mad. 853.
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1.4.1.5.7. Kefalet karsihigi kredi

Kefalet karsilig kredi, bir bankanin kredi miisterisinin nam ve hesabina bir
ticlincli kisiye karsi herhangi bir kefalet veya garanti yiikleminde bulunmasi
suretiyle en az iki imza karsilifinda acilan kredi tiirtidiir. Bu kredinin uygulamas:
teminat mektubu verilmesi veya aval sifatiyla miisteri lehine senet alinmasi
seklinde yiiriittiliir' ™,

Kefalet kredisinde banka dogrudan miisterisine kefil olmakla birlikte,
kabul kredisinde borcun Gdenmemesi halinde bankanin bu borcu yiiklenmesi

105

zorunlu tutulmamaktadir . Kefalet kredisi, thracat hazirlik, akreditif teminati ve

kasa kolaylig1 biciminde kullandirilmaktadir. Ancak, bu tiir kredi uygulamada
daha gok giinliik ihtiyaglar kargilamak ve sonrasinda kapatilmak amaciyla kasa
kolaylig1 seklinde kullandiriimaktadir'®. Bu kredinin kullandiriimasindaki temel
kosullar;

-Firmanin kefil veya kefillerinin ticari itibari,

-Ticari ge¢mis, deneyim,

-Yeterli bir mevduat karstligs,

-Komisyonlu iglemlerde bankaya ek gelir saglama'®’ olarak sayilabilir.

Kredinin teminati, ikinci bir kiginin teminatidir. Kefalet &yle bir
sozlesmedir ki, onunla kefil bor¢lunun krediyi 6dememesi halinde bundan bizzat
sorumlu sayilmay:t alacakliya taahhiit etmektedir. Kefaletin gecerli olabilmesi
icin;

-Kefalet stzlegmesinin yazili olmast,

-Kefilin sorumlu sayilacag belirli bir tutarin yazili olmas,

-Asil borcun gegerli olmast,

-Kefilin medeni haklar1 kullanma hakkina sahip olmas1 gerekmektedir. Bu

nedenle genel kredi sdzlesmesi imza altina alindiktan sonra miiteselsil kefil

olmalarina dikkat edilmektedir'®.

'™ yiiksel-Yiiksel-Yiiksel, Age., s. 362.
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Miiteselsil kefalette, kefil bir kredi borcun &denmesinde asil borglu ile
miistereken sorumlu bulunmaktadir. Alacakli banka isterse asil borgluya

bagvurmadan ve rehinleri paraya ¢evirmeden 6nce miiteselsil kefil hakkinda borg

sdemede takibe gecilebilir'®.

Ticaret sirketleri de kefil olabilmektedir''®. Ancak ticaret sirketlerinin
kefaletinin gegerli olabilmesinin gart1, TTK mad. 137°de belirtilmigtir. Buna gore
kefalet, sirket ana sdzlegsmesinde yazili olan faaliyet konusu cercevesinde sinirli
tutulmaktadir. Sahis sirketlerinde ise kefaletin gegerli olabilmesi i¢in sirketin ana

sozlesmesinde belirtilen yazili amaglarini gerceklestirmek lizere verilmis olmasi

gerekmektedirI i

Kefalet karsilig1 kredilendirmede bankanin kazanci faiz geliri olmaktadir.
Ayrica bir komisyon ya da bagka bir licret s6z konusu degildir. Bu bakimdan bu
kredi bankalar igin verimsiz bir kredi olarak goriilmektedir. Uygulamada bu kredi,
bankalar tarafindan en az kullandirilan kredidir''?.
1.4.1.5.8. Spot krediler

Spot  kredileri firmalarin kisa siireli finansman  ihtiyaclarin
karsilamaktadir. Spot kredilere ¢ek ve senetler teminat olarak verilebilir. Kredi
tutar1 ve faiz orani ve vade, kredi kullanim tarihinde belirlenir ve sabit niteliktedir.
Bu tiir kredide faiz oran: diger kredilere gore dl'igiiktiir.

Spot kredilerin vadesi degismedigi gibi vadesinden ©nce tdemek de
miimkiin degildir. Ayrica faizlerdeki degismeye bagli olarak riski iistlenen
taraflarda degismektedir. Dogan riski faizlerin ylikselmesi durumunda banka.

faizlerin diismesi durumunda ise kredi miigterisi tistlenmektedir'?

109 Giilmiis, Age., s. 42.
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1.4.1.5.9. Doviz kredileri

Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kararlart ¢ercevesinde bankalar
Tiirkiye’de  yerlesik  ihracatgilara yasalar dogrultusunda doviz  kredisi
agmaktadirlar. Ancak, bankalar doviz kredisi acabilmesi igin;

-Bankanin biinyesinde olusturulan fonlar,

-Yurt digindan getirilen krediler.

-Bankada agilan doviz tevdiat hesaplarinda biriken fonlara bagvurmak
zorunda kalmaktadirlar''™.

Doviz kredilerinin faiz orani, piyasa faiz oram dikkate alinarak

hesaplanmaktadir. Genellikle Libor'" iizerine yaptlan eklemeler ile bulunan oran

gecerli olmaktadir''®.

Ihracatin finansmaninda kullanilan kredilerden birisi de doviz kredileri
olmaktadir. Doviz kredileri, nakit krediler olarak kabul edilmektedir. Bu kredi
genel olarak doviz kazandirici projelere kaynak saglamak igin verilmektedir.
Ihracat kredilerine benzemekle birlikte aralarindaki en &nemli fark, ihracat
kredilerinin TL olarak ; doviz kredilerinin ise adindan anlagilacag) lizere doviz
olarak kullandirilmaktadir. Bunun yaninda, dodviz kredileri TL olarak da

agilabilmektedir. Do6viz kredisi kredi anapara ve faizleri, tekrar dovizle geri

sdenmektedir'!’.

Doviz kredisinde vade en fazla bir y1l ile sinirlandirtimaktadir. Bu kredi de
uygulanacak faiz orami ise banka ve misteri arasinda serbestce

karsilagtirilmaktadir. D6viz kredisi yoluyla gelir ( G ) saglayan bankanin kazanci

asagidaki formiille gésterilmektedir”sz
G = Libor + Spread' ' +Bankaya ait spread.

Doviz kredisi agilabilmenin bazi kosullari bulunmaktadir. Bunlar sdyle

axe 12
siralanabilir'®®:

-Déviz kredisi yurt icinde ikametgah: olanlara verilir,

U4 Akgiic, Age., s. 592

15 Libor: Londra bankalar aras: faiz orant (London Interbank Offering Rate)

6 Melemen, Mehmet-Arzova S.Burak; Uygulamalh Uluslararasi Ticaret Finansman
Teknikleri Ticari Ingilizce, Alfa Yayinlar1, 2.Baski, 2000, 5.159.

""" Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, Tirkmen Kitabevi, 2.Bask, [st., 1999, 5.277.

18 Bzdemir, Age., s.277.

1% Spread: Bankalarin giderleri ile kir marjini igeren orandur.

120 3zdemir, Age., s.278.
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-Kredi ihracat ve doviz kazandirici islemlere verilmelidir,
-Kredi dovize TL olarak kullandiniimalidir,
-Kredinin vadesi en fazla bir yildir,

-Kredi 6demeleri yine doviz kazandirict islemlerle yapiimalidir.

1.4.1.5.10. Ihracat-Eximbank kredileri

[hracat-Eximbank kredileri, satic1 ve iiretici firmalarin yurt disina vadeli
ihracat yapmalann durumunda yurt digindaki alictlarinin finansmaninda kullanilan
bir kredi tiirlidiir'>'. Boylelikle ihracatgi firmalarin kisa vadeli finansman
ihtiyaglar da karsilanmis olacaktir.

Ihracat kredileri, ihrag edilecek mallarin tedarik edilmesinden satilip déviz
olarak yurda getiriimesine kadar gecen zaman icersinde bankalar tarafindan
ihracatin finansmani igin kullandirilan kredilerdir. Bu krediler genellikle borglu
cari hesap seklinde c¢aligmakta ve ticari senetler ile belge karsiliginda
verilmektedir. Bankalar, kredinin kullailmasi asamasinda misterinin ihracat
taahhiidiinii dikkate almaktadir'>,

Kisa vadeli ihracat kredileri, ihracatin asamalar dikkate alindiginda;

-Ihracat hazirlik kredileri,

-Kesin satlsll~ ihracat kredileri,

-Thracat bedelinin tahsiline yonelik krediler'® olarak siniflandiriimaktadir.
Bunlardan ihracat hazirhk kredileri, thracat hazirhii asamasinda gerekli
finansman kaynag saglayarak firmalara ¢ok biiylik avantaj saglamaktadir. Genel
olarak, ihracat kredileri firmalara su avantajlar saglamaktadir'**:

-Kisa vadeli finansman ihtiyacinin saglanmasi,

-Vergi, resim ve harg istisnasi,

-Vergi iadesi alma,

-Doviz girdilerine gore maliyet diisiikliigii,

-KKDF’dan prim alinmas.

2l yiidinm B. Onal, Tiirkiye Endiistri igletmelerinin miisteri finansmaninda Kullandiklari Tekniklerin
Karsilagtirilmali Olarak Incelenmesi, SPK. Yaytn No:112, Ankara, 1998, s.174.

122 Ozdemir, Age., 5.276.

13 Bzdemir, Age.. s.276.

1% Ozdemir, Age., s. 276.
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a. Tiirk Eximbank kredileri

Tiirk Eximbank’m amaci; 87/11914 sayili Bakanlar Kurulu Kararina gore
sOyle belirtilmistir. Bu kurumun amact; ihracatin gelistirilmesi, ihra¢ edilen mal
ve hizmetlerin c¢esitlendirilmesi, ihrag mallarina yeni pazarlar kazandirmak.
ihracat¢ilarin uluslararasi ticarette paylarinin artinilmasi, girisimcilere gerekli
destegin saglanmasi, ihracatgilara yurt disinda faaliyet gosteren miiteahhitler ve
yatirimcilara uluslararas: piyasalarda rekabet giicii ve glivence saglamak iizere
tesvik edilmesidir'®.

Tiirk Eximbank gerek ihracatgilarin gerekse yurt disi faaliyet gosteren
miiteahhit ve yatirimcilara finansman imkani saglamas: yaninda politik ve ticari
risklerden arindirilmalarina yonelik sigorta ve garanti programlar ile Tirkiye
ihracatinin desteklenmesinde 6zel bir 6nem ve konuma sahip kurumsallagmus bir
ihtisas bankasi olarak faaliyette bulunmaktadir'?.

Bu amagla Tiirk Eximbank ihracat¢i ve miiteahhitleri kisa, orta ve uzun
vadeli nakdi ve gayri nakdi krediler, sigorta ve garanti programlan ile
desteklemektedir. Banka tarafindan uygulanan kredi programiar'*’;

-Kisa vadeli ihracat kredisi,

-Ozellikli kredi programlari,

-Islam Kalkinma Bankas1 kaynakh krediler,

-Ihracat finansmani aracilik kredisi,

-Doviz kazandirict hizmetler kapsamindaki krediler,

-Ulke kredi/garanti programlar olarak stralanabilir. Ote yandan ihracat
kredi sigortasi programlar da vardir.

Bunlardan kisa vadeli ihracat kredisi, Tiirk Eximbank tarafindan ihracat ve
ihracat baglanuli mal tireten firmalara, Ozellikle ihracat hazirhk asamasinda

finansman ihtiyaglarini karsilamak tizere verilmektedir. Bu krediler Tiirk Liras: ve

%% H. Ahmet Kiligoglu, “ibracatin Merkez Bankasi Tiirk Eximbank” Dis Ticaret Dergisi, Yit:1,

Sayu: 3, (ss.120-125), Mayis-Haziran, 2002, s. 120.
126 Kiligoglu, Age., s. 120.
127 Kiligoglu, Age., s. 120.
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déviz cinsinden kullandirilmaktadir'®, Kisa vadeli ihracat kredi sigortas: ile
firmalar, kisa vadeli kredili satislarindan dogan alacaklan ticari ve politik risklere
kars1 giivence altina alinmaktadir'®®.

Tiirk Eximbank, iilke proje kredilerine de destek saglamaktadir. Bu
amagla, Tiirk firmalarinca ilgili tilkelerde gergeklestirilen otel, uluslararas: ticaret
merkezi, sinai tesis, telekomiinikasyon ve enerji projelerine finansman destegi
saglamaktadir. Bankanin 6zellikle proje kredilerin uygulamasina teknik yardim

saglama karari da bulunmaktadlrl~3 0

Garanti programlar ger¢evesinde Tiirk Eximbank, Libya’da is yapan Tiirk
miiteahhitlerine yonelik bir garanti programi vard:r ( Libya Koprii Doviz Kredi
Garantisi). Ayrica, Kﬁrfez Krizi nedeniyle garanti programi gercevesinde Irak ve

Kuveyt’ten alacaklari olan Tiirk firmalarina gerekli 6deme yapilmigtir'®!,

b. Merkez Bankasi kaynakli krediler
Merkez Bankasi, bankacilik kesimine belirli limitler dahilinde bir kredi

agmaktadir. TCMB' nin bankactlik kesimine agmis oldugu kredilerin sektorel
dagilimi da izlenen politikalara gore degisiklik gostermektedir. Orta vadeli sanayi
kredisi uygulamasina son verilmis oldugundan, 1990 yilindan itibaren TCMB' nin
bankacilik sektérﬁné agmig oldugu krediler kalkinma amagli olma niteligini
yitirmis bulunmaktadir**.

TCMB’ince son yillarda uygulanan ihracat reeskont kredileri sunlardir: '

-Ihracat reeskont kredisi,

-Vesaik mukabili kredi,

~Yurtdigt miiteahhitlik hizmetleri reeskont kredisi.

Bu krediler, TCMB tarafindan ticari bankalara bir kaynak olarak

aktariimakta, oradan da firmalara sunulmaktadir.

1B Kiligoglu, Age., s. 120

'® Halil Seyidoglu, Uluslararast Finans, Giizem Yayiniari, No:8, Ist., 1994, s. 287.

B0 Tiirk Eximbank, “Dig Ticaretin Finansmaninda 10.Yl” Aksoy Matbaacihk A.s., Kasim,
1997, (ss. .53-54).

13! seyidoglu, Age., s.287.

132 Oztin, Akgiig, "Bankacilik"”, Banka Maliye Ekonomik Yayimlar Dergisi, (ss. 37-86). Yil 38,
Eyliil 2001, s. 66.

133 Aras, Age., s. 26.
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Ihracat reeskont kredisi, Tiirk menseli mallarin serbest dovizle kesin
olarak ihracat taahhtidii karsilig: ihracatgilara verilmek {izere bankalara tahsis
edilen kredilerdir. Vesaik mukabili kredi, ihracat belgelerinin tahsile verildigine
bakilmaksizin ihracatcilara kullandirnilan ¢ok kisa vadeli kredi tiiriidtr. Yurt disi
miiteahhitlik hizmetleri reeskont kredisi ise, yurt dist miiteahhitlik hizmetleri
dolayistyla doviz kazandiran firmalara kullandiriimak {izere bankalara tahsis
edilen kredi tiirtidiir.

Thracatin finansmaninda kullanilan bu krediler, doviz iizerinden
diizenlenmis ve vadelerine en ¢ok 120 giin kalan poligelerin reeskontu karstligi,
ticari bankalara 6zellikle Tiirk Eximbank tarafindan garanti edilen vadeli ihracat
alacaklari iginde kabul finansmanit kapsaminda reeskont olanag: saglamaktadir.
Ancak bu kredilerin boyutu 2000 yili sonu itibariyle 99.673 milyar TL ile sinirls

boyutta kalmistir. Bu kredilerden daha ¢ok Tiirk Eximbank yararlanmaktadir'**

1.4.1.5.11. Akreditif kredi

Akreditif kredi, gayri nakdi kredi olarak tanimlanmaktadir. Akreditif kredi
vluslararasi bir havale niteligindedir. Akreditif, “Bir bankanin ithalatginin talep ve
talimati ile ya da kendi adina hareket gde;rek, belirli bir tutara kadar, belli bir siire
icinde, belirli belgeler karsiliginda i/e Ongoriilen sartlarin yerine getirilmesi
kaydiyla, ihracat¢iya odeme yapacagini, ihracatgt tarafindan kabul edilen
poligeleri kabul veya istira edecegini ihracat¢iya karsi taahhiit etmesidir”.
Akreditif, ithalatgt bankasi tarafindan agilir ve ihracatgt mallart gonderip,
belgeleri bankaya sundugunda mal bedelini tahsil eder'*>.

Bankalar agtiklars akreditif hizmeti karsihginda belli bir miktarda

komisyon elde ederler.

Akreditif isleminin taraflan akreditif amiri, amir banka, lehdar banka ve

lehdardir. Bunlar su sekilde izah edilebilir'*®:

.

134 Akgiic, "Bankacihik", s. 68.
135 Bagar, Age., s. 216.
136 Bagar, Age., s. 216.
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Akreditif amiri: Amir ithalat¢t olup, bankasina akreditif agtirma talimati
veren taraftir. Alici bankasina akreditif sartlarim bildirirken satict ile yaptig:
anlagma hiikiimlerine uyar.

Amir banka: {thalat¢inin talimat: ile ihracatci lehine akreditif acan ve bunu
ihracat¢inin bankasina bildiren bankadir. Bu banka ithalat¢1 adina, ihracatginin
bankasina 6deme taahhiidiinde bulunan bankadir.

Lehdar banka: Ihracatginin kendi {ilkesindeki bankadir. Lehdar banka
gelen akreditifi ihracatgiya ihbar etmektedir.

Lehdar: Ihracatci olup, mallar génderip, ilgili belgeleri bankaya sunarak,
bedeli tahsil eden tarafdir.

1.4.1.6. Kisa vadeli i)anka kredilerinin maliyeti

Biitiin krediler gibi kisa vadeli banka kredilerinin de bir maliyeti vardur.
Kisa vadeli banka kredilerinin maliyetini belirleyen ii¢ faktér bulunmaktadir.
Bunlar, nominal faiz orani, temel faiz orani ve efektif faiz oranidir.

Nominal faiz orani, kredi talep eden firma ile banka arasinda anlagsmaya
varilan yillik faiz oranidir. Bu oran tahvillerin {izerinde bulunan kupon orani ile
benzerlik tasimaktadir. Temel faiz orani, genel olarak bankalarin miisterilerine
uyguladigs nominél faiz orami olarak ifade edilebilir. Bu oran bankalarca
uygulanan en disiik faiz orani olmaktadir. Buradaki temel faiz orani, digerleri gibi
cari arz ve talep durumuna gore belirlenmektedir.

Temel faiz oram: iizerinden genel olarak kiigiik firmalara yiiksek faizli
kredi verilmektedir. Bu nedenle kiigiik firmalar yiiksek faizle borglanmaktadirlar.
Bu firmalara uygulanan kredi faizine, temel orana risk prifni de ilave edilir. Bu
risk primi kredi degerliligi artan firmalar i¢in azalmakta, kiiglik firmalar gibi giin
gegtikce kredi degerliligi azalan firmalar igin ise artmaktadir.

Efektif faiz orani, krediler i¢in uygulanan yillik faiz oranidir. Bu oran
bankanin, vergi oncesi elde ettigi getiri oranidir.

Banka kredilerinin basit faiz orani;'*’

I=L.i.t formiiliyle hesaplanmaktadir.

I: Faiz tutar1 (TL)

Y7 Muharrem Ozdemir. Finansal Yonetim, 2.Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, s. 266.
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L: Kredinin anaparasi (TL)

i: Nominal faiz oran: (Yillik %)

t: Zaman

Buna ilaveten efekiif faiz orani'*®:

IxM
Lo

R =

I: Faiz
R: Efektif faiz orani

formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Lo: Net gelir

M: Yildaki zaman.

Ornegin, bir firma A bankas: ile 180 giinliik ve 10 milyar TL'lik bir
kredi almis olsun. Nominal faiz oranm: ise %100’diir. Anapara ve faiz. vade

sonunda ddenecektir. Buna gore:

Faiz = 10.000.000.000 .- TL x 1.0 x -%i—(s) =5.000.000.000.- TL.

g XM _ 5000000.000.-TL 365
Lo  10.000.000.000.—TL ~ 180

= % 100’diir.

Bu ornekte, firma bankadan net 10 milyar TL’lik bir kredi alarak, vade
sonunda faizi ile birlikte toplam 15 milyar TL. 6demektedir. Ayrica burada
nominal ve efektif faiz orani esit olmaktadir.

Bununla beraber bankalar, kredi iskonto ve kredinin alindig1 yilda telafi
edici bir bloke mevduat talep etmektedir. Boyle bir uygulama efektif faiz oranini
artirmaktadir. Boylece firmalar agisindan  banka kredisinin  maliyeti
artmaktadir'*®. Bu durumu iig sekilde gostermek miimkiindiir.

I-Kredi iskontosu ile alinacak faiz, donemin sonunda degil kredinin
baslangicinda tahsil edilmektedir. Yukandaki 6rnekte yer alan bilgilere gére;

Faiz=10.000.000.000.-TL x 1.00x —15—86—(—;- =5 .000.000.000.- TL.

Net alinacak kredi tutarn:
10.000.000.000.- TL - 5.000.000.000.- TL = 5.000.000.000.- TL

olmaktadir. Bu durumda efektif faiz orant;

138 Ozdemir, Age., s. 267.
139 Hzdemir, Age., s. 268.
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_ 5.000.000.000.-TL » 365

= = % 200 olmaktadir.
5.000.000.000.-TL 180

Yani firma; net olarak 5 milyar TL kredi almakta ve 180 giin sonra
bankaya 10 milyar TL ddemektedir. Firma toplam 5 milyar TL faiz 6demekte ve
efektif faiz orant % 200’e yiikselmektedir.

II-Firmalarin bankada bloke mevduati bulundurmas: kredi maliyetini
efektif olarak artirmaktadir'®. Buradaki efektif faiz orani yasal faiz oranmin da
tistline ¢ikmaktadir. Bankalar, o6zellikle para piyasasinda daralma oldugu
donemlerde misterilerinden belli bir oran veya tutarda mevduati bloke etmelerini

istemektedirler. Hatta, bankalar kredi acilmasini "bloke mevduat” kosuluna
141

baglayabilmektedir ™. Yine ayni 6rnekte %100 iskontoya ek olarak bankanin %10

bloke mevduat ya da telafi edici balans istemeleri halinde;

Faiz=10.000.000.000.- TLx 1.00 x % = 5.000.000.000.- TL.

Bloke mevduat 10 .000.000.000.-TL. x0,10 = 1.000.000.000.- TL

Net alinacak kredi tutari = Kredi Anaparasi- Faiz- Bloke mevduat

10.000.000.000.- TL - 5 .000.000.000.- TL- 1 000.000.000.-TL

=4 .000.000.000.- TL.

III-Bankacilikta bir y1l 365 giin yerine 360 giin olarak kabul edilmektedir.
Bu durum da kredinin efektif faiz maliyetini artirmaktadir'*.

Yukaridaki 6rnek dikkate alindiginda;

Faiz=10.000.000.000.- TLx 1.00 x %—2—3— =5 .000.000.000.- TL.

Bloke mevduat = 10 .000.000.000.-TL x 0,10 =1 .000.000.000.-TL
Efektif faiz orani ise;

5.000.000.000.—-TL N 365
4.000.000.000.—TL 180

=% 250’ dir.

Normal faiz orani %100 olan bir kredinin, kredi iskontosu ile efektif
faizi %200’e yiikselmekte; bloke mevduatinda etkisiyle efektif faiz oram
%250’ ye gtkmaktadir.

140 Bzdemir, Age., s. 268.
" Akgii¢, Finansal Yonetim, Age., s.539.
2 Ozdemir, Age., s. 268.
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1.4.1.7. Kisa vadeli kredi taleplerinin degerlendirilmesi

Bankalar genellikle firmalarin, isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak
amactyla kisa vadeli kredi vermektedir. Isletme sermayesi kredisi is hayatina
aktarilan kredilerin 6nemli bir kismint olusturmaktadir. Kisa vadeli krediler esas
itibariyle igletme sermayesi ihtiyaci i¢in verilmekle beraber, bankalarca bazen
sabit varlik yatirimlarin finansmani icin de verilmektedir'®’.

Ekonominin bir ¢ok alaninda mal ve hizmet iiretiminde bulunan firmalar
gecici finansman ihtiyaclarinda kullanmak iizere kisa vadeli kredi talep
etmektedir. Firmalar 6zellikle hammadde, malzeme ve iscilik giderleri dolayisiyla

yapacaklar: 6demeleri kisa vadeli kredilerden karsilamaktadirlar. '**

1.4.1.7.1. isletme sermayesi kredileri .

Firmalarda cari aktiflerin yatinmi igletme sermayesiyle ilgilidir. Net
isletme sermayesi ise cari aktif toplamindan cari pasiflerin ¢ikarilmasi ile
bulunmaktadir. Finansal yonetimim en 6nemli konularindan bir tanesi isletme
sermayesinin kontrolii ve yonetimi olmaktadir'*.

Isletme sermayesi kredileri cesitli sekillerde ayirma tabi tutulmaktadir. En

yaygin ayinm ihtiyag nedenlerine gére olamidir. Buna gére isletme sermayesi

kredi talepleri'*®;
-Mevsimlik ihtiyaclar,
-Biiyiime,
-Gegici beklenmeyen firsatlar,
-Diisiik devir hizlari,

-Ekonomik hayattaki gelismeler, enflasyon ya da stagflasyon,

nedenlerinden kaynaklanmaktadir.

' Oztin Akgiig, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Genisletilmis 6. Baski., Arayis
yaymncilik, Istanbul, 2000, s. 261.

" Ogal-Colak, Age., s. 129.

135 William G. Droms, Finance and Accounting for Nonfinancial Managers, Fourth Edition,
Addison, Wesley Longham inc., 1998.

16 Akgiig, Kredi Talep., Deg., 2000, Age..s. 262.
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1.4.1.7.2 Mevsimlik ihtiyaclar

Mevsimlik krediler, kisa vadeli krediler icerisinde yer almaktadir. Bu
kredilerin temelinde ekonomideki faaliyetlerde yasanan diizenli degismeler
yatmaktadir. Teknolojik degisiklikler, dogal, iklim kosullar1 ve bazi sektorlerin
tiriinlerine belli mevsimlerde talebin yogunlagmas, tiiketici tercihleri mevsimlik
etkiler dogurmaktadir. Bu mevsimlik etkiler, firmalarin stok ve alacaklarinin
belirli mevsimlerde artisina neden olur. Bdylece onlar, miigteri taleplerini
karsilamak ve alacaklarimi finanse etmek amaciyla kredi talebinde bulunmak
zorunda kalirlar. Mevsimlik krediler, daha c¢ok stoklarint karsilanmasinda
kullanilmaktadir. Stoklar paraya doniistince alinan kredinin geri 6demeleri
yapilmaktadir'®,

Gerek bankalar gerekse firmalar agisinda avantajlart olan mevsimlik
kredilerin, bankalarin kredi portfoylerinde bir azaliga gegmesi dikkate
carpmaktadir. Bunun nedeni, firmalarin mevsimlik etkileri gidermeye yonelik
aldiklart onlemler, gesitli politikalar izlenmeleri, faaliyetlerini gesitlendirmeleri
ileri siiriilmektedir. Mevsimlik kredilerin bankalar agisindan avantajlari'*®;

-Bu krediler, banka kredilerin en tipik seklidir.

-Riskleri az oldugundan dolay: bu krediler kendini hemen likidite ederler,

-Kredi analizinin goreceli olarak kolay olmasi,

-Cok sayida plasman miisterisinin kredi taleplerini karsilamaktadir,

-Kredi miisterilerin fon fazlasi olduklar1 donemlerde bankalarda mevduat
birakmalaridir.

Bu nedenle, mevsimlik krediler belli donemlerde firmaya gerekli kaynag:
saglamakta olup pazarlama ile tiretim faaliyetlerini devam ettirerek firma
yasamina katkida bulunmaktadir. Ciinkii, yilin belirli ddsnemlerde firmalarin kredi
talepleri kendiliginden ortaya ¢ikmakta ve kaynagin elde edilmesi hayati bir dnem
tagimaktadir. Yoksa mevsimlik kredi ihtiyacinin  karsilanmamasi durumunda
firma, artan talep miktart, mevcut stok miktarini agmasi ile miisteri beklentilerine
tam zamaninda cevap veremez. Boylece, firma eksik kapasitede ¢alisarak kérlilig

diistik seviyede kalacaktir.

il Akgii¢, Kredi Talep., Deg.. 2000, Age.. s. 262.
148 Akgiig, Kredi Talep., Deg.. 2000. Age.. s. 262.
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1.4.1.7.3. Biiyiime

Glinimiizde firmalanin temel amaglarindan biriside biiylime olmaktadir.
Firmalarin genel olarak biiylime isteklerinin nedenleri, biiylk olgekte {iretim
yapmakla maliyetleri azaltmak, riski azaltmak, firmanin piyasa degerini arttirmak
olarak siralanabilir. Boylelikle bilyime yoluyla asil amaclart olan kari maksimize

eden firmalar hedeflerine kavusmus olmaktadir'®

.

Gelisen endustri de hizli biiyiime karsisinda firmalar bazi finansal sorunlar
cekmektedir. Bunlarin bazisinda 6z kaynak yetersizligi on planda gelmektedir. Bu
sorunu ¢bzmek icin firmalar ya ortak sayisini arttirmakta ya da igletme sermayesi
kredilerine miiracaat etmektedirler. Ciinkii sabit varliklara yapilacak ek ilaveler,
isletme sermayesi ihtiyacini ortaya glkarmaktadxrlso.

Hizla bilyliyen ve bliylime potansiyeli olan firmalar1 finanse etmek;
bankalar igin kredi satmak igin bir firsat bir o kadarda risk tasimaktadir. Bu risk
asin derecede biiyliyen firmalarin odeme gligliigii igersinde olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Yine de biiylimenin ilk asamalarinda firma ile banka arasinda
sagliklt bir iliski kurulmasi, bankalara ve firmalarin faaliyetlerine iliskin bazi

yonlendirmeler vermesine olanak tamimaktadir. Boylelikle bliylimenin finanst ile
51

her iki tarafta avantaj saglayabilir

1.4.1.7.4. Gegici beklenmeyen firsatlar

Firmalar, bazen olaganiistii firsatlar1 kullanabilmek amaciyla isletme
sermayesi kredi talebinde bulunabilirler. Ornegin bilyiik 6lgekte bir siparigin
alinmasi, gegici fiyat dislislerinden yararlanarak stoklarin  arttirilmas:
kullanilabilir bir ikinci el makine ve teghizatin satin alinmasi, biiyiik ihalelerin bir

boliimiiniin tageron olarak yiiklenmesi gibi gecici beklenmeyen firsatlar ortaya

cikabilir'®2,

19 Akgiic, Fin.Yon. Age., s. 889.

10 Akgiig, Kredi Talep., Deg., 2000, Age.. s. 263.

' Akgiic, Kredi Talep.. Deg., 2000, Age., ss. 263,264,
12 Akgiic, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s. 264.
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Bu durumlarda, bankalar firmalarin gegici beklenmeyen firsatlarina
karsilik isletme sermaye kredisi ag:mak[adlrlar15 3, Ayrica bankalar bu kredi igin

daha yiiksek giivenceler istemektedirler.

1.4.1.7.5. Diisiik devir hizlar

Bazi firmalarda ekonomik ve teknolojik nedenlerle stoklarin devir hizi
diisiik olmaktadir. Onlarin stok devir hizlarinin diisiik olmast alacaklarin devir
hizlart da kendiliginden diisiik olmaktadir. Bu nedenle firmalarin igletme
sermayesi kredilerine ihtiyaci dogmaktadir. Yalniz sektorlere gore is riskinin fazla
olup olmamasi kredi bulmakta nem kazanmaktadir'>,

Is riski azalan ilgili firmaya kisa hatta orta vadeli isletme sermayesi
kredileri agtlmasina karsin, is riski fazla olan firmalara kredinin agilmasi bankalar
agisindan riskli degerlendirilebilir'®. Siiphesiz firma da kredi riski en diisiik kredi

almaya galigmak zorundadir.

1.4.1.7.6. Ekonomik hayattaki gelismeler

Enflasyon donemlerinde firmalarin reel olarak ayni seviyede is hacmini
stirdlirebilmeleri i¢in daha fazla isletme sermayesi kredilerine ihtiyag vardir. Stok
fiyatlarinda artis, iégilik]erde ve diger girdi unsurlarinda artislar, finansal
yoneticiyi yeni kaynaklar bulmaya zorlamaktadir'™. Ayni zamanda firmanin

emek yogun teknolojiyle caligmasy, ihtiyag duyulan kredi tutarinda bir arusa yot

acar'™’.

Ekonomide enflasyon ve durgunlugun bir arada yasandigi stagflasyon
kogullarinda, hem fiyatlar yilikselmekte hem de satiglardaki durgunluk firmalar

diisiik devir hiziyla ¢alismalarina yol agtifindan daha fazla isletme sermayesi

kredilerinde daha ¢ok artis goriilmektedir'>®

.

153 Akgiic, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s. 264.
1% Akgiic, Kredi Talep.. Desg., 2000, Age., s. 264.
155 Akgiig, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s. 264.
158 Tiirko, Age., s, 12,

157 Akgii¢, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s. 265.
138 Akgiic, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s.265.
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1.4.1.7.7. Kisa vadeli kredi analizlerinde mali tablolarin incelenmesi

Kisa vadeli banka kredileri genel olarak igletme sermayesi finansmaninda
kullanilmaktadir ve daha sonra donen varliklarin paraya doniistiiriilmesiyle geri
odemeleri yapilmaktadir. Bu nedenle kisa vadeli kredi analizinde, firmanin
isletme sermayesi, net isletme sermayesi yeterliligi ve yOnetimi biiyiik 6lgiide
onem tasimaktadir'™. Bununla birlikte firmanin likidite orani ve fon yaratma

giiciinii gosteren oranlarla firma degerlendirmektedir'®.

a- Net isletme sermayesi degisim tablosu

Net isletme sermayesi degisim tablosu, bir hesap donemi i¢inde firmanin
kaynaklarina ve onlarin kullanimini gostermek icindir. Kredi analizi yapanlar,
firmanin soz konusu tablosunu diizenlemekle asagidaki sonuglar'®';

-Net isletme sermayesinin artis ve azaliglart,

-Olagan faaliyet sonucu net isletme sermayesi tutari,

-Iigili hesap doneminde donen varhiklarin sabit varlik elde edilmesinde

kullanilip kullaniimadigi, hakkinda bilgi edinebilirler.

b- Net isletme sermayesi degisim tablosunun diizenlenmesi

Bu tablonun diizenlenmesinde iki asama vardir'®. Birinci asamada donen
varliklar ve kisa vadeli kaynaklarda artis ve azaliglar ayrintili bir sekilde
gosterilerek, net igletme sermayesi artig ve azaliglari bulunacaktir. Ikinci asamada
ise degisikligin nedenleri agiklanmaktadir. Net isletme sermayesi tablosu drnegi

asagida gosterilmistir.

1% Akgiig, Kredi Talep., Deg., 2000, Age.. 5.266.
180 Akgiig, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., s.271.
161 Akgii¢, Kredi Talep., Deg., 2000, Age., 5.266.
162 Akgiig, Kredi Talep., Deg.. 2000, Age.. 5.267.
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Cizelge: 1.1.0rnek bir Net [sletme Sermayesi Tablosu

Donen varliklar 2001 2002 Net isletme sermayesi
artig azalis
Hazir Degerler . 286 233 33
Menkul Degerler o 122 178 56
Alacaklar . . 4724 8425 3701
Stoklar ) 4820 7770 2950
Diger 208 142 66
Donen Varlik Toplam 1H0.160  16.748
Kisa Sitreli Yabanci Kaynaklar
Mali Borglar N 2523 5920 3397
‘Borg Senetleri - 1991 3728 1737
_ Senetsiz Ticari Borglar 1306 1155 155
" Diger Borglar 866 1876 1010
Borg ve Gider Kargiliklan 665 551 114
Kisa Siireli Yabanct Kaynak Toplanm  7.351 13.230
Net Isletme Sermayesi 2809 3518 6972 6263
Net {sletme Sermayesi Degisim 709

Kaynak : Oztin Akgiig, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, istanbul, 2000 s. 267.
Yukarida yer alan tablodaki net isletme sermayesi artis ve azalislan
hesaplandiktan sonra nedenleri ve gelecekte ihtiya¢ duyulacak isletme sermayesi

tahmini yapilmaktadir.

1.4.1.7.8. Kisa vadeli kredilerde rasyo analizi

Rasyo analizi, mali tablolar analizinde kullanilan tekniklerden birisidir.
Mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel ifadesine
rasyo veya oran denilmektedir'®.

Mali tablolar, bir firmanin hem belirli bir anda hem de ge¢mis donemlerine
iliskin durumlarint gosterir'®®. Finansal yoneticiler rasyo analizi yoluyla, hem
firmanin 6nceki donemleriyle cari donemi kargilagtirmak hem de gelecege yonelik
tahminlerde bulunmaktadir. Ayni zamanda yatirimcilar ise firmanin gelecegini
tahmin etmek amaciyla rasyo analizi yapmaktadir. Yani finansal analizde dnemli

. « 5
olan yapilan analiz, rasyo analizi olmaktadir'®

. Firmanin finans yoneticisi ve
kredi analistleri i¢in dnemli olan firmann likidite durumu, bor¢ 6deme yetenegi,

finansman sekli, faaliyet sonuglar, karhligi, bliylimesi gibi konularda bilgi

163 Bztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, Onuncu Bask. {stanbul. 2002, 5.379.
' Brigham, Age.. s. 264.
165 Brigham, Age., s. 264.



verecek rasyolarin hesaplanmasidir'®. Bu gibi bilgilere bazi rasyo analizleri ile
ulagtimaktadir.

Finansal analizlerde kullantlan rasyolarm;

-Likidite durumunun analizinde kullanilan rasyolar,

-Fon yaratma gliciinii 6l¢mede kullanilan rasyolar,

-Finansal yapty: gdstermede kullanilan rasyolar,

-Varliklarin ve kaynaklarin kullanimu ile ilgili rasyolar,

-Karn dl¢iilmesinde kullanilan rasyolar,

-Biiylime rasyolar,

olarak siralanabilir,

Kisa vadeli kredilerde firmanmn likidite ve fon yaratma gliclinii gosteren

rasyolar Oncelik taszmaktadlr'“.

a-Likidite rasyolari

Finansal analistlerin en ¢ok iizerinde durduklar1 konulardan birisi, firmanin
likidite durumudur., Firmalarin nakit ve diger varliklariyla kisa vadeli borg
yiikimliliklerini  karsilayip  karsilamadigi, likidite rasyolart ile tespit
edilmektedir. Bu bakimdan likidite rasyolar: firmanin nakit ve diger varliklariyla
cari pasifleri arasindaki iliskiyi gosteren rasyolardir'®®.

Acaba firma, kisa vadeli krediyi vadesi geldiginde &deme yapabilecek
midir? Bu soru firmaya kredi veren kurum ve lgiincli kisiler i¢in son derece
Snemlidir'’®, Firmalarin basarisi i¢in likidite ve borg &deme glicti karsisinda
yetkin olmalar1 gerekir. Alacaklilar da firmanin bor¢ ddeme giiciinii takip etmek
durumdadir.

Kisa vadeli krediler genel olarak firma bilangolarinda yer alan en ¢ok bir
yi1l da paraya doniigebilecek varliklarla ddenmektedir. Yani bu krediler nakit,

banka mevduati, alacaklarin tahsili, stoklarin satilmasi ile geri ddenmektedir.

1% Akgiig, Fin. Yon., Age., s. 20.

167 Akgiig, Mali Tab. Ana., Age., s. 380.,

168 Akgiic, Kredi Talep., Deg., Age., s. 271.

1% Brigham, Fin. Y6n. Tem. Cev.:Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan, Age.. 265.
170 Akgiig, Mali Tab. Ana. Age., s.381.
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Tam olarak bir likidite analizi nakit biitgesi uygulamasini zorunlu
kilmaktadir. Ancak cari aktif ile cari pasif arasindaki oranlar dikkate alinarak bir

firmanin likidite durumu hakkinda bilgi alinabilmektedir' "'

Uc tiir likidite rasyosu vardir. Bunlar cari rasyo, islek rasyo ve nakit
karsilama rasyolaridir.

Cari rasyo;

Firmalarin likidite durumunu tespit etmekte kullanilan cari rasyo, cari
aktiflerle cari pasiflerin iliskisini gostermektedir. Tahminen bir firmanin cari
aktiflerinin cari pasifleri agmasi durumunda, o firmanin igletme sermayesi igin
uygun bir durumda oldugu soylenebilir. Cari rasyo asagidaki formiille

hesaplanmaktadir'’%;

CariAktifler

Cari Rasyo = —"
CariPasifler

Ornegin cari aktifleri 600 milyar lira cari pasifleri 300 milyar lira olan bir

firmanin cari rasyosu;

S T 600.000.000.000.-TL _ 2 dir.

300.000.000.000.~TL

Boylece cari rasyonun 2 olmas: cari aktiflerin cari pasifleri 2 kez

karsiladigi anlamina ‘gelmektedir. Bu 2 (iki) olan cari rasyo, finansal analistler
tarafindan bazi endiistri ortalamalar: ile karsilastriimaktadir. Ozellikle onu
geemis donemlerin rasyolartyla karsilastirmak miimkiindiir. Bu nedenle cari rasyo
firmalarin likidite durumlarini tespit etmek amaciyla hesaplanabilir.

Islek rasyo;

Asit test olarak ta bilinen islek rasyo, cari rasyo gibi hesaplanmaktadir.
Ancak, stoklar cari aktifler arasindan gikartilmaktadir. Ciinkit stoklar, nakit,
alacaklar ve pazarlanabilir senetlerden daha az likittir.

Islek rasyo agagidaki formiille hc:saplanmaktadlr173 :

CariAktifler — Stoklar

Islek rasyo =
d 4 CariPasifler

! Tiirko, Age., 5.103,104.

2 C. Ronald Sprecher, Introductian to Investment Management, Houghton Mifflin Company,
Boston, 1975, 5.162.

17 Sprecher, Age., s.163.
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Ornegin cari aktifleri 400 milyar stok olmak tizere 600 milyar lira ve cari

pasifler 300 milyar lira olursa islek rasyo;

600.000.000.000. - TL — 400.000.000.000. - TL
300.000.000.000.—TL

Boylece, islek rasyo 0,66; cari rasyo ise 2 olarak bulunmustur.

Islek rasyo = =0,66’dr.

Nakit kargilama rasyosu;

Nakit  karsilama rasyosu, para ve benzeri varliklarla gegici olan
yatirimlarin kisa vadeli borglara oranidir. Diger rasyolardan daha keskin olan
nakit karsilama rasyosu sektorden sektore farklilik gostermekle birlikte % 20
olmast yeterli goriilmektedir. Yani bu rasyo ile firma kisa vadeli borglarini

rahatlikla Odeyecegi anlamina gelmektedir. Bu rasyo asafidaki formiille

gosterilebilir'’:

HD+MD

Nakit karstlama rasyosu =
KVB

HD: Hazir degerler

MD: Menkul degerler

KVB: Kisa vadeli borglar

Bu rasyo firmalar icin % 20 olmasi uygun goriilmektedir. Rasyonun %
20’nin iizerinde gerceklesmesi firmanin kolaylikla borglarini 6deyecegi; Fakat
rasyonun % 20°nin altinda gergeklesm‘esi ise firmalarin kisa vadeli borglarim

ddemede zorluk gekecegi manasina gelmektedir.

1.4.2. Satic1 kredisi

Genel olarak, ticari kredi olarak da bilinen satic1 kredisi firmalarca yaygin
olarak kullanilmaktadir, Zira her firma hammadde, malzeme ya da mal alislarini
satic1 firmalardan daha ¢ok kredili veya veresiye olarak yapmaktadxrm . Satict
krediler, satici firmalarla olan ticari iliski sonucunda meydana gelen ticari
borglardir. Bu krediler, firmalar i¢in en dnemli finansman kaynag: arasinda yer
almaktadir. Bagka bir deyigle, satict firmalar mallarini satabilmek icin ahic

firmalara satici kredisi yoluyla kisa vadeli finansman kolayhigi saglamaktadir.

174 Coskun, Birlik, Age., s. 49,50
173 Akgiic, Age., 5.528.
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Satict krediler, yurt icinden saglanabilecegi gibi, yurt disindan da
saglanabilmektedir. Ozellikle ithalat yapan firmalar, yurt dist satict kredilerden

faydalanabilmektedir'’®.

Firmalar genellikle diger firmalardan kredili olarak mal almaktadir. Bu
islemler firmada alacaklilar hesabt veya borglar defterine yazilir. Alacakhlar
hesabt veya ticari krediler firma hesaplarinda kisa vadeli finansman kaynaklar
stnifina girmekte ve toplam borg yiikiimliilliklerinin %40’ 1int temsil etmektedir'”’.
Bagka bir deyisle, kisa vadeli finansman kaynaklari igerisinde orani %40’lar
bulan satici krediler firmalarin sikg¢a basvurduklart kolay bir finansman sekli
olarak ifade edilmektedir'’®. Bu oran, kiigiik ve orta dlcekli firmalar igin daha
yiiksek olabilmektedir. Ciinkii, kiiclik ve orta 6l¢ekli firmalar diger kaynaklardan
finansman elde etmeieri miimkiin olmamaktadir. Onlar, ¢ok sik olarak satici
kredileri kullanirlar'”.

Firmalarin kisa vadeli finansman kaynaklarindan biri olarak bilinen satict
krediler vade agisindan 30-60 giinleri arasinda bir finansman ile temsil edilmekte
ve ortalama olarak 45 gitinliik periyotlar halinde kullanilmaktadir. Kredi édeme
periyotlan satic1 firma tarafindan belirlenir'®.

Hatta satic1 krediler, bir ¢cok firma icin en kolay ve en 6nemli kisa vadeli
finansman kaynaklarfndan birisidir. Buna gére mal ve hizmetler iiretimde veya
pazarlamada kullanilmak tizere alici firmalara teslim edildigi zaman, bu firmalar
fatura bedellerini hemen ddemezler'®'. Bu durum alici firmalar agisindan kolay bir
finansman gekli oldugunu gostermektedir. Bdoylelikle firmalar hammadde ve
malzemeleri pazarlama veya liretim siirecine vererek faaliyetlerine devam ederler.

Ihracat kredilerinin 8nemli bir boliimiinii “Satict krediler” olugturmaktadr.
Saticilar (Ihracatgi), mallan sevk edince ilgili belgeleri kendi iilke bankasina ibraz
ederek, sevkiyat sonrasi kredi ile kendini finanse etmis olmaktadir. Mal bedeli

banka tarafindan zaman: gelince alicidan (Ithalatg:x) tahsi} edilmektedir. Banka

17 Akgiic, Age., 5.528.

""" Eugene Brigham, Fundementals of Financial Management, Fourth Edition The Dryden
Press, New York, 1986.

178 Tiirko, Age., s. 580.
19 Brigham, Age., 5.580.
"% philp A. Vale; Financial Management Handbook, Third Edition, England 1988, s.395.

'8 Gleen Arnold, Corporate Financial Management, Prentice Hall, England. 1998.
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ihracat bedellerinin tahsil edilememesi halinde ihracatciya riicu etmektedir. Sayet
ihracat kredi sigortasinin oldugu durumlarda, ihracat riski “Sigorta kurumuna”
devredilmektedir. Giinlimiizde kisa vadeli kredilerin ¢ogu, orta vadeli olanlarin ise
bir kismm “Saticr krediler” seklinde finanse edilmektedir'S2,

1.4.2.1. Satic1 kredi kosullar:

Satici kredinin vadesini belirleyen kosullar asagida belirtilmektedir.

1.4.2.1.1. Malin ekonomik niteligi

Paraya doniisiim hizi yiiksek olan mallar genellikle kisa vadeli kredi
seklinde satilmaktadir. Ornegin gida driinlerinin vadesi genel olarak kisadir. Bu
temel sebeple, bu tiir mallar genellikle diigiik kir marj1 ile satilmakta ve 6demede
meydana gelen bir gecikme bu kir marjinda bilyiik etkiler yapabilir'®. Alic1 firma
mal1 satarak kisa siirede paraya doniistiirerek, borcunu kapatmak olanag: elde

eder. Buna karsilik paraya doniisim hiz: diisiik olan mallarda vade, alt1 ay, hatta

daha uzun olmaktadir'®*,

1.4.2.1.2. Saticinin finansal giicii

Finansal agidan durumu zay:f olan satici firmalar mallarin! ya pesin ya da
cok kisa vadeli olarak satarlar. Buna karsilik finansal acidan giiglii olan satici
firmalar ise kredili satiglar yoluyla alict firmalara finansman kaynag:
saglamaktadir. Ote yandan asint kapasite ile galisan ve iiretim fazlasi olan satici
firmalar daha fazla satig yapabilmek amaciyla vadeyi genis tutabilmektedir. Bu

nedenle giiclii olan sauici firmalar, ahici firmalara satict kredi yoluyla fon

saglayarak onlari finanse etmektedirler'®,

1.4.2.1.3. Alicinin finansal giicii

Finansal agidan durumu iyi olan alici firmalar, kredili olarak yaptiklarn

mal ve hizmet satiglarinin vadesinin kisa, buna karsilik kredili olarak yaptiklarn

182 www. Thracat Diinyast .com/Ihragfinansop/ z_c.html, 11.03.2004,

183 Arnold, Age., s. 509.
'8 Akgiig, Age., s. 538.
'8 Tiirko, Age., 5. 538.
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alislarin vadesinin uzun olmasimi isterler. Satici firmalar, borglarini zamaninda
odeyen ve ticari iligkileri iyi diizeyde tutan ahlict firmalara yaptiklart kredili
satislarda vade, 6deme gibi kosullarda alicilar lehine calismaktadirlar. Ancak,
onlar finansal durumu iyi olmayan firmalara yapilan kredili satiglarda boyle
uygun kosullar yerine riski azaltmaya yonelik pesin sauglart tercih etmektedirler.

Hatta, onlar alict firmalardan banka 8deme garantisi getirmelerini isterler'®.

1.4.2.1.4. Arz talep dengesi ve piyasadaki rekabet sekli

Talebin arzi agmasi durumunda, satict firmalarin egemen oldugu piyasa
sartlarinda, kredili satiglara getirilen kosullar zorlastirilmakta, hatta pesin satig
yolu tercih edilmekte iken, tersi durumunda alict firmalar lehine kosullar
iyilestiriimekte ve véde uzatiimaktadir. Bununla beraber piyasadaki rekabet
durumu da kredi sartlarint etkilemektedir. Tekelci piyasalarda, satici firmalar
kredi kosullarini zorlagtirmaktadir. Bunun aksine tam rekabetin oldugu
piyasalarda, satict kredilerden yararlanma olanagi daha iyi kosullarda

gerg:eklesmektedirm.

1.4.2.1.5. Endiistride yerlesmis gelenekler
Alic1 firmalar, birgok endiistri firmalarinda satict kredi igin garanti konusu
olusturuldu. Bireysel saticilar genis olmamakla birlikte bu geleneklerin disinda da

adim atabilirler. Clinkii, onlar satiglarini kaybetmekle karst karsiya kalabilirler.

Asagidaki tabloda alict firmalarin aldiklar1 vade giin sayilan

gosterilmistir'®®.

18 Akgiic, Age., s. 528.
187 Akgiig, Age., s. 528.
188 Arnold, Age., s. 509.
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Cizelge 1.2. Orta Olgekli Firmalarin Dogu Ve Bati Ulkelerinde Almis Olduklart
Kredi Periyot Giinleri {1985-1995)

Endiistri Kollart Kredi periyotlar(giin)
Dogu iitkeler Bati ilkeler

01-Kimya 68 64
02-Metal iiriinleri 75 74
03-Mekanik miihendislik 74 77
04-Elektrik ve Elektronik 72 78
05-Plastik ve Kauguk 72 71
06-Tekstil 49 60
07-Ayakkab1 ve Giyim 42 438
08-Yiyecek, igecek ve tiitiin 37 39
09-Kagit 68 66
10-ingaat 44 46
11-Toptancilik 56 70
12-Perakendecilik 19 20
13-Hizmet 80 64

Kaynak: Gleen Arnold, Corporate Financial Management, 1998.

Buna gore enddiistriler arasinda vade agisindan biiylik degismeler vardir.
Perakendecilikte kredi vadeleri 3 hafta iken, bu durum metal Uriinlerinde 11 hafta

olarak gergeklesmektedirlgg.

1.4.2.1.6. Nakit iskonto tutari

Satis iskontosu olarak da bilinen nakit iskontosu firmalarin d6demelerini

belirli bir siire iginde yapmalari durumunda uygulanacak fiyat indirimini ifade

190

etmektedir ~. Bagka bir deyisle, nakit iskontosu pesin satiglarda fatura bedelinden

yapilan indirim olmaktadir'®'. Bazen, nakit iskontosu tutari banka kredilerine
Odeyecegi faizden yiiksek olabilir. Bundan dolayi, firma satici krediden
yararlanirken cok dikkatli olmalidir. Nakit iskontosundan yararlanma stiresi

genellikle kisa oldugundan, bu iskontodan yararlanan firmalann satici firmalara

. e 2
yapacaklar1 6demelerin siiresi de kisadir'®

18 Arnold, Age., 5.509.
'% Tiirko, Age., s. 532.

%" [GEME. Ticari Terimler Sozliik, Age.. s. 92.
19 Akgiig, Age., s. 529.
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Firmalar, mal ve hizmet alimlarin1 ucuza getirmek amaciyla borglarim
daha erken Odemek suretiyle nakit iskontosundan yararlanmaktadir. Hazir
degerleri olan bir firma, nakit iskontosundan yararlanmak igin bir alternatif
maliyeti ¢ikarmak zorunda kalabilir. Bunun aksi hazir degerleri olmayan bir
firma, nakit iskontosundan yararlanmak icin katlanacag: kredi maliyeti ile ticari
borcun vadesinin uzatilmas: durumundaki kredi maliyetini karsilastirmak
durumunda kalacaktir'®. Bir aragtirmada, nakit iskontosu teklif edilen firmalarin
nasil hareket ettikleri gosterilmistir. Cizelge 1.2. incelendiginde; firmalarin nakit
iskontosundan yararlanmalari her zaman ve stk olarak secenekleri
birlestirildiginde, kii¢iik Slcekli firmalarda % 40,4, orta olgekli firmalarda % 25,
biiylik Slgekli firmalarda ise % 34 olarak goriilmektedir. Kiigtik 6lgekli firmalar %
41,8 ile arasira bu ‘iskontodan yararlandiklarini belirtmislerdir. Ayrica tlim

firmalara bakildiginda; satici kredilerin hi¢ kullanilmama orant % 17’nin altinda

kalmaktadir.

Cizelge:1.3. Isletmelerin Saticilarin Onerisi Dogrultusunda iskontodan

Yararlanma Durumu

e 1, O B G AN Tt 6 A MR i

. Her zaman 17 42 | 11,7
" Mumkiin olabildigince sk 23.4 20.8 22.3 _
Uygulanabilir degil : 7.9 - - 10,6
| Arasira 583 42,6 |
i Higbir zaman 99 16,7 12,8
Toplam 100 - 100 100

Kaynak: Semra Karacaer-Halit Goneng, “KOBI’lerde igletme Sermayesi Yonetimi:Biiyiik Olgekli
[sletmelerle karsilastirmali bir Analiz”[.Orta Anadolu Kogresi, Ankara, s.31.

KOI: Kiiciik 5lgekli isletme. OOI:Orta Olgekli Isletme, BOI: Bityiik Olgekli Isletme

%3 Semra Karacaer-Halit Goneng; “KOBI’lerde isletme SermayesiYénetimi:Biiyiik Olcekli
isletmelerle bir Analiz”, 1.0rta Anadolu Kongresi-Nevsehir, T.C . Sanayi ve Ticaret Bakanlig,
KOSGEB Yayini, (ss.17-34), Ekim 2001, s.31.
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Satict krediden yararlanmanin firmaya alternatif bir maliyeti vardir. Bu

maliyet asagidaki formiilde izah edilebilir'*.

Satici kredisinin alternatif maliyeti:

IskontoYiizdesi o 365
%100 — IskontoYiizdesi ToplamSiire — IskontoSiiresi

Yukaridaki formiilde toplam siire nihai 6deme tarihi, iskonto siiresi ise
nakit iskontosundan yararlanmak i¢in 8demenin yapilabilecegi glin sayisidir.

Ornegin, bir firma 30 giin siireli bir satista, fatura bedelini 10 giin
icerisinde ddediginde %?2 nakit iskontosundan yararlanmaktadir. Buradaki %2'1ik
iskonto 10 giin igersinde 6deme yapmamasinin maliyetidir'®,

Asagidaki ¢izelgede ise farkli durumlar ele alinmusgtir.

Cizelge :1.4.Satic1 Kredilerin Farkli Alternatif Maliyetleri

Kredi vadesi - Etkin oran (%)
2/10, net 60 : 14,69
2/10, net 90 : 9,18

© 3/20, net 60 : 27,84

6/10, net 90

28.72

1.4.2.2.Satic1 kredilerin avantajlar
Firmalarin ¢ok sik olarak kullandigi kisa vadeli finansman kaynaklan

arasinda yer alan satici kredilerin avantajlan sunlardir:

1.4.2.2.1. Kolayhk
Farkl1 olgekteki firmalar icin ¢ok kolay ve elverisli bir kredi tiiriidiir.

Kiictik qﬁlgekteki Ozellikle de hizla biiylimekte olan firmalar bu finansman

1% Douglas, R. Emery- John D. Finnerty; Corporate Financial Management, Prentice Hall, New
jersey, 1997, 5. 612,

Arthur J. Keown, John D. Martin, J. William Petty, David F. Scott Jr. Financial
Management:Principles and Applications, Ninth Edition, Prentice Hall, New Jersey, s. 617,
ss. 761,
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kaynagini belirli araliklarla kullanmaktadirlar. Ote yandan, bankalar da sik sik cari
hesaptan para gekmeyi simirlamaktadirlar'®®. Bu nedenle bir ¢ok firma banka
kredisi alamadiklari donemlerde dahi satict krediden yararlanabilmektedir. Hatta
bankalarda kredi igin cari hesaplart bulunan firmalarin bile satici kredi
olanagindan yararlandiklan gézlenmektedir'®’. )

Satic1 kredilerini elde etme amaciyla herhangi bir karsilik veya teminata
ihtiyag  duyulmamaktadir'®®. Bagka bir deyisle, s6z konusu krediler karsilik
gosterilmeyen krediler oldugu kolaylikla sSylenebilir. Boyle olunca firmalarn
kolay olarak erisilebilecegi bir finansman sekli oldugu agik¢a goriilmektedir.

Satict firmalar satict kredisini kullandinicken bazt konulara dikkat ederler.
Bu konularin baginda, alici firma yoneticilerinin sadik, 6demelerini aksatmayan
ve diiriist olmalari gelfnektedir. Bu hususlan tasiyan alici firmalar, satict firmalar
tarafindan tercih edilmekte gve onlara siirekli olarak satici kredilerden yararlanma
olanagi sunulmaktadir'®. S6z konusu krediler, bir anlamda kendiliginden olugan
bir finansman kaynagidir. Ancak, alic1 firmalarin satici kredilerden siirekli olarak
yararlanmalart i¢in bor¢ ddemelerini aksatmadan veya diizenli olarak &deme
yapmalar ticari iliskinin kuvvet bulmasina yol agmaktadir®.

Vadeli ithalat islemlerinden kaynaklanan satici kredilerden yararlanmada
bankalarin verecegi 5deme garantileri gerekli olabilir’®'. Firma bu sekildeki
banka 6deme garantisini alabilmek i¢in finansal durumun iyi olmasi ve yapacag:

ddemelerde herhangi bir gecikmeye meydan vermemesi gerekmektedir’®>.

1.4.2.2.2. Esneklik

Firmalar kisa vadeli satici kredileri esneklik ilkesinden dolay1 tercih
edebilirler. Ciinkdi, uzun vadeli krediler ile kredi kurumlan arasinda diizenlenen
bor¢ sozlesmesinde; kredi kurumlann borcun &ddenmemesi durumunda,

sozlegmelere ¢ok agir kosullar eklemektedirler. Bu nedenle, firmalar gelecekte fon

1% Arnold, Age., s. 518.

%7 Akgiig, Age., s. 530.

'% Jae. K. Shim, Joel G. Siegel; Theory and Problems of Managerial Finance. McGraw- Hill.

Inc, New York, 1982, s. 138.

1% Tiirko, Age., s. 539.

M Akgiig, Age., s. 530.

2! Akgiic, Age., s. 530.

22 Tiirko, Age., s. 540.
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ihtiyaclar1 azaltmay: planlamak istiyorsa, esneklikten dolayr kisa vadeli

bor¢lanmays tercih etmelidir’®

. Bu bakimdan, satici kredilerin esnek olma 6zelligi
sayesinde fon ihtiyact olan firmalarin hemen yararlanabilecekleri bir finansman
seklidir. Ozellikle belli dénemlerde satislarn  canli olan firmalar, miisteri
taleplerini aninda kargilamak icin biyiik Olglide satict  kredilerden
yararlanabilirler. Satiglar sonucu elde edilen gelirler ile, firmalar borglarini 6deme
olanagina kavusmus olmaktadir™. Bununla birlikte, satici  krediler
saglanmasindaki kolaylik nedeniyle alict firmalar tarafindan asinn bir sekilde
kullanima elverisli bulunmaktadir®®. Ancak, s6z konusu krediyi asir1 kullanan
firmalann, satin alma ve pazarlama boliimlerinin ahenksiz ve esgiidiimsiiz

¢aligmalart nedeniyle basanisiz olmalar1 dogal bir durumdur®®.

1.4.2.2.3. Formalite azhg1
Satic1 krediler kendiliginden olusan bir kredi tiiriidiir. Bu kredilerden
yararlanmak i¢in kredi kurumlarina bagvurmaya ve bazi formlar doldurmaya

gerek kalmamaktadir®”’

. Cogu zaman satict firmalarin fazla ve rekabetin yogun
oldugu zamanlarda, alict firmalara tesvikler tanimmmakta ve diger yollan
deneyerek mallarini kredili olarak sattiklan goriilmektedir. Bagka bir dey.isle.. s0z
konusu krediler sa£1c1 ve alic1 firmalann ticari iligski neticesinde kendiliginden
olusan ve fazla zaman kaybi olmadan elde edilen bir finansman seklidir™®. Ancak,

bu iliskinin olugabilmesi i¢in gliven unsuru 6n planda tutulmaktadir.

1.4.2.2.4, Maliyet

Satict kredi maliyetlerinin diger finansman kaynaklarinin maliyetleriyle
karsilastirnldiginda, onun yiiksek veya biiylik olmas: genellikle tartigilabilir bir
konudur. Alict firmalar igin, ¢ogunlukla alternatif bir finansman kaynag:
olmamaktadir. Kredi  maliyetleri saticinin distlenebilecegi riskle orantili

olmaktadir. Hatta, alici firmalar bu kredinin pahalilhigini dikkate almadan

23 Brigham, Age., s. 579.
04 Akgiic, Age., s.531.
25 Tiirko, Age., 5. 540.
%6 Tiirko, Age., s. 593.
X7 Akgiig, Age., s. 531.
28 Akgiig, Age., s. 531.
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kullanmaktadirlar. Nitekim, satict firmalarin "Vade farki” adi alunda bir orani
satig fiyatina yansittiklarn goriilmektedir. Piyasada vade farki orani banka faiz
oranini gegtigi agtkga gén‘ilmektedirzog.

Satic krediler piyasada gecgerli gelenekler ve rekabet kosullarina gére
verilmektedir. Genellikle belli bir karsilik, teminat istenmeden ticari itibara
dayanilarak verilmesi ve c¢ok kisa slireli bir kredi olmast nedeniyle diger
finansman kaynaklarina goére maliyetinin daha yiiksek olmasina neden
olmaktadir®'°,

Buna ek olarak, mal aliglarinda pesin ya da bir kag giin icinde ddenmesi
halinde nakit iskontosu s6z konusu ise satict kredi kullaniminin maliyeti,
alternatif finansman kaynaklarina gére gok yiiksek oldugu goriilmektedir®''.

Ormegin satict kredi 2/10, net 30 olan bir ddeme sekli sonucunda satict

' kredi kullaniminin yillik maliyeti;

2 9 365
100-2 30-10

=0,365 veya % 36,5 dur.

Bu kredi maliyetinin, diger alternatif finansman kaynaklarinin maliyeti ile
karsilastirilmast daha uygun olacaktir.

Yalniz bir gercegi urutmamak gerekir. O da bazi 6zel durumlarda, kiigiik
ve yeni kurulmus firmalar hi¢bir yerden kredi bulamasalar bile, satic1 krediyi elde
etmek imkanina sahip olmaktadlrlar. Satict firmalar, satiglarimi artirmak amaci ile
stirekli olarak bu krediyi vermek diislincesi icindedirler. Ayrica, bu sekilde bir
defa satig yapilinca, artik siparislerin devam edebilecegi varsayilmaktadir*'>. Bu
sekilde diisiiniiliirse satict krediler, alict firmalara gercek bir siibvansiyon
saglamaktadir. Bu yiizden, bu kredilerin gizli ve agik bir maliyet tasidiklan

goriilmektedir®'?.

2% Tiirko, Age., s. 539.

210 Alj Biilent Pamukgu, Finans Yénetimi, Der Yayinlar, istanbul, 1999, s. 238.

2! Bolak, Age.,s.221.

212 Zeyyat Hatipoglu, isletme Finansy, isletme Yonetimi Ihtisas Dizisi No: 3, Istanbul, 1986, s. 55.
23 Akgiic, Age., s. 531.
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Disaridan mal alimi yapan firmalar bankalardan kredi almak yerine
maliyetin diigik oldugu durumlarda yurt disindan satict kredisini kullanarak

bagka bir deyisle faiz arbitraji yaparak, kaynak maliyetini diigiirebilir*'*.

1.4.2.2.5. Yenileme ve vade uzatilmasi

Satic1 firmalar, ¢ogu zaman krizlerde ve satig giicliigii ¢eken firmalarin
borglarini  yenilemek zorunda kalabilir veya vadelerinin uzatilmasim
saglayabilirler®'’.

Ahc firmalarnin bazilart nakit édeme iskontosundan yararlanmaz ve net
miktar: da son giinline kadar 8demeyebilir. Bu firmalar, 6demeyi kredi vadesinin
de tesine geciktirerek borglarinin vadesini uzatma politikasi benimseyebilir*'.

Satici kredi kogulu 2/10; net 30 olan bir 6demeyi, alict firma tam 90. giin
Oderse, satici firma taraﬁndan onerilen kredi kosulunu ihlal eder ve nakit
iskontosundan vazgecerek 10. giinden, 90. giine kadar gegen siire.i¢in finansman
saglamis olacaktir. Bu durumda satici kredinin maliyeti;

2 » 365
100-2 90-10

=0,093 ya da % 9,3 olmaktadir.

Boylelikle alict maliyeti %36’S dan % 9,3’e diisiirerek gizli bir maliyet
tasarrufu kazanmg olacakuir. Ancak, bu durum saticilarin hoguna gitmeyerek bir

daha sipariglerin verilmemesine yol agabilir.

1.4.2.3. Satic1 kredilerin dezavantajlan
Satict  kredilerinin yukarida sayilan avantajlarina  karsihk asafida

siralanmig dezavantajlara sahip bulunmaktadir:

1.4.2.3.1. Maliyet yiiksekligi
Satict kredilerinin diger finansman kaynaklarina kiyasla maliyeti ¢ok
yiksek olabilmesi, alict firmanin nakit iskontosu veya pesin almamasindan

kaynaklanmaktadir. Alict firma yiiksek oranda nakit iskontosundan yararlanmasi

214 Akglic, Age., s. 531.
5 Akgiig, Age., s. 533.
216 Kolb, Rodriquez, Age., s. 89, Cev: Ali ihsan Karacan.
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secenegine kiyasla, bankadan kredi alma durumundaki maliyetler ile
karsilastirilacak olursa satici kredinin tercih edilmesi uygun olabilir®"’.

Satict krediler, satict firma agisindan gizli bir finansman maliyetini
biinyesinde tagimaktadir. Zira, kredili satis yapan her bir firma i¢in, mal ve hizmet
satiglarindan dolay: bir risk tagidif1 sylenebilir. Ancak, firmalar bu riskleri ya da
maliyetleri satig bedeline eklemek suretiyle alic1 firmalara yansitabilme olanagina
sahiptirlerzw.

Alict firmalarin takip edilmesi, tahsil giderleri, alacaklarin tahsil
edilememe riski karsisinda agilan slipheli alacak kayitlan, kredili satuglar
verebilmek amaciyla banka kredilerine yapilan faiz, komisyon ve diger giderler
satici firmalar i¢in gizli maliyet tegkil etmektedir".

Ozellikle finansal giicii zayif olan firmalara kredili satig );aplllrken, saticl
firmalar daha yiiksek fiyat uygulayarak maliyeti yiiksek tutabilmektedir. Bununla

birlikte, saticit krediler icin karsilikli ozellikle bankalardan ddeme garantileri

220

isteniyorsa, bu hizmetlerden dolayt da maliyetler artmaktadir
Yeni kurulmug firmalar, satici kredilerin ne kadar pahali oldugunu
bilmeden sirf kolayhk ve esneklifinden dolayr bu kredileri kullanma

egilimdedir®".

1.4.2.3.2. Asir1 kullamilma

Satic1  kredilerin en 6nemli dezavantaji asin kullamlmaya elverighi
olmasidir. Ciinkii, yeni kurulmus ve biiylimekte olan firmalar, saglanmasi
herhangi bir bagvuru evraki istenmeyen, kolaylikla ve kendiliginden olugma gibi
nedenlerle bu kredileri daha ¢ok tercih etmektedir.

Giiniimiizde her firma amagclarini gerceklestirmek icin satict krediyi gok
sik olarak kullanmak istemektedir. Ancak, ticari hayatta kiigiik firmalarin bu
krediyi asin olglide kullanma egilimleri, onlarin faaliyetlerinde basarisizhia yol

- .y 222
acmalarina sebep olabilir™-.

217 Akgiig, Age., s. 533.
M Akgiic, Age., s. 533.
% Tiirko, Age., s. 540.
2 Akgii¢, Age., s. 533.
2 Akgiig, Age., s. 533.
=m Akgiig, Age., s. 533.
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Alict firmalar, satici kredi yoluyla almig olduklari mallarindan dolay:
bor¢lanmaya gitmektedirler. Yani, firmalar agin dl¢iide satici kredi kullanmalarn,
onlart  agin Olglide borglanmaya yonelmektedir. Bu  borglar, gelecekte
olusabilecek krizler nedeniyle, firma mallarin1 satip nakde donlistiirmeyi
gergeklestirmediginden, zamani gelen borglarim zamaminda 6deyemeyecektir.
Boyle olunca agin sekilde kullamlan satica kredi]er firmay: finansal giicliik
icersine itebilmektedir. Buna ek olarak da, satici kredilerin asint kullamimi firma

icin basarisizlik ve tasfiyeye gitme nedeni olabilir.

1.4.3. Finansman bonosu

Finansman bonolari, biiyiik ve giicli firmalarin teminatsiz olarak taahhiit
ettikleri bonolar olarak bilinmektedir. Finansman bonosu, -oncelikle difer
firmalara, sigorta sirketl;rine, emekli sandiklarina, halka agik anonim

ortakliklarina ve bankalara satilmaktadir.

1.4.3.1. Finansman bonosu tamm

Finansman bonosu, firmalarin kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin banka
dis1 kaynaklardan saglamalarina olanak saglayan yeni bir finansal ara¢ olarak para
ve sermaye piyasalarina girmistir223.

Finansman bonolari, kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaclarnini karsilamak
amaciyla biiyiik firmalar 6zellikle anonim ortakhklar tarafindan ihrag edilen kisa
vadeli ve teminatsiz bonolardir’,

Bu tamimdan hareketle finansman bonolarinin unsurlari sunlardir:

-Kisa vadeli bir finansman seklidir.

-Finansman bonosu ile firmalar bagta isletme sermayesi olmak iizere kisa
vadeli finansman ihtiyaclarini kargilamaktadir.

-Finansman bonolarini taninan biiyiik sirketler ¢ikarabilirler.

-Vadesi 1 yili agmamaktadir.

2 polak, Age.,s. 224
2% Bolak, Age., s. 224.
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Finansman bonolar, ihraccilarin SPK 13 no’lu teblig hiikiimlerine gore
bor¢lu sifatiyla diizenleyip kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar
menkul kiymet niteligindeki bonolar® olarak tanimlanmaktadir.

Finansman bonolar;, anonim ortakhiklar, kamu iktisadi tesebbiisleri,
mabhalli idareler ve bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren
kuruluglar tarafindan g1kar1]abilir22°. Ancak, finansman bonosu ¢ikarmanin
pazarlanabilirligi goz oniinde tutulmalidir. Yukarida belirtilen kuruluglardan kredi
degerliligi yiiksek olanlar finansman bonosu ¢ikarabilirler.

Anonim ortakliklarin finansman bonosu thract igin gerekli izni genel
kurullarindan ¢ikarmalari gerekmektedir. Yani, bu ortakliklarda bono ihraci igin

genel kurul karan gerekli olmaktadir.

1.4.3.2. Finansman bonosﬁsnun gelisimi

Finansman bonosu glkafmanm en dnemli dzelligi, ticari itibar yiiksek ve
i(redi degerliligi yliksek olan biiyiik firmalarin basvurabilecedi kisa vadeli bir
finansman  sekli olmasidir’”’. Bu bonoyu ihra¢ eden firmalar, finansman
bonosunu elinde tutan sahibine gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir miktan
odeme taahhiidii vermektedir™®.

Bu finansman seklinden daha ¢ok biyiik sektorlerde tamnmis biiyiik
sirketler yararlandifindan dolayr ABD gibi iilkelerde son derece gelismistir. Bu
tilkede - kisa vadeli finansman bonosu satisi yoluyla- saglanan fonlarin tutari,
toplam kisa vadeli kaynaklar icersinde %5’lik gibi bir yere sahip
bulunmaktadir™,

Finansman bonosunun vadesi genellikle 2-6 aylik ortalama olarak S aylik
seklinde degismektedir. Finansman bonolarinin faiz oranlari, arz ve talep
kosullarina gore belirlenmektedir. Onlar piyasa ortaminda degisen kosullara gore

giinliik olarak belirlenmektedir®’.

25 Sermaye Piyasasi Kurulu, Seri III, No: 13 Teblig, 31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 Numarah
Resmi Gazete, Maliye Postasi, Sermaye Piyasast Mevzuat, Cilt: L.

2% Bagar, Birlik, Age., s. 210.

* Tiirko, Age., s. 545.

228 Kolb, Rodriquez, Cev: A. ihsan Karacan, Age., s. 95.

2 Akgiig, Age., s. 545.

20 Brigham, Age., s. 593-594.
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Finansman bonolan, ikincil piyasalarda islem goriir ve diger firmalarin
finansman bonosunu elinde tutan bir firma, onu nakit sikintisim1 gidermek igin
istedigi anda satabilir. Bu yiizden finansman bonolar1 ¢ok likittir.

Finansman bonolarnin islem hacmi, banka kredilerinden daha kiigiik
olmasina ragmen, bu finansman yolu gegen yillarda hizli bir sekilde artmaya
basladi. 1985’lerin sonunda finansman bonolar: tutan yaklasik olarak 250 milyar

Dolar iken banka kredileri tutar1 500 milyar Dolar civarindadir™'.

1.4.3.3. Finansman bonosunun avantajlan

Kisa vadeli finansman bonosu yoluyla finansmanin avantajlan $oyle
siralanabilir®,

-Finansman bonolars ile firmalar, diger finansman kaynéklarma nazaran
uygun maliyetli fon saglayabilmektedir:

- Kredi kurumlan, kredi faizlerinin yaninda komisyonlar ile diger eklentiler
ve firmalarin bankada yeterli mevduat bulundurmalann gibi kosullar
koymaktadirlar. Bu sekliyle ¢ogu endiistriyel firmalara karsilik, biiyiik finans
sirketler de isletme sermayesi ihtiyacinda siirekli olarak finansman bonolarim
kullanmaktadir. Ciinkii, finansman bonolari bankalardan kredi almaya nazaran
daha az maliyetli kabul edilmektedir™>,

-Finansman bonolarinin gikarilmasi kolay ve formaliteleri azdir™*:

Bu sekilde bonolar uzun iglemler ve zaman kaybi olmadan en kisa
zamanda c¢ikarilabilmektedir. Bankalardan kredi alinmasi ¢ok uzun formaliteler ve
bu islemler i¢in daha ¢ok zaman ayrilmasi gerektirmektedir235 . Bundan dolayidir
ki, diinya c¢apindaki biiyiik firmalar finansman bonosunu satisa ¢ikararak kisa
vadeli borg¢lanma yapabilmektedir. 4000'den fazla firma finansman bonosunu
giivenli bir sekilde ihrag etmektedir >°.

-Finansman bonoyu ¢ikarmada iist sinir yoktur:

3! Brigham, Age., s. 593.

B2 Akgiig, Age., s. 545.

3 Emery, finnerty, Age., s. 619.
24 Tiirko, Age., s. 545.

55 Akgiic, Age., s. 545.

2% Emery, finnerty, Age., s. 619.
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Buna karsilik bankalarin agabilecekleri kredilerin bir Gst sinirt vardir.
Finansman bonolarda iist sinir "genel kurulca onaylanmi§ son yillik bilangoda
goriilen odenmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden degerlendirme artig

e : . wl
fonunun toplamindan varsa zararlarin diisiilmesinden sonra kalan miktardir 7,

238

Firmalar bu yolla banka kredilerinin ¢ok iistiinde fon saglayabilirler
-Son olarak, para piyasasinda satilmakta olan bonolar olan firmalar prestij

. v . 2
kazanmakta ve isimlerini duyurma imkanina kavusmaktadirlar™®.

1.4.3.4. Finansman bonosunuﬁ dezavantajlari

Finansman bonosu yoluyla fon saglamanin bazi dezavantajlara sahip
oldugu goriilmektedir. Bunlar;?*

-Finansman bonolarini daha cok taninmig biiyiik gﬁptaki firmalar
cikarabilirler. Ornegin, diinya ¢apinda taninan General Motors, General Elektrik
gibi firmalar bu yolla fon saglayabilmektedirler24'. Buna karsihik kiiciik hatta orta
olcekteki firmalarin finansman bonosu ¢ikarabilmeleri olanaksizdir.

-Kisa siireli bonolarin alicilart sinirhidir. Bu bonolarin alicilan ellerinde
fon fazlasi bulunan emekli sandiklari, sigorta sirketleri, tasarruf sandiklar,
sendikalar olmaktadir®**.

-Finansman bonolar1 ile firma belli bir tarihte, belli bir tutar ddeme
taahhiidiinde bulunmaktadir. Bu yiizden bonolarin kesinlikle vadesinde 6denmesi
gerekmektedir. Buna karsihk firma bankadan kredi almasi durumunda sayet
firma, finansman giicliifii cekiyorsa kredinin vadesi uzatilabilir veya kredinin
yenilenme olanag miimkiin bulunmaktadir. Bu olanak, finansman bonosunda
yoktur. Ciinkii, firma durumu kotii olsa bile, ticari itibarini koruyabilmek igin
mutlaka bonoyu zamaninda ddeme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu riskli durumu
Onleyebilmek igin firmalar bankalarda belli tutarlarda mevduat bulundurmaya

6zen gostermektedirler.

27 Tiirko, Age., s. 545.

28 Akgiic, Age., 546.

29 Akgiic, Age., s. 546.

20 Akgiig, Age., s. 546.

! Akgiig, Age., s. 546.

2 Emery, finnerty, Age.,s. 619.
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1.4.3.5. Finansman bonosu ¢ikaranlarda aranan nitelikler

a-Hukuki Yap:

Finansman bonolar1 anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilebilirler.
Bunlarin yaninda SPK mevzuatina gore Ozellestirme kapsamina dahil edilen
Kamu Iktisadi Tesebbiisler, mahalli idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat
uyarinca faaliyet gosteren kurulug idare ve isletmeleri finansman bonolar ihrag
edebilmektedirler™.

b-Hiikiimler

Finansman bonosu ihra¢ edebilmek i¢in ortakliklarin ana s6zlesmesinde
buna yetki veren bir hiikiim bulunmasi ve bu ihrag igin genel kurul tarafindan
karara baglanmis olmasi zorunlu tutulmaktadir™*,

c-Asgari Sermaye Tutan

Finansman bonosu'vglkarmak isteyen anonim - ortakliklar icin asgari
sermaye tutar1 SPK tarafindan belirlenmektedir*®.

d-Sermaye Piyasas1 Kurulu Kaydina Alinmasi

Finansman bonosu ihraci i¢in ortakliklar ncelikle sermaye piyasasi kurulu
kaydina ihtiya¢ bulunmaktadir. Kurul istenilen belgeleri tam ve dogru oldugunu
inceledikten sonra ihra¢ olunan finansman bonolarini kayda alir. Bundan sonra
kayda alinan ihrag olunacak finansman bonolar igin ihracatgiya bir kayit belgesi
verilir’™®.

Kurul, ihra¢ igin bagvurulant en ¢ok 30 giin iginde sonuglandirir.
Noksanliklarin tamamlanmasi icin siireler, 30 giinlik siirenin hesaplanmasinda

dikkate alinmayacaktir®*’,

1.4.3.6. Finansman bonosunun satis fiyat1
Finansman bonolarinin vadesi 30 giinden az ve 360 giinden ¢ok olmamak
izere c¢ikarilabilirler. Finansman bonolan sirket tarafindan belirlenen faiz

oranlartyla iskontolanarak satilmaktadir. Ornegin nominal degeri 1 milyar olan

3 SPK 13. nolu teblig mad.1.
4 Akgiig, Age., s. 547.

s Akgiig, Age., s. 547.

6 SPK 13. nolu teblig mad.11.
#7SPK 13. nolu teblig mad. 13.
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180 giin vadeli %35 donem faizli finansman bonosunun ihra¢ edildigi giindeki

satig fiyati;**

Sang Fiyat = - formiiliine gore hesaplanmaktadur.

(1+r)"
S.F: Satis fiyatini,
ND: Nominal degeri,
r: Iskonto oranini,

a: Vadeye kalan giin sayisini,

b: Giin olarak vadeyi ifade etmektedir.

Yukaridaki 6rnege gﬁre:

_ 1.000.000.000.—-TL

SF. = 12035 = 740.740.740.-TL.

Vade bitimine 90 giin kala, bononun satig fiyati;

SF = 1000.000.000.-7L = 860.585.198.-TL

(1+0,35)°""*

Finansman bonosunun maliyeti, 6denecek faiz, ilgili komisyon ve ihrag
giderlerinden olugmaktadir. Finansman bonosu yoluyla saglanan fonlarin firmaya

maliyeti asagidaki formiille hesaplanmaktad1r249.

Finansman bonosu yoluyla saglanan fon maliyeti=

Faiz Odemeleri + Komisyonve Dig.Giderler o« 360
Bono Ihraci fle Sag.  Fon (Net) BononunVadesi

Ornegin bir firma 1.000.000.000-TL bono ihra¢ etmistir. Bono 180 glin
vadeli ve faiz orani yulik %35’dir. Ayrica, firma bono ihraci i¢in 50.000.000-

% Tiirko, Age., s. 547.
9 Tiirko, Age., s. 547.
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TL’lik komisyon yapmigsa, finansman bonosu yoluyla firmaya saglanan fonlarin

maliyeti;

(0,35/2)x(1.000.000.000)+ 50.000.000 360
1.000.000.000 - (0,35/2)x1.000.000.000 — 50.000.000 ~ 180

225.000.000.~-TL
775.000.000.-TL

Firma %35 faizle, 180 giin vadeli ve 50.000.000.-TL komisyon 6deyerek

X2 = %58 dir

ihrag ettigi finansman bonosunun maliyeti %58 olmustur.

1.4.3.7. Finansman bonosu tiirleri

Sermaye Piyasasi mévzuatina gére, teminatlart agisindan asagida belirtilen
5 tiir finansman bonosu bulunmaktadir™".

" A tipi: Garanti tasrmayan finansman bono tiiriidiir.

B tipi: Ihracatgiya kargi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis
finansman bonolanidir.

Banka destek kredisi, finansman bonolarinin geri 6denmesi sirasinda
gerek goriillirse, bankanin kullandiracag: kredi olmaktadir®'.

C Tipi: Banka garantisi tagiyan finansman bonolan tiiriidiir.

E Tipi: Hazine garantisi tasiyan finansman bonolar tiiriidiir.

F Tipi: Bir anonim ortakhifin miigterilerine miiteselsil olarak odeme

taahhiidii igeren finansman bono tiiriidiir.

1.4.3.8. Tiirkiye’de finansman bonosu

Tiirkiye’de finansman bonolari 1986 yili baglarindan itibaren uygulamaya
girmistir. Buna iligkin olarak Sermaye Piyasasi1 Kurulunun “Banka bonolarn ve
garantili bonolarin halka arzina dair esaslan” tebligi yayinlanmistir. Finansman
bonolan Kalkinma ve Yatinm Bankalari tarafindan ¢ikanldi. Bu arada Bakanlar

Kurulu daha sonra da Sermaye Piyasas: Kurulu’nun tebligi ile finansman bonosu

20 SPK 13. nolu teblig mad., 8.
»t Akgiig, Age., s. 549,
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uygulamas: genisletmistir. Bununla birlikte belirli niteliklere sahip anonim
sirketlere s6z konusu bonolari ihra¢ etme imkani taninmigtir. Boylece, 1987
yithndan itibaren finansman bonolari, anonim sirketlerin kaynaklar arasinda yer
almaya baslarmistir™>.

Ulkemizde finansman bonolarinin vadesi en az 90 giin en fazla 360 giin
olmaktadir. Vade giinleri 30 giin ve katlari seklinde belirlenmektedir™>.

Finansman bonosu ihra¢ etmek isteyen anonim girketlerin Sermaye
Piyasast Kurulundan o6ncelikle izin almalan gerekmektedir. SPK bono ihrag
etmede bazi 6zellikler aramaktadir. Bunlar™*;

1-Anonim sirketlerin son 3 yillik bilangolarimi kéirla kapamig olmalar,

2-Anonim girketlerin ana sdzlesmelerinde bono ihraci igin yetki veren bir
hilkkmiin bulunmas: ve buna iliskin genel kurul karart olmasi gerekmektedir.
Ancak, finansman bonosu ¢ikarmanin bir (st siniri da bulunmaktadir. Bu sinir
SPK 13.mad.’sine gére Bakanlar Kurulunca belirlenen limitler dikkate alinarak
hesaplanan toplamdan tedaviilde bulunan tahvil ve diger bor¢lanma senetlerinin
tutar: indirilerek bulunmaktadir.

Finansman bonolarinda kiipiirler en az 5 milyon lira olmalidir. Ayrica,
finansman bonolari iskonto esasina gore satilmaktadir. Bu nedenle , finansman
bonolan iizerindeki bedel anapara ve faizi de kapsar. S6z konusu bonolarmn

iskonto oramini ihrag eden anonim sirket belirlemektedir™’.

1.4.4. Factoring
1.4.4.1. Factoring tanim

Factoring alacakli firmalart likidite etmek olarak bilinen kisa vadeli bir
finansman seklidir®®, Factoring yurt ici ve yurt dis1 vadeli satig yapan firmalarin

n257

bu satiglardan dogan kisa vadeli alacak haklarimin "factor veya factoring

2 Akgiic, Age., s. 547.

53 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitabevi, 8.Baski, Bursa, 2003, s.152.
34 Ceylan, lsl. Fin.Yon., 2003, s. 152.

25 Ceylan, Isl. Fin.Yén., 2003, s. 152.

6 vale, Age., s. 239.

57 Eactor: Firmalarin alacak hesaplarinin satin alinmasinda uzmanlagms finansal kurulustur.



sirketi” olarak adlandimnlan finansal aract kurulus tarafindan devir alinmasidir™™®,
Yani, vadeli olarak satis yapan firmalarin alacak haklarini factoring sirketleri satin
almaktadir. Bu bakimdan factoring islemleri, firmalarin mal sat1s bedelini hemen
tahsiline olanak saglayan bir finansman yontemi olmaktadir,

Factoring, latince kokenli bir kelime olup, bir baskas: adina hareket eden
kisiyi ifade etmektedir. Yeni bir finansman yontemi olan factoring ile firmalar,
kisa vadeli alacak haklarim factor'lere satmak suretiyle, kendilerine fon saglamig
olurlar™’. ' .

Factor denilen gercek veya tlizel kisilerin satin alacag: kisa vadeli
alacaklarindan dolay: firmalara verdigi hizmetler sunlardir®’:

-Belli bir komisyon karsihiginda satici firmaya on 6demede bulunarak
biitiin alacaklar satin alir. - -

-Alacaklan tahsil eder.

-Bu alacaklara iliskin muhasebeyi tutar.

-Kendi ¢ikarlar1 geregi bor¢lunun istihbaratini yaparak miisteri bilgilerini
glincellestirir.

-Borglunun mali sikintiya diigmesi halinde olusan zararlan tistlenir. Yani
saticiyi tahsil edilemeyecek borglara kargi korur.

Factoring sirketi, yukarida sayilan islemleri yaptiklar bir sézlesme ile
alacaklan satin aldiktan sonra, alacaklann takip ve tahsili, satict firmanmn tiim
muhasebe kayitlarmi tutma ve belirli oranda &n 6deme yaparak satici firmalarin
alacaklarim hemen nakde doniistiirmiis olmaktadir®®'.

Ayrica bu yontem sayesinde factorler firmalara ticari ve mali konularda

262

verilen hizmetler karsilig: faiz, komisyon ve iicrete hak kazanmaktadir™,

28 Kuter Atag, "Bir finansman Yéntemi: Factorig" Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt. 9, (s5.59-65), Beytepe, Ankara, 1991, s. 59.

29 Al Ceylan, Finansal Teknikler, Genisletilmis Ugiincii Basim, Ekin Kitabevi, Bursa, 1998, s. 1.

260 Haluk Erdemol, Akbank Ekonomi Yayinlan, istanbul, 1992, s. 1.

8 Atag, Age., s. 59-60.

262 Erkut Onursal, " Dis ticaret Finansmanmnda Factoring ve Factoringin Hukuki Cercevesi"

Yul: 6, Say1: 22 Temmuz, ( ss. 65-84 ), 2001, s. 65.
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1.4.4.2. Factoringin gelisimi

Factoring’in tarihcesi cok eskilere kadar uzamakta olup, Fenikeliler
zamanina kadar dayandig ileri stiriilmektedir. Bu finansal yontemin 14. yiizyilda
Ingiltere' de kullamldifn  bilinmektedir. Ingiltere'de yiin kumas dokuma
endiistrilerinde bu y6ntem uygulanmustir. Asil gelisme, 19. yiizyilda yasanmistir.
Ingiliz yiinlii kumas dokuma fabrikalarinin Amerika’da bulunan satis
temsilcilikleri, Kuzey Amerika tekstil piyasasinda bu yodntemi kullanarak bu
sektoriin gelisimini saglamislardir. Daha sonra Ingilizler bu yontemi gida
maddeleri, mobilya v.b. alanlarda da kullanmiglardir.

ABD' de ilk olarak 1920’li yillarda uygulanmasina baglanan factoring
islemleri 1970'1i yillardan sonra giderek yayginlagmig, giinlimiizde ABD ve
Avrupa Toplulugu {ilkelerinde yaygin bir sekilde kullanilarak kisa vadeli
finansman kaynaklarn igersfr;de yerini almig bulunmaktadi 63

Birgok iilkede 1950'1i yillardan beri modern anlamda factroring girketleri
hizmet vermektedir. Ancak, Avrupa tilkelerinin ¢ogunda factoring islemierine
iliskin yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Ornegin Italya, Ispanya ve Isveg
gibi grup lilkelerinde bu islemle ilgili yasal diizenleme mevcut degilken,
Almanya, Fransa gibi bazi Avrupa iilkelerinde yasal diizenlemeler -mevcut
bulunmaktadir’®, ‘

Ulkemizde ise factoring islemlerine iligkin ilk yasal diizenleme 1994
yilinda 545 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname ile yapilmig bulunmaktadir®®’,

Son yillarda factoring, 6zellikle dis ticarette firmalarin finansman kaynag:
olarak kullanmilmaya baslandif1 goriilmektedir. Genellikle is hayatinda nakit ve
finansman sikintist ¢eken veya yeterli isletme sermayesi olmayan kiigiik ve orta
Olgekli firmalar kisa vadeli satislarinda factoring yontemiyle fon saglama yoluna
giderler. Bu firmalarin c¢ogunlugu genellikle  dayamkli tiketim mallan
endiistrilerinde faaliyet gostermektedir”®®.

Factoring, ticaretin finansmaninda biiyiik rol oynadif1 giin gectikce daha

iyi anlagilmaktadir. Bunda yasanan ekonomik krizler dolayisiyla alacaklarin

263 Onursal, Age., $.66-67.

%4 Onursal, Age., 5.67.

263 Akgiic, Age., s. 568.

%6 M. Serif Simsek, isletme Bilimlerine Giris, Nobel Yayin Dagitim, Yenilenmis 5. Bask:,
Ankara, 1998, s. 253.
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finansmaninda karsilagilan sikintilar yatmaktadir. Bir ¢ok sirket bu nedenle
alacaklarin takip ve tahsili igin bir factoring sirketine bagvurmaktadir. Ozellikle
yurtdist factoring, ithalat ya da ihracat yapan firmalar tarafindan daha ¢ok
kullamllyor~67

Factoring islemlerinde taraflar sdyle olmaktadir.

Yurtigi bir factoring isleminde mallarin alicisi, saticist ve bir de factor
olmak iizere ii¢ taraf bulunmaktadir. Buna karsilik, yurt dis1 factoring isleminde
mallarin saticist (fhracatgi), mallarin alicisi (Ithalatgi), alacaklar satin alan
(Mahalli factor) ile alicidan tahsilati yapan yurt digindaki (Muhabir factor), olmak

iizere dort taraf bulunmaktadir?®®,

1.4.4.3. Factorigin isleyisi ' |

Factoring islemleri :L;ygulama51 genel olarak yurt i¢i ve yurt disi factoring
uygulamas: seklinde yiiriitiilmektedir. Bu bakimdan factoring isleyisi ayr ayn
degerlendirilméktedir.

Factoring islemi, bu yontemi kullanmak isteyen firmalarin factore veya
factoriin firmaya bagvurmastyla baslar. Satisi firmanin basvurusu neticesinde
factor alici firma hakkinda kredi degerlemesi ile ilgili incelemelerde bulunarak
alacaklarin bir kismini veya tamamini satin almaya karar verir. Daha sonra firma
ile factor arasinda bir sdzlesme yapilir. S6zlesme imzalandiktan sonra satici firma
alic1 firmalarin isimleri, adresleri fatura sevk, g¢ek, senet gibi belgeleri factore
gonderir. Yapilan anlagmaya gore satict firma alacafini vadesinde veya

] 3 269
vadesinden 6nce factor’den alir

1.4.4.3.1. Yurt ici factoringin isleyisi

Yurt ici factoring agagida belirtilen agsamalara gore isler?";

1-Factore Bagvurma: Satici firma istenilen belgelerle birlikte factoring
sirketine bagvurur. Bu basvuru da firmanin son mali durumu, alict firmanin adi ve

adresleri, alacak hesab1 dokiimdi, kredi talebi vb. bilgiler yer almaktadir.

%T-TOBB; "Finansin Yeni Yildizi; Faktoring” Ekonomik forum, Yil: 9, Say: 103, 15 Mart-15
Nisan 2002, ( ss. 44-47), s. 45,

28 Onursal, Age., s. 67.

#9 Ceylan, Fin. Tek., Age., 5. 12.

0 Ceylan, Fin. Tek, Age.. s. 12.
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2-Teklif: Factor, basvuruyu inceleyerek, degerlendirme yaptiktan sonra
firmaya sunacag: hizmet tiiriinii ve alacag! ticreti bildirir.

3-Factoring sozlesmesi: Factor ile satici firma arasinda factoring
sozlesmesinin kosgular1, komisyon oran1 6deme orani, faiz gibi noktalar karsilikli
olarak anlagildiktan sonra s6zlesme, taraflarca imza alttna alinir.

4-Onay: Satici firma, s6zlesme imzalanmasindan sonra, alict firmanin
yaptig siparigleri alir ve onlari factore bildirerek onay bekler.

5-Mallarin aliciya gonderilmesi satici firma ahnan siparislerin onayt
geldiginde hemen sonra mallar miisteriye yollar.

6-Faturalarin temliki: Factor, firmanin alacaklarina garanti vermisse,
mallar miisterilerine gonderilirken, faturada gosterilen alacagin factoring
kurulusuna devredilmis oldugu ve ddemelerin factor'e yapllmaéi hususunda bir
not yazilr.

7-On 6deme:Factor, yapilan sdzlesmeye istinaden dn édemeyi yapar.

8-Fatura bedelinin tahsili: Factor vadesi geldiginde fatura bedelini alict
firmadan tahsil eder. On ddemenin yapildig durumlarda borgludan tahsil edilen
fatura bedelinden hizmet maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutar satic1 firmanin
carl hesabina yatirilir,

Yurtici factoring asagidaki sekilde gosterilebilir:

FACTOR

2(3{4]| §6{7]
v

i

ALICI FIRMA | 5 SATICI FIRMA

Sekil: 1.1. Yurtigi factoringin isleyisi

1.4.4.3.2.Yurtdis factoringin isleyisi

Yurt dis: factoring asagida belirtilen asamalara gore isler”’",

T Ceylan, Fin. Tek., Age..s. 4.
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1-Thracatg: iilkesindeki factor kurulusuyla bir s6zlesme yapar,

2-Ithalatci tarafindan ihracatgiya siparis verilir.

3-Gelen ihracat talepleri yurt i¢i factor kurulusuna bildirilir.

4-Yurt i¢i factor kurulusu, muhabir factor kurulusun onayini alarak,
ihracatgiya sunabilecegi hizmetleri bildirir.

5-Ihracatci, mallan ithalatgiya génderir.

6-Alacak tutart yurt ici factor kurulusa devredilir. Miisteriye, ddemenin
factore yapilmasin: bildirir.

7-Sozlesme uyarinca, yurt i¢i factor kurulug thracatgiya 6n 8deme yapar.

8-Vadesi geldiginde fatura bedeli, ithalat¢1 tarafindan muhabir factor

kurulusa gonderilir.
9-Muhabir factor kuruluga yapuig: tahsilat, yurt igi factore oder.

v

iHRACATCI N ‘:s |  YURT iCINDEKI
7 ~ | pAcTOR KURULUS |
2 T ls [9
ITHALATCI 8 . MUHABIR
FACTOR KURULU

Sekil: 1.2.Yurtdisi factoringin igleyisi

1.4.4.4. Factoringin maliyeti
Factoring sirketleri factoring islemiyle satict firmalara ¢esitli kolayliklar

saglamaktadirlar. Factor kurulus sundugu hizmetlerden dolay: iki ayn gelir elde
etmektedir. Bagka bir deyisle, factoring hizmetinden yararlanan satici firma ;

1-Hizmet bedeli olarak komisyon gideri,
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2-Iskonto bedeli olarak finansman gideri tistlenmektedir’".

Bunlardan ilki komisyon gideri, dig pazarlarda tamtm, bolgesel
geligsmeleri takip etme, alici firmalarin kredi degerliligini arastirma, tahsilat,
finansal ve ticari istatistik bilgileri toplama gibi hizmetler karstlig
alinmaktadir’. Komisyon tutarini su sekilde agiklamak miimkiindiir®®. Bunlar:

-Sabit giderler, kirtasiye, haberlesme, yasal dava takip ve personel
giderleri,

-Riziko primi veya riski sifirlama bedeli,

-Kar marj.

Yurt i¢i factoring komisyon, fatura tutan {izerinden alinmakta olup, banka

faizlerinden daha yiiksek % 2,5 olarak hesaplanmaktadir®”

. Bu'oran genel olarak
% 0,5 ile % 2,5 arasinda dégismektedir276. Bu komisyon tutari, alicilarin sayisi,
saticinin taahhiit ettigi yillik ciro , factoring yapilan iilkeler, alacaklarin yillik
ifade edildigi para birimi gibi Ol¢iiler dikkate alinarak belirlenmektedir. Yurt digt ’
factoring’de alacaklarn tahsil edilememe riski ithalat¢i firmanin muhabir factor
sirketine ait bulunmaktadir. Bu nedenle komisyon orani muhabir factor tarafindan
belirlenmektedir®”".

Ikincisi, iskonto olarak finansman gideri, satici firmaya vadeden dnce
yapilan % 80 oranindaki pesin 6demeden kaynaklanmaktadir’’®. Bu iskonto gideri
yurt dis1 factoring’ de Libor degerine bagl olmakla beraber yurt igi factoring’de
ise piyasada gecerli faiz orani dikkate alinmaktadir™™.

Miisteriden alinan komisyon ve iskonto seklindeki finansman iicreti, sayet
islem banka biinyesinde yapiliyorsa % 5 Banka ve Sigorta Muamele Vergisi
(BSMYV) ve % 6 oraninda Kaynak Kullanim Destekleme Fonu’na (KKDF) tabi
tutulmaktadir. Bu iglem factoring sirketi biinyesinde gerceklesmigse sadece % 5

BSMV’ ye tabi olup KKDF’ den muaf tutulmaktadir®™®®,

22 Ceylan, Fin. Tek.,Age., s. 30.
n Akgiic, Age., 5. 553.

24 Ceylan, Fin. Tek., Age., s. 30.
zs Vale, Age., 5.240.

26 Atag, Age., 5.63.

T Ceylan, Fin.Tek., Age., $.30.
8 Ceylan, Fin.Tek. Age., s.30.
7 Atag, Age., s.63.

280 Ceylan, Fin.Tek. Age., s. 31.
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Ornegin, ihracat yapan A firmasi bir factoring sirketiyle asagidaki sekilde
bir anlagma imzalamigtir:

Factoring komisyonu: % 2

Iskonto bedeli  : Libor + % 2, Libor faiz orani1 % 3

Alacagin vadesi 3 ay

On 6deme oramt % 80

Ug ay vadeli 10.000 Dolar’lik bir ihracat igin factoring isleminin firmaya
maliyeti;

Sozlesme geregi 10.000 Dolar’lik bir ihracat igin 6n 6deme 10.000
Dolar’n % 80’ni 8.000 Dolar olacaktr. '

Sayet 1 Dolar 1.700.000 TL ise, firmaya pesin olarak 8.000 Dolar karsilig:
13.600.000.000 TL 6n 6demesi yapilacaktir.

Libor faiz oram1 % 3 oldugunda, factor kurulusa ii¢ aylik maliyeti :
%3 + %2 X %: 0,0125 yani, % 1,25 olacaktir. Bu duruma gére factoring

isleminin firmaya maliyeti;

10000 [ (%125+% 2) |

10.000% ( % 3,25) = 325 Dolar olmaktadir.

Alacagin vadesi sonunda firma, geriye kalan 2000 Dolar’lik tutardan faiz,
komisyon ve risk primi olarak 325 Dolar kesintisinden sonra, 1675 Dolar
factoring sirketinden alacaktir.

Bagka bir ornekte, bir ihracat¢: firmanin factoring sirketiyle yaptiji
sOzlesmede su bilgiler yer almaktadir:

On 6deme oram % 80

Factoring faizi % 60

Factoring komisyonu % 3

Firma 1 ay vadeli 5 milyar TL’lik alacagini factore temlik ederse, buna
kar$111k. factoring sieketinin firmaya yapacagi ©On OGdemenin net tutar
3.842.500.000 TL olacaktur.

% 80’lik 6n 6deme 4.000.000.000.-TL

Factoring komisyonu 150.000.000 .-TL

BSMV %5 7.500.000 TL
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Firmaya yapilacak 6n 6deme 3.842.500.000.-TL"dir.
Vade sonunda alici firmadan % 20’ yi yani 1.000.000.000.-TL’yi tahsil
edecek, factoring faizi ve BSMV diisiildiikten sonra kalani 790.000.000.-TL

firmaya 0denecektir.

Kalan 1.000.000.000.-TL
Factoring faizi =4.000.000.000 x % 60 x -l—l; 200.000.000.-TL
BSMYV (Faizx% 5 ) = 200.000.000 TL x % 5= 10.000.000.- TL
Firmaya ddenecek tutar 790.000.000.-TL

Factoring isleminin maliyeti yukarndaki drnege dayanilarak yilhik olarak ve
ylizdelerle soyle hesaplanmaktadir:

On 6deme » 80

Factoring komisyonu 3

BSMV  (Kom. x %5) (0,15)

Firmanin kullanabilecegi 6n 6deme 76,85 28

olmaktadir.
Her ay sonunda factoring sirketince firmaya tahakkuk ettirilen 6n ¢deme

finansman gideri :

Aylik Faiz % 60 x é: % 5

Aylik giderler

Faiz 80X % 5 = 4

BSMV 4x% 5 = 0,2

Toplam = 4,2

Aylik maliyet=Aylik giderler toplam: / Kullanilan fon tutar

e flz—::-gs 0,054 = % 5.4’ diir.

Bu durumda yillik maliyet bilesik faiz esasina gore ( 1+0,054) '*-1=% 87,9

olacaktir™®2.

Factoring isleminin maliyeti asagidaki formiille de hesaplanabilir™®®,

3! Tiirko, Age., s. 550.
22 Tiirko, Age.,s. 550.
23 Akgiig, Age., 8.551.
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100

360

FM: Factoring maliyeti

FM =

i: Faiz orani

g: Senedin satin alinmasi ile vadesi arasinda gegen siire

6: Odemesiz giin sayis1 ( Ulkemizde giin say1s1 3’tiir)

Ornegin 30 Haziran 2003’ de vadesi dolacak bir alacak senedi i¢in 1 Ocak
2003 ‘de % 60 iskonto oram {izerinden factore satiliyorsa firmaca elde edilen
fonun yillik maliyeti;

Vade ile senedin satin alinmasi arasinda gegen siire 180 giindiir. Buna gore
factoringin maliyeti: ’

100
FM = =% 76,66’drr.
1004+ 80%(180+3)

360

1.4.4.5. Factoring tiirleri

Factorlerin ve firmalarin farkli beklentileri g6zdniine alinarak, factoring
servislerinde c¢esitlemelere gidilmektedir. Factoring sirketleri gerek cografi
bakimdan gerekse islemin dzelliklerine gore hareket etmektedir. Ancak, factoring
tiirlerini kesin cizgilerle birbirinden farkli olmadig: belirtilebilir®®. Factoring

tiirleri sunlardir:

1.4.4.5.1. Riicu edilme esasina gore factoring

a-Full servis- riicu edilemeyen factoring

Full" servis faktoring s6zlesmesinde firma alacaklarini riicu edilemez
esasina gore satabilir. Bu faktdr s6zlesmesinde factor alacaklari satin alir ve daha
sonra onlan tahsil etmektedir™®.

Full servis factoring, factor ile firma arasinda diizenli ve stirekli bir
sozlesme niteligindedir. Bu duruma gore tiretici veya satici firma herhangi bir mal

satig1 yaptii zaman faturanin tizerine alacagin factoring girketine devredildigine

8 Ceylan, Fin. Tek .Age.. s.8.
5 Kolb, Rodriquez, Age., s. 94, Cev: Ali hsan Karacan.
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dair kaydi diigmek suretiyle ortaya ¢tkan alacaklarimi factore satmug
bulunmaktadir®™®, Bu tiir factoringde alacagi satin alan factor tahsil edilememe
riskini tistlenmektedir®’.

Full servis sozlesmesi nedeniyle factor alacaginin édenmemesi halinde

alacagimi satan firmada ©deme yapmas: talebinde bulunamaz®*®.

Boylece
alacaklarin tahsili, ihbarname yollanmas: yasal yollara bagvurulma ve kredi riski
satict Uzerinden kalkmakta ve tiim alacak -yonetimi factoring sirketine
devredilmektedir®™. Bagka bir deyisle satici firma bir licret ve finansman gideri
karsilifinda;

-Alacaklan tahsil etmek,

-Kredili satiglarin muhasebesini tutmak, )

-Alicinin 6deme giigliigiili gekmesi halinde olugan kayiplar iistlenme,

-Alicilara kendi kaynagindan kredili satis yapmak gibt kiilfet ve risklerden
kurtulmug olmaktadir®®.

b- Riicu edilebilir factoring

Riicu edilebilir faktoringin full servis - riicu edilemeyen factoringden fark,
factoriin borcun 6denmemesi karsisinda saticr firmaya riicu etme hakkinin
olmasidir™!. Sayet factor risk iistlenmiyor sadece alacak yonetimi ile finansman
olanad sagliyorsa, bu tiir factoringe riicu edilebilir factoring denilmektedir”®*.
Yani, factor borcun &denmemesi halinde alacag) satici firmadan tahsil etme
yoluna gitmektedir.

Bu nedenle firma- agisindan ddenmeyen borglara karsi giivence yoktur.
Ancak genel kabul gormiig factoring uygulamasinda factor ddeme vadesini
izleyen 30-90 giin arasinda safici firmaya bagvurarak likidite riskinin firmanin
finansman dengesini bozucu etkisi giderilmis olur. Bu siire icerisinde satic: firma
borcun tahsiline factorle birlikte gaba sarf eder”. Bundan sonra odemenin

yapilmamasi durumunda alacaklar satict firmanin bilangosunda siipheli alacaklar

26 Ceylan, Fin.Tek. Age..s. 8.

%7 Tiirko, Age., s.551.

38 Kolb,Rodriquez, Age., s. 94. Cev: Ali ihsan Karacan.
29 Ceylan, Fin.Tek., Age., s. 8.

2% Erdemol, Age.,s. 7.

B! Ceylan, Fin. Tek., Age., s. 9.

P2 Akgiig, Age., s.557.

3 Ceylan, Fin. Tek., Age.s. 110.
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olarak yer alacaktir™, Ayrica satict firmanin ek bir komisyon ddeyerek factorun,
alacag riicu etmesini 6nlemek usuldendir®, '

Rucu edilebilir factoringde senet alma sarti bulunmamaktadir. Isiemler
fatura bazinda yiiriitiilmektedir. Faturalar lizerinde alacagin factore yapilmasina
dair bir not yazilir ve son olarak islem Odemenin factore yapilmasiyla
tamamlanmaktadir®®®, Full servis factoringin aksine bu tiir factoringde sabit vade

yapilmamaktadir. Tahsilat yapildi§1 miiddet¢e 6deme hizmeti yaptimaktadir™”’.

1.4.4.5.2. Fatura iskontosu faktoring

Fatura iskontosu kredi ihtiyag duymakta olan firmalarin factoring
sitketlerinden alacaklarim finanse etmeleri halinde uygulanmaktadir. Bu
yoéntemde factoring yonteminin temel ozelliklerinden sayilan alacak yonetimi,
6demenin garanti edilmesi gibi hizmetler kapsam dis1 tutulmakradir®®. Fatura
iskontosu ile satic1 firmanin dogrudan factore ddeme yapilmasim alicilara ihbar
etme zorunlulugunu ortadan kaldirmak ve factore satilan borg¢larin tamamen riicu
edilebilir olmasi  suretiyle factoring sadece finansman  hizmetine
doniigtiirilmiistiir™®,

Tipik bir fatura iskontosu islemi sdyle yiiriitiilmektedir®:

-Satict firma baglangigta borglarin ve borglulann ayrinul: listesini factore
gonderir.

-Sonraki yirmi dort saat igersinde satic1 firma, hesaptan parasini gekebilir.
Yalniz factor gerekli masraflan diigmektedir.

- Satici her hafta toplam satiglar ve aldig1 iskontolan factore bildirir.

-Borglulardan alinan 6demelerin tiimii factorun bankasina havale edilir. Bu
durum factore dekontla bilgi verilir.

-Her ayin sonunda satici, alacaklann vade yapisimi gdsterir dokiim listesini

factore gonderir.

2% Akgiic, Age., s. 557.
25 Erdemol, Age., . 11.
28 Ceylan, Fin. Tek., Age..s. 110.
57 Ceylan, Fin. Tek., Age..s. 110.
28 Akgiig, Age.,s. 558.
29 Erdemol, Age.,s. 12,
3 Erdemol, Age., s. 12.
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Bu siire¢ igerisinde alicinin 6deme giigliigline girmesi durumunda factor
haklanimi kazanmak amactyla alacaklarin  kendisine devredildigini veya

Odemelerin dogrudan kendisine yapilmasi gerektigini borglulara bildirme hakkina

sahip bulunmaktadir’®’,

1.4.4.5.3. Vade factoring

Tam alacak yonetimi, alacaklarin tahsili ve denmeme riskine karg: satici
firmamin korunmasini kapsayan vade factoring, daha ¢ok kiiciik olgekli firmalar
tarafindan kredi sigortasinin bir alternatifi olarak kullanilmaktadie™®,

Vade factoring tiiriinde, hizmet ve sigorta (Teminat) iglevleri yerine
getirilmektedir. Buna karsilik, vade factoringde finansman islevi yer
almamaktadir. Bu nedenle factoriin licreti sadece alacak tutar lizerinden alinan
komisyon tutari olmaktadir®®, |

Borglara ait ddemeler satici firmaya iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar:

-Fatura tiizerinden veya borglarin factore devir ve Kopya faturalann
tesliminden itibaren belirli bir siire sonra ,

-Her bir borgludan 5deme alindiktan hemen sonra *** yapilmaktadir.

Yukarida belirtilen 6deme sekillerin ilkinde satict firma alacaklarim belirli
bir vade de tahsil etmektedir. Bu islem nakit akim tablosunda nakit girisi olarak
gosterilmektedir. Yontemin bir diger yarart da saticr firmanin kredili satig
vadelerini piyasa kosullarina gore belirleme olanagnha sahip olmasidir. Ayrica, bu
yontemde faiz gideri yoktur'w5 .

Vade factoring de firma alacaklarint factore satmaktadir. Yalniz, vade
gelmeden satici firmaya bir 6deme yapilmamaktadir. Bu ybntemin bir yarar1 da
satic1 firma alacaklarini tam vadesinde tahsil edebilmektedir. Burada kur riski

genellikle satic1 firma lizerinde kalmaktadir*®®

30U Akgiig, Age. s. 558.
392 Erdemol, Age., s. 13.
30 Akgiic, Age., 5.561.
3% Erdemol, Age., s.13.
305 Akgiic, Age., 5.561.
306 Ceylan, Age., s.8.
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1.4.4.5.4. Kapal factoring

Kapali factoring , satici firmanin kredili satiglarindan dogan alacaklarini
factore satmis olmasina ragmen mallarin aliciya teslimi,” bedellerinin tahsili
istemlerini bizzat kendisinin yiiriitmesi esasina gore islemektedir. Alici firmanin
factor kurulusu ve isleminden bilgi ve haberi olmamaktadir®”’

Satict firmalar kapali factoring yOntemini benimsemelerinin ¢esitli

nedenleri vardir. Bunlardan bazilar: sunlardir:

-Alacaklarin satilmasi, satici firmalarin ticari itibart agisindan sakincall
bulunmasi,

-Bu iglemle alicilarla olan iligkilerinin zedelenecegini diistinmeleridir.

Kapali factoringde, alacaklarin satig islemlerinin borglulara bildirilmemesi,
alacak yonetimi ve tahsilatin yapilmasi hakkinda borglunun bilgisinin olmamast
nedeniyle fatura iskontosina benzemektedir. Bu yontemin fatura iskontosundan
farky, fatura iskontosunda factoriin satici firmaya riicu hakki olmamasina ragmen,
kapal1 factoringde, factor ddenmeme riskinin belirli bir kismini {istlenmektedir.
Yani, kapali factoringde belli bir oranda risk distlenme fonksiyonu
bulunmaktadi’®. Burada saticr firmanin da payina diisen riski {stlenme

sorumlulugu sakli tutulmaktadir.

1.4.4.5.5. Toptan factoring

Toptan factoring , satict firmalarin kiigiik 6lgcekli firmalara yapilan biitiin
kredili satiglarinin toptan factore satma esasina dayanan bir yontemndir. Bu
yontemle factor firmaya finansman hizmeti saglar, fakat idari hizmet ve
odenmeme riskinden korunma hizmeti saglamamaktadir. Factor borg tahsilatindan

sorumlu  degildir. Toptan factoring islemi riicu edilebilir sekilde

yiiriitiilmektedir*®.

Bu factoring tiiriiniin amaci, satici firmanin kredili satiglarindan dogan
finansman ihtiyacint karsilamak ve miigterilerine kredili satis yapma olanag:

sunmaktir. Bunun yaninda borglularin, factore ddeme yapmalari icin yapilan

307 Tiirko, Age., s.551.
308 Akgiig, Age., s. 559.
309 Erdemol, Age., s. 14.



71

bildirim, factoriin giivenlgi agisindan biiyiik Gnem tagimaktadir'. Ciinki,
alacaklarin tiimii factore sattldigindan dolayt odemeler dogrudan factore
yaptimaktadir.

Guniimiizde yurt disinda bazi gii¢lii factdring sirketleri, miisterilerine
alacaklar1 tahsil garantisi vererek yani riicu edilmeksizin toptan factoring
uygulamasint baglattiklar gijriilmektedirm

1.4.4.5.6. Acente factoring

Satict firma, kredili satiglarindan dogan alacaklarini factoriin yerine onun
yetki vermis oldugu bir acenteye temlik veya satmaktadir. Acente firma, factor

adina hareket etmektedir’'>.

Bu yontemde iki farkli uygulama soz konusudur. Bunlardan birincisi,
borcun 6denmemesine karst keruma veya risk tstlenme ile finansman saglama
hizmetlerinin birlikte uygulamasi; ikincisi ise risk tistlenme, finansman saglama
ve alacak yoOnetiminin acente firma tarafindan yapxlmasxdxr3'3. Tek fark, satici

firmanm alacak yonetimini isteyip istememesine bagl olmaktadir.

1.4.4.5.7. Ihbarsiz factoring

Ihbarsiz factoring, satict firmanin kredili satislanndan dogan alacaklarini
factore devredildigini borglulara ithbar etmeme esasina dayanmaktadir. Bundan
dolay: satict firma factor adina tahsilat yapar ve borcun denmemesi riskine karsi
kismi bir koruma saglamaktadir. Genellikle % 80 olarak uygulanan bir koruma
vardir. Geriye kalan % 20’nin riicu edilebilir bir nitelikte olmasidir. Burada onay
kapsaminda sayilan % 80’lik borg i¢in kredi riski factore ait olup kesinlikle satici
firmaya riicu edilemez. Bu sekilde uygulamanin % 20’lik kredinin riskin
iistlenilmemesi yani, satici firmaya riicu edilebilir borcun olmast, onun gorevlerini

daha etkin bir sekilde yapmas: sorumlulugunu vermektedir’'*,

10 Akgiic, Age.. s. S60.
3 Akgiic, Age., s. 560,
%2 Erdemol, Age., s. 14.
s Akgiic, Age., s. 560.
314 Brdemol, Age., s. 15.
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Ihbarsiz factoring genellikle fatura iskontosuna benzemektedir. Bu tiirde %
80 borglar onayh, % 20 ise onay disi sayilmaktadir. Burada onay digt tutarlar
yani % 20°lik tutarlar riicu edilebilir esasina gore islemektedir’!®.

Modern finansman yontemi olan factoringin uluslararas alanda

uygulanmas: yeni tiirleri de beraberinde getirmistir.

1.4.4.5.8. Dogrudan ihracat factoring

Ihracat factoringi alicimn yabanci iilkede bulunmast durumunda
gerceklesmekte olan bir factoring tiirlidlir. Yurt igindeki factoring islemiyle
benzer nitelikler tasimakta olan ihracat¢1 factoringinde ihracatgi ile sdzlesme
yapilmadan once factor gerekli arastirmalar1 yapmaktadir. Ayrica ihracatg
factoringde risk daha fazla olmasindan dolay: alicinn lilkesinde iglemleri garanti
eden muhabir bir bankaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Baska bir ifadeyle ithalat¢inin
lilkesindeki muhabir banka gerekli istihbarati yaparak reel ihracat¢i factore bilgi
ve haber vermektedir. Bundan sonra factoring islemi baglar*'®,

Diinya factoring iglem hacminin icerisinde ihracat factoringin payr %3 dir.
Ulkemizde ise bu pay 1997 yil itibariyle %77 olmakiadir*'”. Buna gore factoring

islemlerinin ¢ogu ihracat factoringi oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

1.4.4.5.9. Dogrudan ithalat factoring

Ithalat factoring, factoriin yurt digindaki muhabir banka aracihifiyla
ihracat¢1 firmaya ddeme yapma garantisi vermek suretiyle isleyen bir factoring
tiiridir’'®, Ithalat¢inin Ulkesindeki factoring sirketi, ihracat¢i adina tahsilat

yapmakta ve 6denmeme riskini iistlenmektedir. Ancak burada finansman hizmeti

319

verilmemektedir . Yalniz alacaklarin tahsili ve 6denmeme riskinin {istlenildigi,

finansman hizmetinin verilmedigi vade factoringi dogrudan ithalat factoringine

daha uygundur32°.

315 Brdemol, Age., s.15.
316 Ceylan, Age., s. 10.
317 Ceylan, Age., s. 10.
38 Ceylan, Age., s. 12.
319 Akgiig, Age., s. 562.
30 Akgiig, Age., s. 562.
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Ihracatci igin finansman hizmeti fazla nem tasimayip sadece belli bir
iilkeye ihracat yapmasina deger ise, ihracatgr igin dogrudan ithalatcinin
iilkesindeki bir factor kurumu ile anlagmaya girmek daha ekonomik olmaktadir.

fhracat¢r alacagini vadesinde tahsilat yapmak amaciligiyla giivence altina almak

v « ol
istemektedir®”'.

1.4.4.5.10. ikili factoring

Yurtdigi factoringde genel olarak bu factoring tiirli uygulanmaktadir.
Burada biri ithalat¢inin digeri ihracatginin iilkesinde olmak iizere iki factor
arasindan isbirligi esasina gore g¢alisan factoring tiirli olarak literatiire gegmistir.
Buna gore ihracatg! kendi iilkesindeki factoring girketine alacagini devretmekte ve
factoring sirketi de alaca§: ithalat¢inin iilkesinde bulunan factoring sirketinden
tahsil etmektedir'?*,

ikili factoring ile ithalatgi factoru, ihracatgiya karsi zincirleme sorumluluk
altina girmektedir. Thracatgi ile yakin iligki icerisinde olan ihracat factorii ihracat
konusunda uzman olmalari, ihrag belgelerinin dogruluunun saptanmast; ithalatci
factoru ise dil sorununun olmamasi, ithalatciyr tanimast gibi nedenlerle alacagin
daha kolay elde edilmesi ikili factoringin avantajlarindandir. Buna karsilik iki
factoriin devreye girmesiyle maliyetin artmasi, muhasebede miikerrer kayit

riskinin artmasi ve para transferinin zaman almas: nedeniyle bazi dezavantajlar

bulunmaktadir'>.

1.4.4.6. Factoringin avantajlari

Factoring isleminin baglica avantajlan s6yle siralanabilir®>*;

-Firmalar, kredili olarak yaptiklan satiglarindan dogan alacaklan factorlere
satmak suretiyle finansman saglamaktadir. Ayrica muhasebe kayitlarini tutmak,
alacaklan takip etme, tahsilat gibi birtakim iglemlerden kurtarmaktadir. Béylece

firmalar tiretim, pazarlama gibi konulara daha fazla vakit ayirarak basarili olurlar.

321 Akgiig, Age., s. 562.
2 Akgiic, Age., s. 563.
B Akgiig, Age., s. 563.
324Akgii(;, Age., s. 564.
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-Factoring yoluyla saglanan finansman esnektir. Firmanin satglan
genisledikge firmaya adeta kendiliginden olusan finansman kaynag: saglanir.

-Firmalar alacaklarim vadesinden o©nce tahsil etmeleri onlara biiyiik
kolaylik saglar; o©zellikle {iretim faktdrlerinin tedariki ve diger isletme
sermayesinin finansmaninda kullanilabilecegi gibi birtakim acil 6denmesi gereken
borglarin giderilmesinde de kullamilabilir. Ayrica firma nakit iskontosundan da
yararlanarak vade farki ddemekten kurtarir ve tedarikgiler nezdinde firmanin kredi
degeri artmig olacakuir.

-Factoring sirketi ek finansman saglama disinda birtakim hizmetlerde
sunmaktadir. Bunlar: alacaklarin takibi, tahsili, kayit tutma, istihbarat yapma, alict
firmanin kredibilitesini saptama sayilabilir. Boylece firma yukarida sayilan
islemlerden dolayr personel alma, yetistirme, zaman ayuma gibi islem ve
maliyetlerden kurtulmug olmaktadir. |

-Genellikle factoring sirketi alacagin 6denmeme riskini (stlenmektedir.
Boylece firma igin alacagin riskini en minimum diizeye indirgemektedir.

-Miisterilere gonderilecek fatura ve difer belgelerin bir kopyast firmanin
alacaginin factoring igin bir giivence olmaktadir.

-Firmalar factoring islgmler sayesinde nakit akiglarimi daha gergekgi
sekilde planlayabilmektedir.

Aynica alacak hakkimnin satigi, Ozellikle ihracatta firmalara getirdigi
avantajlar soyle siralanabilir’>:

-Factoring ithalatgiy: finansman etmektedir.

-{hracatgi, ihtiyag duydugunda satis bedelini factorden almak suretiyle
likidite sorunlarim hafifletmektedir.

-Firma iist yoneticilerin vakitlerini firmanin gelecegine yonlendirmektedir.
Zira, ithalatginin mali durumu, kredili satislara teminat alma, tahsilat gibi islemler
¢ok zaman alicidir.

-Factoring sirketi ihracat¢i acisindan biiyikk Onem tagiyan yurt digt

pazarlara iligkin bilgileri saglamakta ve gerekli bildirimleri yapmaktadir,

5 Akgiic, Age.. s. 564, 565.
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-Dig ticarette factoring anlagmalart ile akreditif acilmasina gerek
kalmamaktadir. Ozellikle ithalat factoringde yurt digindaki alici firmalar
akreditif®*® agmalarimin gerektirdigi masraflardan kurtulmaktadr.

-Ozellikle kiiciik ve orta Olcekli firmalar factorlerin katkisiyla higbir
zaman giremeyecekleri pazarlara girme sansini elde edebilirler.

-Factoring sirketleri siirekli olarak caligtiklart firmalara daha diisiik

komisyon almalar: satict firmalarin maliyetlerini diiglirmektedir.

1.4.4.7. Factoringin dezavantajlar

Factoringin baslica dezavantajlar1 sdyle siralanabilir’>:

-Factoring yontemi diger finansman kaynaklarina gore yiiksek maliyetli
olabilmektedir. Ayrica factoring sirketi ozellikle her bir miigteri igin ayr ayn
komisyon almaktadir. Ozellikle factoring sirketi risk iistlenme, siirekli ig yaptigi
firmalarin kredi degerliligini saptama ve onlarla ilgili bilgileri giincellestirme gibi
hizmetlerinden dolay: maliyet artisina neden olmaktadir.

-Alacak hakkinin satigt bazi firmalarca tehlike gostergesi olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle baz: tedarik¢i firmalar factoring yapan firmalara

kredili mal satigindan kaginmaktadirlar.

-Uygun bir factoring sirketinin bulunmayist yurtdist factoringin
dezavantaji sayilabilir.

1.4.4.8. Tiirkiye’de factoring

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 ¢ok onemli bir yapisal doniisiim
baslangici olarak bilinmektedir. 24 Ocak 1980 ekonomi kararlarindan sonra
iilkede ithalata doniik sanayilesmeden ihracata yonelik sanayilesmeye bir gecis
donemi yasanmustir. Kimi uygulamalar igin adeta bir milat olarak kabul edilmistir.
Ozellikle finans sektoriinde 6nemli degisim ve gelismeler yasanmistir. Bununla

ad: bile duyulmayan bir ¢ok finansman yontemleri artik duyulmaya bagladi.

326 Akreditif: {thalatgimin talimat ile bir bankanin 6nceden belirlenen kosullara gore kendi iizerine
gekilecek polige veya geki 6deyecegi konusunda ihracatgiya yaptigi taahhtittiir.
1 Akgiig, Age., $.566.
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Factoring denilen yeni bir finansman yontemi 1986 yilindan itibaren iilkemizde
duyulmaya bagladi®*®,

Tiirkiye’de factoring uygulamas: diger finansal yeniliklerde oldugu gibi
bankalar tarafindan baslatiimistir. Ulkemizde factoring islemleri ekonomik ve
kalkinma amaciyla ihracatin desteklenmesine yonelik olarak kullaniimaya
baslanmustir. Burada ihracatgr firmalarin karsilasti§t sorunlar, factorlere aktarilmig
olmaktadir’®.

Tirkiye’den factoringin  gelisimi  diinyadaki gelismelerin tersine
gergeklesmistir. Finansman sorunu yasayan KOBI’lerin factorlere bagvurmasiyla
ihracat factorleri meydana gelmistir. Yani iilkemizde 1980’li yillardan 1990 yilina
kadar islemlerin %90’ ni1 ihracat factoringi olarak gerceklesmistir*™,

Tiirkiye’de ilk factoring islemlerini uygulayan banka Iktisat Bankasina ait
factoring grubudur. Bunu Garanti Bankas! izlemigtir. Birinci factoring sirketi
Iktisat Bankasindaki factoring grup 1990 yilinda Facto Finans A.S. olarak ayri bir
sirket olarak kurulmugtur. Facto Finans A.§. bir FCI (Factors Chain International)
iiyesidir. Ikinci factoring sirketi 1990 yilinda Aktif Finans A.S.’dir. Bu sirket de
FCI tiyesidir. Artik bu yildan sonra factoring sirketleri kurulmaya bagladi. 1994
yilinda bu sirketlerin sayis1 63’¢ ulagsmugtir. Bu sayilar 1997 yilinda factoring
sirketlerin sayist 73e, 2000 yili sonlarinda ise 113’e ¢ikmis bulunmaktadir™'.

Factoring, sirketlerin kisa vadeli finansman sorunlan c¢ozmek igin
uygulanan bir finansman yontemidir. Bu yontem daha ziyade biiyiik firmalara
hizmet etmektedir. Oysa diger tilkelerde daha ziyade alacaklarin tahsilinde sorun
yasayan KOBI'ler yararlanmaktad1r332. Ticari islemlerden kaynaklanan bir
alacagim factoring sirketine devreden bir firma, sirketten 6n odeme alarak
faturanin yaklasik %80’ ni kadar bir fon saglamaktad1r333.

Tiirkiye’de geri doniilemez factoring pek kullanilmamaktadir. Bunun

yerine geri doniilebilir factoring stzlesmeleri yapilmaktadir. Bunun nedeni bilgi

yetersizligi veya bilgi bankasinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde

2 Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, Gelistiritmig 2. Baski, Strata, Istanbul, 1998, s, 17.

29 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Besinci Baski, Ekin Kitabevi, 2003, s. 28.
330 Ceylan, Fin.Tek., 2003, Age., s. 28.

31 Ceylan, Fin.Tek., 2003, Age., s. 28.

32 Ceylan, Fin.Tek., 2003, Age., s. 28.

333 Uzunoglu, Age., s.17.
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daha ziyade tekstil, gida, otomotiv, dayanikli tilketim maddeleri, elektronik ve
kimya sanayinde faaliyet gosteren firmalar factoring islemlerini tercih

etmektedirler’ .

Factoring iglemleri igin yasal diizenleme 1994 yilinda 545 sayili kanun
hiikmiinde kararname ile yapilmistir. Tiirkiye’de factoringin heniiz yeterli olarak
bilinmedigi, factoring sirketlerinin kaynak saglamada karsilastiklari sorunlar,
sektore bilgi verecek bir istihbarat servisinin olmayisi, factoring sirketlerinin tiim
hizmetleri birlikte vermemeleri ve maliyet yiiksekligi nedenlerinden dolay:
uygulamada sorunlar yasandifi goriinmektedir. Nitekim 1994 yilinda yasanan
kriz, factoring sirketlerini etkilemis bulunmaktadir*®.

1.4.5. Varliga dayah menkul kiymet

1.4.5.1. Varhiga dayalh menkul kiymet tanimi

Varliga dayali menkul kiymet, alacaklarin menkul deger sekline
doniistiiriilmesi olarak da ifade edilebilir. Bu anlamda varliga dayali menkul
kiymet bir mali kurulusun bilangosunda yer alan kredili satislardan dogan
alacaklarin, benzer nitelikte olanlan bir araya toplanarak, kendisini ya da bu amag
i¢in kurulmug bir kurumun araciligiyla bir havuzda toplanmasi ve bu alacak
havuzuna dayali menkul kiymet ihrag etmesi ve odemelerinin bu havuzdaki
kredilerin geri 6demeleriyle finanse edilmesidir**®. Buna gore alacaklar karsilik
gosterilerek menkul kiymet ihraci yapilmaktadir.

Bagka bir tanima gore, alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi, tek basina
pazarlanabilir nitelikte olmayan kiiciik bazi alacaklarin birlestirilip bir portfoy ya

da havuz olusturulmast ve bu portfoyiin pazarlanarak menkul degere

doniistiiriilmesidir*>’. Daha kisa bir tanim ise menkul kiymetlestirme bilangolarda

yer alan alacaklarin ikincil piyasaya sahip menkul deger sekline sokulmasidir®™®

3% Ceylan, Fin. Tek., 2003. Age., s. 30.

35 Akgii, Age., s. 568-569.

33 Nihat Karadag, Tiiketici Finansman Sirketlerinin Varhiga Dayali Menkul Kiymet ihraa,
SPK, Yayin No: 84, Ankara, 1997, s, 29.

3 Akgiig, Age., s. 569.

8 Karadag, Age., s. 29.
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Buna gore, bir firmanin veya bir kredi kurumunun alacak portfoyiiniin
saglayacafi nakit akigina dayanarak ihrag ettifi menkul degerlerle, kaynak
yaratmast miimkiin olabilmektedir. Burada asil amag, firma alacaklarini diger
kaynaklara miiracaat etmek yerine menkullegstirme yaparak elde edecedi nakit
giriglerini isletme sermaye finansmaninda kullanmaktir®,

Sermaye Piyasast Kanunu 13/A’ da varhga dayali menkul kiymetlerle
ilgili hitkiim bulunmaktadir. Buna gore alacaklar ve duran varhiklar karsihik
gosterilerek varliga dayali menkul kiymetler ihrag edilebilmektedir. Bunlar ihrag
edecek kuruluglar, ihrag sartlari, karsihk gosterilecek varliklar, ihrag limiti,
degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri tebligle diizenlenmektedir**®’.

Son yillarda tilkemizde de uygulama alani bulan VDMK, bir anlamda
alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla fon saglayan bir finansman
yontemidir. VDMK ihracina tegkil eden alacaklar 3,6,9,12, ay gibi vade
gruplarina ayrilmakta ve menkul kiymetlerin vadeleri ile alacaklarin vadeleri

eslestirilmektedir. Boylece VDMK’ nin vadesinde geri o6denmeleri icin gerekli
kaynak saglanmaktadir™*',

1.4.5.2. Varhga dayali menkul kiymet gelisimi

Varliga dayali menkul kiymetler hala yeni bir kavram olarak geligimini
stirdiirmektedir. Zira ilk biiyiik kamu varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 1985
ve 1986 yillarinda ABD’de gergeklestirilmigtir. Halen 6deme modelleri ve yapi ile
ilgili belirsizlikler siirmektedir. Ancak, ipotefe dayah menkul kiymetler

piyasasinin olgunlagmas: genel olarak VDMK piyasasinin gelismesine yardimces

olmustur342.

Varliga dayali menkul kiymetlerdeki sbz konusu varliklar agagidaki

konularda standardize degildir. Bunlar**:

-Varhigin tiird,

3 Akgiig, Age., s. 569.
30 gpK. Mad. 13/A.
31 0. Berna ipekten, Sermaye Piyasas: ( Ders Notlar), Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari

Bilimler Fakiiltesi Z.Findikoglu Arastirma Merkezi, Yayin No: 214, Erzurum, 1999, 5.53.
32 Karadag, Age., 5.30.
33 Karadag, Age., 5.30.
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-Nakit akig kaynag: olan kredinin kalitesi,
-Hizmet siirect,

-Odeme modelleri.

Bu standardizasyon eksikligi varliga dayali menkul kiymetler piyasasinin
hacmine ve verimliligini etkilemektedir. VDMK ihraggilar igin gerekli olan
kosullart sistemlerine uydururken bir takim giicliikler ve maliyetlerle kars: karstya
kalabilmektedir. Yatinmctlar ise VDMK lara iliskin riskleri ve analiz konusunda
bilgi edinmeye caligmaktadir. VDMK isleminde su unsurlar dikkate
alinmaktadir®*;

-Yap1: vergiye etkilert,

-Kredi risk degerlemesi,

-Maliyet/finansman stratejisi,

-Teknik destek.

1.4.5.3. Varhiga dayali menkul kiymetlerin satis fiyat

VDMK’ lar iskonto esasina gore satilmakla birlikte, donemsel ve degisen
faiz 6demeli olarak da ihrag edilebilirler. VDMK’ larda iskonto veya faiz orani ve
odeme plant, alacaklarin vade yapisi ve getirileri dikkate almak ve vade uyumunu
saflamak kaydiyla, ihraccr tarafindan serbestce belirlenebilmektedir’®. VDMK
ihrag eden mali kurulug alacaklarin sahibi olan firmadan alacaklar1 iskontolu
fiyattan satmaktadir®®®, Ulkemizde uygulanan VDMK sats fiyatina asagida bir
ornek verilebilir;

Briit faiz orant % 35, vadesi 30/12/2003 satis, tarihi 01/10/2003 ve
nominal degeri 1.000.000.-TL olan VDMK’ nin 01/10/2003 tarihindeki satg fiyat:
asapidaki formiille hesaplanmaktadir®®’:

Net faiz orani: %35x (1 —%10i5)= % 31,325

Vadeye kalan giin sayisi: =31430+31=92 giin

Bu durumda satig fiyat:

34 Karadag, Age., s.31.
35 Onal, Age., s.190.
us Tiirko, Age., 5.554.
7 Onal, Age., s.190.
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VDMK nominal deg.
. Net faiz xVKGS
365

VKGS: Vadeye kalan giin sayis1  deg.: Deger

1.000.000.-TL
lyati: =926.821.-TL.
Satig Fiyat 1+%31,325X92 026.821.-TL

365
1.4.5.4. Varliga dayali menkul kiymetlerde alacak portfoy yapisi

Satig Fiyati=
]

VDMK’ larda oncelikle bir alacak portfoyii belirlenmesi gerekmektedir.
~ Bu alacak portféy/havuzda binlerce alacak veya kredi bulunmaktadir**®, VDMK

icin uygun olabilecek alacaklarin su nitelik ve Ozelliklere sahip olmas:

gerekmektedir. Bunlar su sekilde349'

4

-Borglularin  kredi degerliligi kolayca saptanabilir olmas1 ve geri

O0denmeme riskinin azligs,

-Alacak portfoyiiniin ¢ok cesitli olmasi, ¢ok sayida miisteriye riskin
dagitilmas,

-Nakit akigini saghklt bir gsekilde tahmin edilebilir olmas: ve iyi
tanimlanmg bir geri 6deme planina gore tahsil edilmeleri,

-Taksitler halinde geri 6denmesi,

-Alacaklarin vade geri deme yapilar itibariyle benzesik olmast,

-Alacaklarin sabit faiz nitelikte olmast,

sayilabilir. Ayrica borglularin cografik ve demografik acilardan daginik ve

likiditesi yiiksek teminatlarin olmasi belirtilebilir.

1.4.5.5. Varhiga dayali menkul kiymet tiirleri

1.4.5.5.1. Odeme aktarmah menkul kiymetler

Bu tiirde, ihrag eden mali kurum yiikiimliilik altina girmemektedir. Odeme
aktarmali menkul kiymetler veya sertifikalar vade, faiz orani ve kredi kalitesi
agisindan benzesik bir alacak portfoyiindeki dolaysiz miilkiyeti temsil etmekte

olup, bu sekilde yaurimcilara satilmaktadir. Mali kurulug alacak portfoyiint

3 Onal, Age., s. 181.
*° Akgiig, Age., s. 574.
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olustururken borglulardan anapara ve faizleri tahsil etmekte ve kendi hizmet
komisyonunu indirirken geriye kalani yatirimeiya aktarmaktadir®™. Bu tiir menkul
kiymetlestirmede alacak portfoyl belgelerle yatiimceilara satildigindan, portfoyiin
miilkiyeti de yatinmeilara ait bulundugundan portfoyii olusturan mali kurulug i¢in

bir yiikiimliilik olusturmamaktadir. Bu nedenle bu menkul kiymetler ¢ikaran

kurumun bilangosunda yer almamaktadir®™'.

1.4.5.5.2. Varliga dayal tahviller

Varliga dayal tahviller, ipotege dayali tahvillerden daha sonra gelistirilmis
bulunmaktadir. Varliga dayal: tahvillerde glivence veya teminat bazen bir alacak
portfdyii bazen de menkul kiymetler portfyii seklinde olmaktadir. Bu tahvillerin
ddeme aktarmali menkul kiymetlerden farki, varliga dayali tahvil portféyiinii
olusturan mali kurum bilangosunda varlik olarak gostermektedir®>. Boylelikle
mali kurum sorumluluk altina girmektedir.

Varliga dayali tahviller, bilangonun pasif kisminda kisa vadeli yabanci
kaynaklar arasinda ye almaktadir. Varliga dayal: tahvillerin bir 6zelligi de kayith
degerlerinden daha fazla tutarda giivence istenmesidir. Hatta glivencelerin degeri

tahvilin tizerinde yazili bulunan degerden diisiik bulunursa verilen glivencelere

ilaveler yapilmasi gerekmektedirm.

Varlifa dayal: tahvillerden kayith degerlerinin daha fazla {istiinde gilivence
istenmesinin nedenleri**;
-Nakit akiminin alacak portfoy sahiplerine degil de, tahvil ihra¢ eden mali

kuruluga dogru olmas: ve bdylelikle alacak portfoyliniin degeri tahvillerin itibari

degerlerinden daha diisiik hale gelebilmesi,
-Fazla giivence tahvil sahiplerine ek bir koruma saglanmast,

-Fazla giivence, degerleme tarihleri arasinda glivenceli piyasa degerlerinde

olusabilecek kayiplara karsi koruma saglayabilir.

350 Akgiig, Age., s. 570.
! Onal, Age., s. 185.
352 Akgiig, Age., s. 570.
353 Akgiig, Age., s. 570.
354 Onal, Age., s. 186.
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1.4.5.5.3. Cikaram yiikiimliiliik altina sokan belgeler

VDMK’ larin liglincii tiirinde, ihrag edene yiikiimliiliikk verilmektedir.
Bunlar kisaca ddemeli sertifikalar olarak adlandiriimaktadir. Burada hem &deme
aktarmali menkul kiymetler hem de varhga dayal: tahvillerin bazi 6zelliklerini
biinyesinde tagima niteligi vardir. Alacak portfoyii ile glivence altina alinan
VDMK lar ¢ikaran kurumun bilancosunda yer almakta, ote yandan alacaklarin

tahsili ile saglanan nakit ise 6deme aktarmali menkul kiymetlerde oldugu gibi

yatirimcilara aktanlmaktadir®™,

Varliga dayali veya portfoy giivenceli finansman bonosu ¢tkarmakta
olanak dahilindedir. Ulkemizde VDMK ¢ikanlmast ile ilgili yasal

diizenlemelerden sonra, D tipi olarak bilinen portfty giivenceli finansman bonosu

uygulamadan kaldiriimigtir*®,

1.4.5.6. Varhga dayali menkul kiymetlerin avantajlari

Varhiga dayali menkul kiymet ¢ikarmanin hem alacaklart elinde

bulunduran firmaya hem de ihract yapan mali kurulusa sagladigs avantajlar soyle

siralanabilir®’:

-Kaynak maliyetini azaltma;
VDMK vyatirimer agisindan daha glivenli oldugundan kaynagin maliyeti,

firmanin dogrudan c¢ikaracagi menkul kiymetlerin maliyetinden daha diisiik
olmaktadir.

-Likiditeyi arttirma;

VDMK ikinci piyasadg almip satilabilme ozelliginden dolay1 alacak
portfoyiiniin likiditesini arttirmaktadir. Firmalar veya mali kurumlar VDMK ihrag
etmek yoluyla likidite sorunlarina ¢6ziim getirmektedirler. Ciinkii bu varliklar,
vadelerinden Once paraya doniistiiriilmektedir. Bu konu Ozellikle bilangolarinda
biiyiik dl¢ide alacak hesaplar bulunan firmalar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

-Nakit girig ve ¢ikislari arasinda denge saglama;

5 Akgiig, Age., s. 571.
3% Onal, Age., s. 186.
37 Akgiig, Age., s. 571,572.
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VDMK yoluyla ¢ikartlan menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demeleri
alacak portfoyiiniin tahsili ile karsilanmaktadir. Bu ylizden nakit giris ve
cikiglarini vade uyumuna ihtiyag duyulmaktadir.

-Sermaye yeterliligi;

Her zaman sermaye artirimi yapmak miimkiin degildir. firmalar veya mali
kurumlar belirli donemlerde riskli varliklarini azaltmak amaciyla kaynak
saglamalari firmalarin sermaye yeterliligini giiclii kilacaktir.

-Riskin azaltilmasi:

Firma VDMK tiirlerinden aktarmali VDMK ihrag etmigse, herhangi bir
risk dstlenmemekte, kredi riskini yatirimciya -aktarmaktadir. Boylece risk
yatirimeilara dagitilmak suretiyle azalmaktadir.

-Finansman kaynagini ¢esitlendirme;

Bir firma VDMK ile kredi agirlikli finansman yontemine alternatif veya
degisik finansman yontemleri kullanma olanag: elde etmektedir. Baska bir deyisle
firmalarin belirli bir kredi kurumuna bagliligt azaltilmis olacaktir.

-Faiz riskini azaltma;

Alacaklarmn sagladig: gelire bagh olarak sabit veya degisken faizli VDMK
cikarmak yolu ile bir denge kurulmaktadir. Boylece faiz riski ya tiimiiyle ortadan
kaldirilir ya da azalulabilir. Ozellikle firmalar kredili satiglarda sabit oranls vade
farklarini, sabit faizli VDMK c¢ikarma yoluyla, faiz riskine karsi korunmug
olmaktadir. Zira sabit faizli vade farklarim, degisken faizli kaynakla fonlama faiz
uyumu agisindan dengeli olmamaktadir.

-Gelir arti$1 saglama;

Alacaklarin menkullestirilmesi ihra¢ ve sonrasi faaliyetlerle yeni bir
hizmet geliri yaratir. Aktarmali VDMK c¢tkarilmasinda , ¢ikaran kurumun bir
hizmet komisyonu saglamasi gelir arttirict bir etki yaratir.

-Firmanin finansal piyasada prestiji artar;

VDMK ihrag eden firma agisindan prestijinin  artmasina neden
olabilmektedir. Ote yandan basanli bir VDMK ihraci, firmanin gelecekteki
ihraglarinin da olumlu etkilenmesine yol agacaktir.

-Likiditeyi etkilemeden uzun siireli kredili satis yapma olanag;
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uzun siireli kredili satiglar firmada bir likidite sorunu yaratabilir. Ancak
VDMK, satiglarin vadesi ile kaynaklarin vadesi arasinda uyum saglayarak
likiditeyi etkilemeden uzun siireli satig yapma olanag) elde eder.

-Finansal sorunlardan bagimsiz olarak bor¢lanabilme olanagi;

Finansal sorunlarni olan ancak yiiksek kalitede alacaklara sahip olan
firmalar bu sekilde borglanma olanag: elde etmektedirler.

-Sirket satim almalarini kolaylastirma;

Firmalar, satin aldif: sirket alacaklarini menkullestirerek ek finansman

ihtiyacint gidermektedirler.

1.4.5.7. Varliga dayali menkul kiymetlerin dezavantajlar:

VDMK ’larin yukarida sayilan avantajlari yani sira bazi dezavantajlarn

bulunmaktadir. Bunlar®*:

-Menkullestirme bilango dist kalemleri ortaya cikarmaktadir. Bu da
saglikli finansal raporlamayi engellemektedir.

-Firma yiiksek kaliteli alacaklarini menkullegtirerek kendisinde kalan
alacaklarinin deferini dusiirmektedir. Bunun aksine en kotii alacaklarimi
menkullestirme durumunda yatirimctlar: riske sokabilmektedir.

-VDMK ile alacaklarin vadesi arasinda bir uyum saglanamazsa,
alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi, deme sorunlari yaratabilir®>.

-VDMK cikarmak icin banka garantisi istenildigi durumlarinda, maliyeti
artirmaktadir. Ayrica firmamin bankalarda kullanilabilic kredi limitleri de

siurlandinimis olmaktadir®®.

1.4.5.8. Varhga dayali menkul kiymet siirecinin isleyisi

Bir banka kredisi isleyisi soyle olmaktadir: Geleneksel bankacilikta kredi
yaratilir, kosullar1 banka tarafindan belirlenmekte ve sonra kredi talep edenlere
ana para ve faiz odemeleri karsihginda kredi tevdi edilmektedir. Burada tiim

safhalar banka tarafindan yiiriitiilmektedir. Oysa menkul kiymetlestirmede, bu

3% Onal, Age., s. 188.
3% Akgiig, Age., s. 573.
360 Akgii, Age., s. 573.
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safthalarin aralarina yenileri eklenmek suretiyle banka kredilerinden ayriimaktadir.
Kredinin kullandiriimasindan sonra baglayan VDMK siirecinin isleyisi soyledir™®:
-Kredinin banka tarafindan kullandirilmasi,
-Benzer 6zellige sahip kredilerin havuzda toplanmasi,
-Olusturulan alacak/kredi portfoyit 6zel amagh bir mali kuruma devredilir,

-Mali kurum alacak/kredi portféyiine gore VDMK cikarip bankaya
devreder,

-Bankadaki VDMK lar derecelendirilir,

-Banka, VDMK ’lan yatirim bankasi araciliftyla yatirimcilara satar,

-Bu suretle alacaklar/kredi portfoyii banka bilangosunda ¢ikar.

Burada banka, kredilerin anapara ve faiz ddemelerini yapip 6zel amach
mali kurulusun hesabina yatirmaktadir. VDMK’ larin 6demeleri 6zel amagl mali
kurulus tarafindan yapilmaktadir. Goriiliiyor ki VDMK’ larda her safha, ayri bir

kurumun sorumlulugu altina verilmektedir. Bagka bir deyisle, VDMK’ larda bir
dlgiide is bsliimii oldugu goriillmektedir*®®.
1.4.5.9. Tiirkiye’ de varliga dayali menkul kiymet

Tiirkiye de VDMK yoluyla finansman y&ntemi yeni olup, ilk kez SPK’'nda
degisiklik yapan 29.04.1992 tarihli ve 3794 sayili yasada yer almistir’®. Buna
bagl olarak Sermaye Piyasasi Kurulunca Seri: III, 14 sayith “Varliga dayal
menkul kiymetlerin kurul kaydina alinmasina ve genel finans ortaklarin kurulug
ve faaliyet ilkelerine dair esaslar” tebligi diizenlenmistir. Daha sonra bu tebligde,
seri 15,17,18,21,25 nolu tebliglerle bazi degisikler yapllmi§t1r364.

Yasal olarak VDMK yoluyla fon saglama olanag: sadece belirli nitelikteki
alacaklar icin bankalar gibi finansal kurumlara verilmistir. Buna gore , iilkemizde
sadece alacaklar menkul kiymetlestirmeye konu olabilmekte ve bu sekilde

alacaklanin menkul kiymetlere déniigtiiritliip ihra¢ edilmek iizere sunulan

varliklara VDMK ad: verilmektedir*®®.

%! Onal, Age.. s. 182,183,

32 Onal, Age., s. 183,184.

363 Akgiig, Age., s. 574.

364 Ceylan, Fin.Tek., 2003, s. 453,

363 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabhevi, Eser Ofset, Trabzon, 2000, s. 29,



Varlia dayali menkul kiymetlere konu olan alacaklar’®®;

-Tiiketici kredileri,

-Konut kredileri,

-Finansal kiralama sézlesmesinden dogan alacaklar,

-Ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

-Anonim sirketler ile KIT’lerin miisterilerine yaptiklan taksitli satistan
dogan senetli alacaklar,

-Tarim Kredi Kooperatifleri ile verilen bireysel kredilere iliskin olarak
T.C. Ziraat Bankasinin senetli alacaklari,

-T.C. Halk Bankasinin Esnaf ve Sanatkarlar ve kiiciik isletmelere acgtifi
ihtisas kredileri,

-Gayrimenkul, yatinnm ortakliklarinin portfoylerindeki gayri menkullerin
satis ve satig vaadi sozlegmelerinden dogan senetli alacaklar, -

olarak siralanabilir.

Varliga dayali menkul kiymet c¢ikarma yetkisi, asagida belirtilen
firmalara®’;

-Bankalar,

-Finansal kiralama sirketleri,

-Genel finans ortakliklar,

-Finansman sirketleri,

-Gayrimenkul yatirim ortakliklarina verilmigtir.

Bankalar ve finansal kiralama sirketleri dogrudan VDMK ihrag ettikleri
halde, genel finans ortakliklar1 dolayli olarak VDMK ¢ikarmak olanagina sahip
bulunmaktadir. Faktoring sirketleri ile KIT’ler yalmz alacaklarim bir bankaya

veya genel finans ortakliklarina temlik ederek dolayli olarak VDMK ihrag

edebilmektedir’®®.

Tiirkiye’de VDMK iliskin ¢ikanlan yasalarin ardindan VDMK ihraglan

yapilmaya baslamlmistir. Ulkemizde VDMK ihraglart asapidaki cizelgede
gosterilmigtir:

3 Dagly, Age., s. 1.
367 Akgii, Age., s. 75.
368 Akgiig, Age., 5. 575.
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Cizelgel.5. Tiirkiye’de Yillara Gére VDMK Ihraglar(Milyar TL)

Yillar  Islem hacmi
e e
e
1995 3

Kaynak: Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa, 2003, 5,453,

Tiirkiye’de VDMK ihraglari, 1990 yilinda 14.481 milyar TL iken 1993
yilinda 52.756 milyar TL ile 1994 yilinda gerilemis, 1995 yilinda tekrar yiikselise
gecmis 113.929 milyar TL’ye ulasmustir. Daha sonraki yillarda ise VDMK islem
hacimleri diisiise gegerek 1998 yilinda 11,000 milyar TL’ye diigmiistiir.

Tiirkiye’de VDMK bankalar tarafindan kullanilmg bir yontemdir. 1992
yilindaki ilk diizenlemede VDMK, mevduatin aksine munzam karsihk ve
disponibilite gibi yiikiimliiliiklere tabi tutulmarmistir. Bu nedenle bankalarca gok
ragbet gormiigtiir. Ancak 1994 yilinda VDMK ihraglan rezerv gereklerine tabi
tutulmasiyla olumsuz etkilemeye baslamistir. Sanayi igletmelerinde taksitli
satiglardan dogan alacaklarin menkullestirilmesine yonelik olarak Genel Finans
Ortakhigi Kurumu (GFO) ilgi gdrmemistir. 1999 yili Haziran ay1 ile itibariyle
higbir GFO olustumlamamlsm.' Ciinkii, yasal diizenlemeler varliga dayal iglem
maliyetlerini yiikseltmistir. Bu bakimdan, VDMK’larin gelisimi igin yasal

diizenlemelerin tekrar gdzden gegirilmesi gerekmektedir'®

39 Ceylan, Fin. Tek., Age., 2003, s. 454,
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1.4.6. Diger kisa vadeli krediler

Baz1 kisa vadeli krediler firmalarin finansman yapilarinda Onemli yer
tutmaktadir. Bu fonlar genellikle spontane olarak ortaya ¢ikar ve diger kaynaklara
gore maliyetleri ¢ok diigiiktiir. Bu fonlarin belli baglt olanlar sunlardir’”:

-Odenecek giderler,

-Odenecek vergi, resim, harg, sigorta primleri,

-Miisterilerden alinan avanslar,

- Geri satin alma anlagmalari ( Repo)m.

-Alinan depozito, avanslar ve teminatlar vb.

Firmalar Odenecek gider, vergi, resim, har¢ vb. gibi yiikiimliiliiklerini
hemen Odemeyerek gegici bir siire icin fon saglamaktadir. Bununla birlikte,
firmalar miigteri sipariglerinden belirli miktarlarda aldiklart avanslar 6nemli
yekiinlere ulagabilir. Onlarin depozito ve teminat almalar da onlara gegici olarak
fon saglamaktadir. Ayrica, firmalarin bayilerinden aldiklari depozito ve teminatlar
uzunca bir siire i¢in kaynak tegkil edebilir.

Geri satin alma anlasmalari, firmalarin kisa siireli fon ihtiyaglarini
kargilamada kullandigi bir yontemdir. Bu anlagma ile firmalar aktiflerinde kayith
bulunan menkul kiymetlerini belirli bir siire sonunda, geri almak iizere satarak
gegici olarak fon saglarlar. Ulkemizde repo islemleri, Sermaye Piyasasi

Kurulundan yetki alan araci kurumlar ve bankalar yapmaktadir®’>

370 Tiirko, Age., s. 555.

an Repo: Sermaye piyasas: araglarinin belirli bir vadede geri satin alma taahhiidiiyle sattimasidir.
372 Basar, Birlik, Age., s. 212.
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iKiNCi BOLUM
ERZINCAN ILINDE FIRMALARIN KISA VADELI KREDI
KULLANIMINA ILISKIN BIR ARASTIRMA

2.1. Arastirmanmin Amaci

Giintimiizde firmalar kurulug asamasindan baglayarak siirekli olarak bir
takim sorunlar yasamaktadir. Bu sorunlar ekonomik kosullar 6zellikle enflasyon
ve girdi maliyetlerindeki artiglar yiiziinden daha da artmaktadir. Oncelikle
firmalarin bu sorunlart ¢6zmede finans kurumlarindan daha az yararlandiklar
sOylenebilir.

Ulkemizde &zellikle imalat isletmelerinin % 98 ni  KOBI' ler
olusturmaktadir. Bunlarin genelde atil kapasite ile ¢alismalari, gerek fon saglama
gerekse ellerindeki fonlarin etkin bir gsekilde kullanmalart son derece 6nem
kazanmaktadir. Bu anlamda fon bulma ve elde edilen fonlarin yatinma
doniistiiriilmesi her zaman gittikgce artan bir sekilde Onemini korumaktadir.
Kuskusuz finansal yonetimde fonun saglanmast ne kadar Gnemli ise fonun
yatirimi ve etkin bir gekilde kullanmanin 6nemi daha biiyiiktiir. Bunun énemini
kavrayan firmalar hedeflerine ulagsmada daha hizli yol alabilecektir. Bu sekilde
diger firmalar ile aralarinda rekabet tistiinliigii kazanacaklardir.

Bu noktadan hareketle, bu arastirmanin amaci Erzincan ilinde faaliyet
gosteren Ticaret ve Sanayi Odasina kayitli bulunan sirketlerde ne tiir kisa vadeli
kredi kullandiklarini arastirmak, bu gekilde sirketlerin kisa vadeli finansman
egilimlerini ortaya koymaktir. Bu arada sirketlerin kredi teminde karsilastiklar
sorunlari tespit etmek ve belirtilen sorunlarin ¢éziimiine katk: saglayacak onerileri
ilgililere sunmaktir.

Ayrica bu tiir ¢calismalarin sonucunda ortaya gikan bulgularin Tiirkiye’de
¢esitli  kredi  politikalarin olusturulmasinda  ve  mevcut  politikalann

rehabilitasyonuna katki saglamas: miimkiin olabilecektir.
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2.2. Arastirmanin Kapsami
Aragtirmanin kapsaminda Erzincan Ticaret ve Sanayi Odasindan ahnan
bilgiler 15181nda, Erzincan ilinde gesitli sektdrlerde ve cesitli dlgeklerde faaliyet

gosteren 50 sirket secilmistir.

2.3. Arastirmanin Yontemi

Bu aragtirmada gerekli verilerin toplanmasinda anket yontemi
kullanilmistir. Erzincan ilinde faaliyet gosteren sirketlerin sahip ve yetkilileriyle
yliz ylize goriigmek suretiyle hem anketlerin doldurulmas: saglanmis hem de
konular tizerinde karsilikli degerlendirmeler yapiimstir.

Ziyaret edilen sirketler arasinda toplam 50 sirkette anket doldurulmasi
saglanabilmistir. Ankette -kisa vadeli kredi kullanimiyla ilgili olarak girketlere
coktan segmeli sorular ile 5° i ve 3’ li Snem siralamasi sorulari yer almaktadir.

Analiz etmek amaciyla elde edilen veriler, sosyal bilimler igin yaygin
olarak kullanilan SPSS Windows yazilim programina yiiklenmistir. Ayrica, bazt
cizelgelerin hazirlanmasinda Microsoft Excel programindan da yararlamlmustir.
SPSS yazilim programt ile ankete katilan sirketlerin verileri frekans dagilimi ve
ylizde olarak gizelgelerde belirtilmistir. Microsoft Excel programi ile de dnem
dereceli sorularla ilgili ¢izelgeler olusturulmustur. Daha sonrada konu, daha iyi
anlagilmasi icin gsekiller yardimiyla ilgililere sunulmugtur.

Bu arastirmada belli kisitlamalari bulunmaktadtr. Bunlar:

1- Ornek kiitle, Erzincan ili ile sinurli tutulmaktadir.

2- Ornek kiitle Erzincan ilinde bulunan Ticaret ve Sanayi Odasina kayith
bulunan 50 sirketten olugmaktadir. Bununla elde edilen sonuglar il bazinda olup,
benzer nitelikteki iller i¢in genellestirilebilir.

3- Anket, ildeki firmalari taniticy bilgiler ile kisa vadeli kredi kullanimini

ortaya ¢ikarmaya yonelik sorulardan olugsmaktadir.

2.4. Elde Edilen Bulgular

Arastirma sonucu elde edilen bulgular hem ¢izelgeler ile hem de ilgililere

kolaylik olsun diye sekillerle agik ve net olarak gosterilmigtir.



97

2.4.1. Arastirma konusu sirketlerin 6zellikleri
2.4.1.1. Sirketlerin hukuki yapisi

Anket Kapsamindaki sirketlerin 29°u limited sirket , 14’{i anonim sirket,
2’si kollektif ve 5°i adi sirket statiisiinde firmalardir. Cizelge 2.1.’e gore ankete
katilan sirketlerin % 86’s1 sermaye sirketi iken % 14’ii sahis sirketi oldugu

goriilmektedir.

Cizelge: 2.1. Sirketlerin Hukuki Tiirlerine Gore Dagilimi

Sirket Tiirt Sirket Sayisi Yiizde
Limited Sirket 29 58
Anonim Sirket 14 28
Kolektif Sirket 2 4
Adi Sirket 5 10
Toplam 50 100

Sekil.2.1. Sirketlerin Hukuki Tiirlerine Gore Dagilimi

2.4.1.2.Sirketlerin faaliyet alanlari

Ankete katilan firmalarin en ¢ok faaliyette bulunduklan sektor ticaret
sektorii olmaktadir. Cizelge 2.2.ye gore firmalarin 21’1 ticaret sektoriinde 18’1
imalat sektdriinde faaliyette bulunurken, 6’st Insaat sektoriinde, 2’si elektronik

sektoriinde, 1’1 otel ve lokanta, 1’1 toplu hizmetler, I’1 medikal olarak faaliyette
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bulunmaktadir. Agirlik olarak, ticaret ve imalat sektorleri ilk siralart almaktadir.
Imalat sektorii, ticaret sektriinden sonra ikinci sirayr almaktadir. Bunu insaat ve

diger sektorler izlemektedir.

Cizelge 2.2. Sirketlerin Faaliyet Alanlarina Gore Dagilimi

Faaliyet Alan: Sirket Sayist Yiizde
Imalat 18 36
Insaat 6 12
Ticaret 21 42
Otel Lokanta 1 2
Toplu Hizmetler 1 2
Elektronik 2 4
Medikal 1 2
Toplam 50 100
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Elektronik | ]|/

Otel Lokanta || ™
Toplu Hizmetler |

Sekil 2.2. Sirketlerin Faaliyet Alanlarina Gore Dagilimi

2.4.1.3. Sirketlerin ortak sayis:

Sirketlerin ortak sayisi incelenerek girisimeilik ve kurumsallasma
diizeyleri hakkinda fikir sahibi olmak miimkiindiir. Ankete katilan sirketlerin
ortak sayisi incelendiginde firmalarin ¢ogunlugu 1-9 arasinda ortak sayisina sahip
bulunmaktadir.Cizelge 2.3.’e gore sirketlerin ortak sayisi 47’sinde 1 ile 9
arasinda ortafa sahip iken, 2’si 10-25 arasinda ortaga, 1'i ise 10! den fazla
ortaga sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore girketlerin ortak sayilarr genel

olarak diigiik bulunmustur.
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Cizelge 2.3. Sirketlerin Ortak Sayisina Gore Dagilimi

Ortak Sayisi Sirket Sayist Yiizde

1-9 47 94
10-25 2 4
101- + ] 2
TOPLAM 50 100

T e S s i e

Sekil 2.3. Sirketlerin Ortak Sayilarina Gére Dagilimi

2.4.1.4. Sirketlerde calisan isci sayis

Ankete katilan sirketlerin ¢alisan is¢i sayist incelendiginde, genel olarak
ig¢i sayilarimin ¢ok diisiikk oldugu goriilmektedir. Cizelge 2.4.’e gore sirketlerde
cahisan isci sayilan, 20 sirket 1 ile 5 arasinda isci calistirmakta iken, 13 sirket 10
ile 24 arasinda , 9 girket 6 ile 9 arasinda, 4 sirket 50 ile 99 arasinda, 2 sirket 25 ile
49 arasinda, yine 2 sirket 100’iin istiinde ig¢i caligtirmakta oldufu tespit
edilmigtir. Buna gore sirketlerde calisan is¢i sayist % 58 ile 1-9 arasindadir.

Ayrica genel olarak caligan isci sayist 1 ile 50 arasinda olan firmalar % 88’lik
gibi yiiksek bir oran teskil etmektedir.
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Kiicik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanligimn 12 Nisan 1990 tarihli kurulug kanununda KOBI tanimi yer
almaktadir. Buna gore, 1-50 arasl personel galigtiran isletmelér kiigiik igletme, 51-

150 arast personel caligtiran isletmeler orta Olcekli isletme olarak tarif

373

edilmektedir'’”. Buna gore ildeki sirketlerin 1-50 arasinda ¢alisan ig¢i sayist %

88 ile KOBI kapsaminda degerlendirilmesi gergegi ortaya gikmistir.

Cizelge 2.4. Sirketlerin Is¢i Saytlarina Gore Dagilimi

Calisilan is¢i sayisi Sirket Sayisi Yiizde
1-5 20 40

6-9 9 18
10-24 13 26
25-49 2 4
50-99 4 8

100 - + 2 4
TOPLAM 50 100

33 M. Tamer Miiftioglu, Tiirkiye'de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler KOBI’ler, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar : 10, Turhan Kitabevi, 5. Bask:, Ankara, 2002, s. 139,
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Sekil 2.4 Sirketlerin Isci Sayilarina Gére Dagihimu

2.4.1.5. Sirketlerin aktif toplam biiyiikligii

Ankete katilan sirketlerin aktif toplam biiyiikliigii, 1-500 milyar TL olanlar
toplam sirketlerin % 76’sini olusturmaktadir. Cizelge 2.5.°e gore sirketlerin aktif
toplamlar1 24’ii 101-500 milyar TL arasinda iken 14’ii 1-100 milyar TL, 7’si 501-
1000 milyar TL, 3’t 1001-5000 milyar TL arasinda, 2’si 5001 milyar TL nin
iistiinde oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 2.5. Sirketlerin Aktif Toplamlarina Gére Dagilimi

Aktif Toplamu (Milyar TL)

Sirket Sayist Yiizde
1-100 14 28
101-500 24 48
501-1000 7 14
1001-5000 3 6
5001+ 2 4
TOPLAM 50 100

Sekil 2.5. Sirketlerin Aktif Toplamlarina Gore Dagihimi
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2.4.1.6. Sirketlerin 6denmis sermayesi

Ankete katilan sirketlerin 6denmis sermayeleri [-250 milyar TL arasinda
olanlar, toplam girketlerin % 86'sim1 olusturmaktadir. Cizelge 2.6.’ya gore
sirketlerin 6denmis sermayesi 32’sinde 1-100 milyar TL arasinda iken, 11°i 101-
250 milyar TL, 5’1 251-500 milyar TL, 1’1 501-1000 milyar TL, yine 1’i 100}

milyar TL'nin iistiinde oldugu tespit edilmistir.

Cizelge 2.6. Sirketlerin ddenmis Sermayesine Gore Dagilimi

Odenmis Sermaye Sirket Sayisi Yiizde
Milyar TL

1-100 32 64
101-250 11 22
251-500 5 10
501-1000 1 2
1001+ { 2
TOPLAM 50 100

000
S H1001+

"Sekll 2.6 Slrketlerm Odenmxs Sexmayesme Gore Dag,lhmx



2.4.1.7.Sirketlerde finansal kararlardan sorumlu birim

Sirketlerde finansal kararlart genellikle yonetim kurullart vermektedir.
Ankete katilan sirketlerde finansal kararlari, gizelge 2.7.e gore 34’linde yonetim
kurulu, 13’iinde ise genel miidiir vermektedir. Segenekler arasinda yer almakla
birlikte herhangi bir firmada muhasebe ve finansman midiirii finansal kararlar

vermede etkili rol oynamadid tespit edilmektedir.

Cizelge 2.7. Finansal Kararlardan Sorumlu Birime Gore Dagihim

Sorumlu Birim Sirket Sayisi Yiizde
Yonetim Kurulu 34 68
Genel Miidiir 13 . 26
Diger 3 6
TOPLAM 50 100

o

orumlu Birime Gore Dagilim

s

”WVSell 2.7. Finansal Kararlardan

2.4.1.8. Sirketlerin genel sorunlari
Sirketlerin genel sorunlari arasinda finansman sorunlar en biiyiik paya

sahip olmaktadir. Bunu sirayla pazarlama, tedarik, bilgi eksikligi yonetim, iiretim

sorunlan izlemektedir.
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Genel sorunlar arasinda finansman sorunlari, 21 sirket tarafindan birinci
sirada Snemli goriilmektedir. Birinci sirada 6nemli gortilen diger sorunlar sirastyla
15 sirketin pazarlama sorunu, 4 sirketin yonetim, 4 sirketin diger sorunlan ve 3
girketin tedarik sorunu, 2 sirketin diretim sorunu, 1 sirketin bilgi eksikligi
bulunmaktadir.

Genel sorunlar arasinda pazarlama sorunlari, 17 sirket tarafindan ikinci
sirada dnemli goriilmektedir. Ikinci sirada 6nemli goriilen diger sorunlar sirasiyla
11 sirketin tedarik sorunu, 9 sirketin finansman sorunu, 7 sirketin bilgi eksikligi
sorunu, 3 sirketin diger sorunu, 2 girketin iiretim sorunu, 2 sirketin ise yonetim
sorunlar1 bulunmaktadir.

Genel sorunlar arasinda tedarik sorunlari, [8 sirket tarafindan tiglincii
sirada ©nemli gorillmektedir. Uglincti sirada 6nemli goriilen diger sorunlar
sirasiyla 8 sirketin finansman sorunu, 7 sirketin bilgi eksikligi sorunu, 6 sirketin
pazarlama sorunu, 6 sirketin ise {iretim sorunu, 3 sirketin yonetim sorunu, 2
sirketin diger sorunu bulunmaktadir.

Genel sorunlar arasinda tedarik ve bilgi eksikligi sorunlari, 20 sirket
tarafindan dordiincti sirada Onemli goriilmektedir. Dordiincii sirada onemli
goriilen diger sorunlar sirastyla 8 sirketin pazarlama sorunu, 7 sirketin ydnetim
sorunu, 7 girketin ise tiretim sorunu 5 sirketin finansman sorunu, 3 sirketin diger
sorunlan bulunmaktadir.

Genel sorunlar arasinda yonetim sorunlan, 19 sirket tarafindan besinci
strada Onemli goriilmektedir. Besinci sirada Snemli goriilen difer sorunlar
sirastyla 14 sirketin bilgi eksiklifi sorunu, 6 sirketin iiretim sorunu, 4 sirketin
tedarik sorunu, 4 sirketin finansman sorunu, 2 sirketin diger sorunu, 1 sirketin
pazarlama sorunu bulunmaktadir.

Cizelge 2.8°de firmalarin genel sorunlan girket hukuki tiirlerine gore
gosterilmistir. Cizelgeye gore 29 limited sirketten 13%iinde finansman sorunlari
birinci sirada 6nemli bulunmustur. 14 anonim sirketten 5’inde pazarlama sorunu
birinci sirada 6nemli bulunmustur. 2 kollektif sirketten 1’inde finansman sorunu,

‘diger 1’inde pazarlama sorunu ayni oranda birinci sirada 6nemli bulunmaktadir. 5

adi girketten 3’{inde finansman sorunu birinci sirada Snemli bulunmaktadir.
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2.4.1.9. Sirketlerin finansman sorunlar:

Finansman sorunlar arasinda dzkaynak yetersizli§i ankete cevap veren 48
sirketten 16 sirket tarafindan birinci sirada 6nemli bulunmaktadir. Birinci sirada
onemli goriilen diger sorunlar sirayla, 12 sirket rekabet sorunu, 6 sirket diger
sorunu, 4 sirket enflasyon sorunu, 4 sirket finansman maliyetlerinin yiiksekligini,
3 sirket beklenmeyen ddemeler, 2 sirket kredilerde sinirlilik, 1 sirket yenileme
yatirimiari, oldugunu belirtmiglerdir.

Finansman sorunlari arasinda finansman maliyetlerinin yiiksekligi ankete
cevap veren 48 sirketten 15 sirket tarafindan ikinci sirada 6nemli bulunmaktadir.
Ikinci sirada Onemli goriilen diger sorunlar sirayla, 13 sirket rekabet sorunu. 6
sirket beklenmeyen odemeler sorunu, S sirket Ozkaynak yetersizligi, 3 sirket
enflasyon sorunu, 3 sirket yenileme yatirimlari, 2 sirket kredilerde simirlilik, 1
sirket diger sorunlar1 oldugunu belirtmislerdir.

Finansman sorunlarr arasinda finansman maliyetlerinin yiiksekligi ankete
cevap veren 48 sirketten 11 girket tarafindan li¢iincti sirada 6nemli bulunmaktadir.
Uciincii sirada dnemli goriilen diger sorunlar sirayla, 10 sirket rekabet sorunu, 9
sirket enflasyon sorunu, 8 sirket yenileme yatinmlarn, 4 sirket G6zkaynak
yetersizligi, 4 sirket beklenmeyen 6demeler, 2 sirket difer sorunlari oldugunu
belirtmiglerdir.

Finansman sorunlart arasinda beklenmeyen ddemeler ankete cevap veren
48 sirketten 10 sirket tarafindan dordiincii sirada 6nemli bulunmaktadir. Dordiincti
sirada onemli goriilen diger sorunlar sirayla, 9 sirket finansman maliyetlerinin
yliksekligi, 6 sirket 6zkaynak yetersizlifii, 6 sirket enflasyon, 6 sirket kredilerde
sinirhilik, 5 girket rekabet, 3 sirket yenileme yatirimiari, 3 sirket diger sorunlari
oldugunu belirtmiglerdir. ‘

Finansman sorunlan arasinda yenileme sorunlar1 ankete cevap veren 48
sirketten 11 sirket tarafindan besinci sirada onemli bulunmaktadir. Besinci sirada
onemli goriilen diger sorunlar sirayla, 8 sirket beklenmeyen ddemeler, 7 sirket
enflasyon, 6 girket 6zkaynak yetersizligi sorunu, 6 sirket finansman maliyetleri

yiiksekligi, 5 sirket kredilerde sinirhilik, 3 sirket rekabet, 2 sirket rekabet sorunlar

oldugunu belirtmislerdir.



109

14 'y C L'61 ] 38 £9 £ §TL 19 vot| s 6'cc |t 9'vi | L ST 9 S
L1 "9 £ 0T | 01 ol g 881 | 6 x4l K £'9 € cLi9 STI{9 14
hid 0'0 0 €8 |y 30 111 6T | I tr|c L9l 18 81| 6 £ |1 ¥ £
hid (44 | X I'LE tl I'{t | §! cr{c €9 £ £9 | € yoLl s 4
L4 £'8 9 £9 |t 0'se A €8 | v v | T |84 1 €8 | ¥ £'eel 91 ! WV1dOL
§ 00 0 009 | € 00 0 00 |0 00 [0 00C | [ 00z | I 00 10 S
S LR oot ooy | T ooT |1 00 |0 00z {1 00 40 00 [0 4
S 00 4] 00 |0 0’0 0 00 [0 00 10 0oy | € oov [T 0'0ct | 3
N 0’0 1] LI RY [014 £ oy} T 9010 00 0 00 (0 [ IR <
s rn ) 0N 10 00 0 noc |t 0'0gf | 00 0 00 10 ool ¢ ) 13318 1py
c o 1o oos |1 0o 0 0o Lo 00 1o 00 [0 00s 4 00 | 0 S
< 00 o 00 {0 0o 0 00 |0 o5 | 0o |0 008 | 1 00 10 v
C on_qo 00 1o 0’0 { 00 _|o 00 |0 005 {1 0o |0 00 |0 £
< 00 0] 0o 10 O] () 0'001] < oo lo 00 0 00 |0 0o lo C
< o0s {1 00 {0 oS [ 00 10 00 |0 0’0 0 00 10 00 |0 { 118 IR0y
13 L't | L]t L' { LL [ Sl T §8¢ | ¢ L'e 1 NN )y
£l L'L ! UL { a'n 0 £l | € I'ec] € L'L { 490 K4 I'€C] € 14
¥l 00 0 0n 1o V'Sl C 80E | ¥ N 80t | ¥ PSi1T 00 10 £
(3] 00 0 Pl T [0 £ 0L [ v INER! 00 0 N ¥el]C 4
£l oL {t tec ¢ goE_ | v ce 1 00 o oo o vSIiT vst] T { 1y wwouy
8 e 1 Lol ¢ 'L < 6L 1S Lol € 6Ll 1 ¢ (248N 6LILS s
R4 "L T 98Tt R Lol & sicto | AR A 9'¢ [ L0l € Lol ¢ 4
3C 00 0 epl v 0'ST L 0sc | L 9¢ | I 9E I gLl S Lol| € 13
8T 9'¢ ! erl) b 9'3¢ L 0'sc [ L 9E | | Lot | ¢ 't | T 'L | T C
3 eyl 1y 00 |0 (54 L 'L 14 e [ 1 9'E ! 't | ¢ g6E| Ll { 133018 panuey
ISIAES isikeg 1stheg 1sideg 1s1hes 1s1heg 151§ 151§
% PMS| %] PWS % | wS | B PSS | % st % PSS | %] WES | % Py
i1s1kes 1BHyesynA
s 13PWIPQ utupaekipu s trejune X 1yzisama
us1ap niig uakawualyag 13qeNaY UBWISUBUL{ apaftpany ENIETITEY uokseguy Neuke 20 | eon S manL
deas) LIe[UNIOS UBUISURUL] waup g

TUIT{Igeq] 2100 PUISEIlS Wal(Q UIULIB[UNIOS UBLLSURNLY SPULIBHR YIS 6 T 9822




110

Cizelge 2.9°da firmalarin finansman sorunlari sirket hukuki tiirlerine gore
gosterilmistir. Cizelgeye gore 28 limited sirketten 11 sirket Ozkaynak
yetersizligini birinci sirada dnemli gérmiistiir. Aym ¢izelgede 13 anonim sirketten
4’{i rekabet sorununu birinci sirada onemli gérmiistiir. Yine 2 kollektif sirketten
1'i rekabet, digeri diger sorunlan birinci sirada 6nemli gdrmiistiir. 5 adi sirketten

3’1 6zkaynak yetersizliini birinci sirada 6nemli gérmiigtiir.

2.4.1.10. Sirketlerde finansman se¢iminde etkili olan faktorler

Finansman seciminde etkili olan faktdrler arasinda finansman maliyeti
ankete cevap veren 48 sirketten 28 girket tarafindan birinci sirada ©nemli
bulunmaktadir. Birinci sirada 6nemli goriilen diger faktorler sirasiyla, 7 sirket
finansman vadesi, 7 girket borglanma politikasi, 6 sirket genel ekonomik kogullar
oldugu belirtilmektedir.

Finansman seciminde etkili olan faktorler arasinda finansman vadesi
ankete cevap veren 48 sirketten 24 girket tarafindan ikinci sirada ©Gnemli
bulunmaktadir. Ikinci sirada 6nemli goriilen diger faktodrler sirasiyla, 11 sirket
finansman maliyeti, 11  sirket genel ekonomik kosullar, 2 sirket sirketin
borglanma politikasi oldugu belirtilmektedir.

Finansman seciminde etkili olan faktorler arasinda genel ekonomik
kosullar ankete cevap veren 48 sirketten 19 girket tarafindan li¢lincii sirada 6nemli
bulunmaktadir. Uglincii sirada 6nemli goriilen diger faktorler sirasiyla, 14 sirket
bor¢lanma politikasi, 7 girket finansman maliyeti, 6 sirket finansman vade oldugu
belirtiimektedir.

Finansman seciminde etkili olan faktorler arasinda sirket bor¢lanma
politikas1 maliyeti ankete cevap veren 48 girketten 22 sirket tarafindan dérdiincii
sirada 6nemli bulunmaktadir. Dordiincii sirada 6nemli goriilen diger faktorler
strastyla, 9 sirket finansman vadesi, 9 sirket genel ekonomik kosullar, 6 sirket
banka tavsiyesi oldugu belirtilmektedir.

Finansman seciminde etkili olan faktorler arasinda banka tavsiyesi ankete
cevap veren 48 sirketten 38 sirket tarafindan besinci sirada 6nemli bulunmaktadir.

Besinci sirada 6nemli goriilen diger faktorler sirasiyla, 3 sirket genel ekonomik
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kosullar, 3 sirket, sirket bor¢lanma politikasi, 2 girket finansman vade oldugu
belirtilmektedir.

Genel olarak, gizelge 2.10.’da finansman segiminde'etkili olan faktorler
sirket hukuki tiirlerine gore gosterilmistir. Cizelgeye gore, 29 limited sirketten
19’u finansman maliyetini birinci sirada Snemli bulunmaktadir. Yine 13 anonim
sirketten 6 sirket dahi finansman maliyetini birinci sirada Onemli gérmiigtiir.
Finansman segiminde 2 kollektif girketten 1 sirket ve 5 adi sirketten 2 sirket ayni
sekilde finansman maliyetlerini dikkate aldiklarini belirtmislerdir.

Bu konuda yapilan bir arastirmada finansman kaynagi se¢iminde etkili
olan faktorler arasinda su sonuglar allnmlstlr374. Buna gore, % 45,8 ile finansman
maliyeti birinci sirayt almaktadir. Sirketin mevcut mali yapis1 % 28,3 ile ikinci
siray1, genel ekonomik kosullar % 10,3 ile iiciincii sirayi, Sirketin finansman
politikas1 % 7 ile dérdiincii siray1, son olarak kaynagm vade yapist % 6 ile besinci
stray1 almaktadir.

Genel olarak ise sirketler finansman kaynagi seciminde Oncelikle
finansman kayna@i maliyetine, daha sonra finansman kaynaginin vade yapisina,
{iclincii olarak da sirketin mali yapisina bakarak hareket etmektedirler.

Buna gore Erzincan ilindeki sirketler finansman kaynag se¢iminde ayni
yénde hareket ettikleri gorlilmektedir. Ciinkii, o©ncelikli olarak finansman
kaynaginin maliyeti, daha sonra da finansman kaynaginin vade yapisi dikkate
alinmugtir.

Sirketler bu bakimdan sadece maliyeti diisiik oldugu icin daha ¢ok uzun
vadeli krediler yerine kisa vadeli kredileri tercih ettikleri anlasilmaktadir. Ote
yandan diigiik maliyetten sonra kaynagin vade yapisint dikkate alintyor olmasi
uygun ve uzun vadeye yayillan bor¢ ihtiyacimin oldugu sonucu ortaya
¢ctkmaktadir.Ayni1 zamanda bor¢lanmada {igiincii sirada genel ekonomik kosullarin
dikkate alinmasi sirketlerin saglikli ve bilin¢li bir sekilde hareket ettikleri
sonucunu ortaya gikarmaktadir. Yani sagliklr bir finansal planlama yapabilmek
icin bu kosullarin iyi tahmin edilmesi gerekmektedir. Ciinkii, 6zellikle bankalar
kriz donemlerinde kisa vadeli kredilerin hemen geri 6denmesini istemektedirler.

Ornegin ekonominin genisleme dénemlerinde yapilan satislar sonucunda firmanin

74 Erkan-Temir, Age., 5.74.
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yabanci kaynak kullanma ihtiyaci sona erecektir. Bunun yerine firma 6z kaynakla
finansmana daha ¢ok agirlik verecektir.
Faizlerde yiikselme tahmin ediliyorsa firmalarin sabit faizle borglanmas:

tavsiye edilebilir. Fakat, faizlerde diisme bekleniyorsa dalgali faizle borglanma

uygun olmaktadir’™.

Ayni zamanda doviz kuru sistemlerindeki ufak degisiklikler de firmalarin

déviz kredisi ile borglanma istemini etkileyecektir .

2.4.1.11. Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli kredilere ihtiyac
duyma nedenleri

Cizelge 2.11.’de sirketlerin kisa vadeli kredilere ihtiya¢ duyma nedenlerine
bakildiginda, mevsimlik ihtiyaclar ankete cevap veren 48 sirketten 22 sirket
tarafindan birinci sirada 6nemli bulunmaktadir. Birinci sirada 6nemli goriilen
diger nedenler sirasiyla, 10 sirket tarafindan biiyiime, 9 sirket gegici beklenmeyen
firsatlar, 4 sirket stok ve alacak devir hizlarinin diisiik olmasi , 3 sirket ekonomik
hayattaki gelismeler olarak belirtmigtir.

Sirketlerin kisa vadeli kredilere ihtiya¢ duyma nedenlerine bakildiginda,
gecici beklenmeyen firsatlar ankete cevap veren 48 sirketten 17 sirket tarafindan
ikinci sirada 8nemli bulunmaktadir. Ikinci sirada 6nemli goriilen diger nedenler
sirastyla, 12 sirket ekonomik hayattaki gelismeler, 8 sirket mevsimlik ihtiyaglar,
6 sirket biiylime5 sirket stok ve alacak devir hizlarinin diigiik olmas:1 belirtilmistir.

Sirketlerin kisa vadeli kredilere ihtiya¢c duyma nedenlerine bakildiginda,
biiylime ve gegici beklenmeyen firsatlar ankete cevap veren 48 sirketten 30 girket
tarafindan iiglincii sirada 6nemli bulunmaktadir, Ugiincii sirada 6nemli goriilen
diger nedenler sirasiyla, 8 sirket ekonomik hayattaki gelismeler, 7 sirket stok ve
alacak devir hizlarinin diigiik olmasi, 3 sirket mevsimlik ihtiyaglar olarak
belirtmistir. Genel olarak, kisa vadeli kredilere ihtiya¢ duyma nedenleri girketlerin
hukuki tiirlerine gore bakildiginda; 28 limited sirketten 14 sirket mevsimlik

ihtiyaclan birinci sirada dnemli g&rmiistiir. 13 anonim sirketten 6 sirket yine

15 Akgiig, Age., 5.505-506.
376 Akgilg, Age., 5.506.
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mevsimlik ihtiyaglari birinci sirada 6nemli gormiistiir. 2 kollektif sirketten 1'i
biiylime, digeri gegici beklenmeyen firsatlart aym derecede birinci sirada 6nemli

gormektedir. Yine 5 adi sirketten 2 sirket mevsimlik ihtiyaclari birinci sirada

6nemli gérmiis bulunmaktadir.

2.4.1.12. Isletme sermayesi ihtiyacini karsilamada kullanilan kaynaklar

Ankete katilan sirketler isletme sermayesi ihtiyacini daha ¢ok
ozkaynaklardan kargilama yolunu tercih etmektedirler.

Sirketlerin isletme sermayesi finansmaninda kullandig1 kaynaklara cizelge
2.12." ye bakildifinda; Ozkaynaklar 50 sirketten 46 sirket tarafindan birinci
sirada onemli bulunmaktadir. Birinci sirada 6nemli goriilen diger kaynaklar
sirasiyla, 1 sirket kisa vadeli banka kredisi, 1 sirket satici kredisi, 1 sirket sermaye
artis1, 1 girket aile ve akrabalardan borg alimi olarak belirtilmektedir.

Sirketlerin igletme sermayesi finansmaninda kullandif1 kaynaklara gizelge
2.12." ye bakildifinda; sermaye artiglart SO sirketten 22 sirket tarafindan ikinci
sirada Gnemli bulunmaktadir. Ikinci sirada Gnemli gorillen diger kaynaklar
sirastyla, 16 sirket satict kredisi, 4 sirket komgu tacirlerden borg alimi, 3 sirket
orta ve uzun vadeli banka kredisi, 3 sirket Ozkaynaklar, 2 sirket aile ve
akrabalardan bor¢ alimi olarak belirtilmektedir.

Sirketlerin igletme sermayesi finansmaninda kullandig: kaynaklara ¢izelge
2.12. ye bakildiginda; satict kredisi 50 girketten 23 sirket tarafindan {igiincii
sirada 6nemli bulunmaktadir. Uglincti sirada onemli gorillen diger kaynaklar
sirasiyla, 11 sirket sermaye artiglarl, 6 girket kisa vadeli banka kredisi, 5 sirket
komsu tacirlerden borg alimi, 4 sirket orta ve uzun vadeli banka kredisi, 1 girket
aile ve akrabalardan borg alimi olarak belirtilmektedir.

Sirketlerin igletme sermayesi finansmaninda kullandig kaynaklara ¢izelge
2.12” ye bakildiginda; aile ve akraba bor¢ alimlari 50 sirketten 17 sirket
tarafindan dordiincii sirada 6nemli bulunmaktadir. Dérdiincli sirada 6nemli
goriilen diger kaynaklar sirasiyla, 13 sirket komsu tacirlerden bor¢ alimlarn, 7
sirket satic1 kredisi, 6 girket orta ve uzun vadeli banka kredisi, 4 sirket kisa vadeli

banka kredisi, 3 sirket sermaye artislari olarak belirtilmektedir.
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Sirketlerin igletme sermayesi finansmaninda kullandig kaynaklara gizelge
2.12’ye bakildiginda; aile ve akraba bor¢ alimlari 50 sirketten 15 sirket
tarafindan besginci sirada dnemli goriilmiistiir. Besinci sirada onemli goriilen diger
kaynaklar sirasiyla, 13 sirket tarafindan komsu tacirlerden borg alimi, 12 sirket
kisa vadeli banka kredisi, 4 sirket sermaye artiglary, 3 sirket orta ve uzun vadeli
borg¢ alim, 2 sirket satic1 kredisi, 1 sirket 6zkaynaklar olarak belirtilmektedir.

Sirketlerin igletme sermayesi fiﬁansmamnda kullandig1 kaynaklar sirket
hukuki tiirlerine gore ¢izelge 2.12." ye bakildiginda; 29 limited sirketten 27
sirket 6zkaynaklar birinci sirada dnemli bulmaktadir. Bundan bagka, 14 anonim
sirketten 13 sirket 6zkaynaklari, 2 kollektif sirketten 2 sirket dzkaynaklari, 5 adi
sirketten 4 sirket yine 6zkaynaklan birinci sirada 8nemli bulmaktadir.

Isletme sermayesinin finansmani amaciyla kullamlan kaynaklar aktif

biiyiikliigiine gore belirleyen ulisal ¢apta bir aragtirma incelendiginde su sonuglar

glkmaktadlrm:

0-50 milyar TL altinda olan sirketler, finansmanda ilk olarak satici
kredilerini tercih ettiklerini , daha sonra biinyede birakilan fonlar ile kisa vadeli
banka kredisi kullandiklari gorilmektedir. 50 milyar TL ({izerinde aktif
biiyiikliigiine sahip olan sirketlerin ise ilk bagvurduklars finansman kaynag: banka
kredisi olmaktadir.

Genel olarak toplamlar dikkate alindifinda ise sirket finansmaninda
birinci sirada % 29,1 ile kisa vadeli banka kredisi, ikinci sirada % 21,1 ile satici

kredisi ve liclincii sirada yine % 17,9 ile satic1 kredisi 6nemli bulunmaktadir®’®.

2.4.2. Kisa vadeli kredi kullanimi

2.4.2.1. Kisa vadeli kredi tiirleri arasinda maliyet diisiikliigii acisindan tercih

edilme durnmu

Sirketlerde kisa vadeli krediler arasinda uygun maliyet acisindan satict
kredisi tercih edilmektedir. Cizelge 2.13.’e gore ankete katilan sirketlerden kisa
vadeli krediler igerisinde en uygun maliyet agisindan 38’si satic kredisini, 12’si

ise banka kredisini tercih ettigi tespit edilmistir. Secenekler arasinda yer almakla

377 Erkan-Temir, Age.. 5.22,80.
*® Erkan —Temir, Age., 5.80.
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birlikte kisa vadeli kredi tiirleri arasinda sayilan factoring, finansman bonosu ve

VDMK finansman yontemleri herhangi bir sirket tarafindan igaretlenmemistir.

Cizelge 2.13. Kisa Vadeli Kredi Tiirleri Arasinda Uygun Maliyet Agisindan

Tercih Etme Durumu

Kredi Tiirleri Sirket Sayist Yiizde

% Kisa Vadeli Banka Kredisi 12 24
, Saticr Kredisi 38 76

|

| TOPLAM 50 100

Sekil 2.8.Kisa Vadeli kredi Tiirleri Arasinda Uygun Maliyet Ag¢isindan Tercih

Etme Durumu

2.4.2.2. Kisa vadeli kredilerin elde etme kolayhg! acisindan tercih edilme
durumu
Sirketlerde kisa vadeli krediler arasinda elde etme kolayligi agisindan
banka kredisine nazaran daha fazla yani % 90 oraninda satici kredisi tercih
edilmektedir. Cizelge 2.14."e gore ankete katilan sirketlerden kisa vadeli krediler

icerisinde elde etme kolayligi agisindan 45°i satict kredisini, 5’1 ise banka
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kredisini tercih ettigi tespit edilmistir. Secenekler arasinda yer almakla birlikte
kisa vadeli kredi tiirleri arasinda sayilan factoring, finansman bonosu ve VDMK

finansman yontemleri herhangi bir sirket tarafindan isaretlenmemistir.

Cizelge 2.14. Kisa Vadeli Kredi Tiirleri Arasinda Elde Etme Kolayligi Agisindan

Tercih Etme Durumu

Kreleurlen e S”ket Slylsl YUZde
 KisaVadeliBanka Keedisi 510
SawKredls! S 45 e 90
TOPLAM “ | 50 100

Sekil 2.9. Kisa Vadeli Kredi Tiirleri Arasinda Elde Etme Kolaylii1 Agisindan

Tercih Etme Durumu

2.4.2.3. Kisa vadeli banka kredisi kullanim

Ankete katilan sirketlerin % 66’s1 kisa vadeli banka kredisini kullanmadigi
ortaya gikmustir. Sekil 2.10.’a gore ankete katilan girketlerden 17°si ise kisa vadeli
banka kredisini kullandifini ifade ederken, 33’{i ise kisa vadeli banka kredisini

kullanmadig tespit edilmistir.
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Sekil 2.10. Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullanim Durumu

2.4.2.4, Sirketlerin faaliyet alanlaria gore kisa vadeli banka kredisi
kullanim
Sirketlerin faaliyet alanlarina gére kisa vadeli banka kredisi kullanimlarina
gizelge 2.15’e bakildiginda, imalat sektoriinde 18 sirketten 8 sirket, ticaret
sektoriinde 21 sirketten 4 sirket, insaat sektdriinde 6 sirketten 3 sirket, toplu
hizmetler sektoriinde 1 sirketten 1 girket, otel sektoriinden 1 sirketten 1 sirket kisa

vadeli banka kredisi kullanmistir,



Cizelge 2.15. Sirketlerin Faaliyet Alanlarina Gore Kisa Vadeli Banka Kredisi

Kullanimi
Kisa Vadeli Banka Kredisi

Faaliyet alant Evet Yiizde Hayir Yiizde
Imalat 8 44,4 10 55,6
Ticaret 4 19.0 17 81,0
Ingaat 3 50,0 3 50,0
Elektronik 0 0,0 2 100,0
Toplu
Hizmetler 1 100,0 0 0,0
Medikal 0 0.0 | 100,0
Otel | 100,0 0 0,0
TOPLAM 17 34,0 33 66,0

2.4.2.5. Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisi kullanumt

Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisine bakildiginda,
limited girket anonim sirkete nazaran daha fazla kredi kullanmstir.

Cizelge 2.16.’ya gore 29 limited girketten 11’1 kisa vadeli banka kredisini
kullandigini, 18’1 sozkonusu krediyi  kullanmadigini belirtmislerdir. Ayni
cizelgede 14 anonim girketten 6’s1 kisa vadeli banka kredisini kullandigim, 8’i ise
krediyi kullanmadigint belirtmislerdir. Kollektif ve adi sirketlerden higbiri kisa
vadeli banka kredisi kullanmadiklarini belirtmiglerdir.

Genel olarak ankete katilan sirketlerin %66’s1 kisa vadeli banka kredisini

kullanmadigi, %34’iiniin ise bu krediyi kullandig1 goriilmektedir.




Cizelge 2.16. Sirketlerin Hukuki Tiirlerine Gore Kisa Vadeli Banka Kredisi

Kullanimi

 Evet

[ Sirket Tiirii
Sirket
~ Sayisi
| Limited sirket © 11

i

PRp——

¢ Anonimsirket 6

H
§

H

i

TOPLAM | 17

Kollektlfslrket T

Aﬂz‘hslrket L 2

Yﬁzae

Sifket '

Sayisi

18

- Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullanimins

Hayir
Yiizde

62,1

~ Cevap

Veren
Sirket
Sayisi

29

50

2.4.2.6. Kisa vadeli banka kredisi kullanim sekli ve teminat tercihi

Ankete katilan sirketler kisa vadeli banka kredisini daha ¢cok % 94,1 ile
ticari kredisi olarak kullanmuglardir. Cizelge 2.17.’ye gore, kisa vadeli banka
kredisi kullanan 17 sirketten 16’s1 ticari krediyi, 1'i ise yap1 onanm kredisini

aldiklarini ifade etmislerdir. Secenekler arasinda yer almakla birlikte higbir firma

endiistriyel kredi kullanmadigini belirtmislerdir.



Cizelge 2.17. Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullanim Sekli

Kredi Kullanim Sekli Frekans Yiizde
Ticari Kredi 16 94,1
Endiistriyel Kredi - -
Yapim Onarim Kredisi 1 59
TOPLAM 17 100

Y B S R T S

Sekil 2.11. Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullanim Sekli

Firmalar banka teminat tiirleri arasinda yaklasik yar yariya kefalet ve
ipotek tiirlerini tercih etme egilimindedirler. Bunda bankalarin teminat verirken
aldiklari Onlemler etkili olmaktadir. Cizelge 2.18’e gore ankete Kkattlan
sirketlerden kisa vadeli banka kredisi kullanan 17 sirketten 9’u ipotek, 8’1 ise
kefalet seklini tercih ettikleri ortaya ¢ikmaktadir. Secenekler arasinda yer almakla

birlikte nakit mevduat karsilig: tercih edilmedigi ifade edilmistir.



Cizelge 2.18. Sirketlerde Teminat Tercih Etme Durumu

Banka Teminatlar: Sirket Sayist Yiizde
Kefalet 8 47
Ipotek 9 53

TOPLAM 17 100

Sekil 2.12. Teminat Tercih Etme Durumu

2.4.2.7. Kisa vadeli banka kredisi tercih etme tiirii

Kisa vadeli banka kredi kullanan sirketler daha ¢ok nakit krediyi tercih
etmekle birlikte, onlar nakit olmayan kredi veya gayri nakdi kredi tiiriinii de tercih
ettiklerini belirtmiglerdir. Cizelge 2.19.”e gore kisa vadeli’ banka kredisi kullanan
17 girketten 11°i nakdi kredi tiirlinii, 6’s1 ise gayri nakdi tiiriinii tercih ettigi ortaya
¢ikmugtir. Segenekler arasinda yer almakla birlikte reeskont ve dis ticaret kredileri

kullanilmamaktadir.



Cizelge 2.19. Kisa Vadeli Banka Kredisi Tercih Etme Tiirii

Banka Kredi Tiirleri Sirket Saysi Yiizde
Nakit Kredi 11 64,7
Nakit Olmayan Kredi 6 353
TOPLAM 17 100

Sekil 2.13. Kisa Vadeli Banka Kredisi Tercih Etme Ttirii

2.4.2.8. Kisa vadeli banka kredisi kullamim yerleri

Kisa vadeli banka kredisi kullanim yerleri incelendiginde, firmalar bu
kredileri yaklasik yarniya yakimin ilgili yerlere teminat vermek ve stoklarinin
finansmaninda kullanmaktadirlar.  Cizelge 2.20.’ye gore kisa vadeli banka
kredisini kullanan 17 sirketten 6’s1 stok finansmaninda, yine 6’s1 teminat seklinde
yararlanirken, 2’si sabit varlik finansmaninda, 2’si alacaklarin finansmaninda,
geriye kalan 1 firma ise vadesi gelen borcu demede kullandig tespit edilmistir.
Segenekler arasinda yer almakla birlikte kisa vadeli banka kredisi menkul kiymet

aliminda kullanilmamugtir.
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Cizelge 2.20. Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullamim Yerleri

Kullanim Yerleri : Frekans Yiizde
Alacaklarin Finansmanti 2 . 11,7
Stok Finansmant 6 354
Vadesi Gelen Borcu Odeme 1 5.8
Sabit Varltk Finansmam 2 11,7
Diger(Teminat) 6 354
TOPLAM 17 100

!%

Diger(Teminat)
Finansman
Sabit Varlk [
Finansmani R
Alacaklarin
Finansmani

Vadesi Gelen

Borcu Odeme

Sekil 2.14. Kisa Vadeli Banka Kredisi Kullanim Yerleri
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2.4.2.9. Sirketlerin faaliyet alanlarina gore kisa vadeli banka kredisi kullanim

yerleri

Sirketlerin faaliyet alanlarina goére kisa vadeli banka kredi kullamim
yerlerine cizelge 2.21.'e bakildifinda, kisa vadeli banka kredileri imalat
sektoriinde 8 sirketten S sirket stok finansmani, 1 sirket alacaklarin finansmani, 1
sirket vadesi gelen borcu 6deme, | sirket diger yani teminat olarak kullaniimistir.

Kisa vadeli banka kredileri, ticaret sektdriinde 4 sirketten 3 sirket diger
yani teminat olarak, | sirket ise alacaklarin finansmaninda kullaniimisur. Insaat
sektoriinde 3 sirketten 2 sirket diger yani teminat olarak 1 sirket stok
finansmaninda bu kredileri kullanmustir. Ayrica kisa vadeli banka krediler toplu

hizmetler ve otel sektorlerinden toplam 2 sirket sabit varhk finansmaninda

kullanilmgtir.



| 254

128

Ll £'6E 9 811 [ 0'0 o 8¢ I LSy 9 811 [ WVTdO.L
t 00 0 000t l 0o 0 00 0 00 0 00 0 1310
0 LX) 0 00 9] 00 0 o0 0 00 0 00 )] PPN
! oo 0 (oot l 0Q 0 00 0 0'0 0 o 0 apauwziy nidog,
0 0Q 0 oo 0 0o 4] g0 Q ao ] 00 ] tuolydrg
£ L'99 ¢ 00 0 0 9] 00 0 £'EE l 00 0 1eesu|
v rse t 0o 3] 0o 0 o 0 00 0 0'sc i 13eat
8 sl [ o {} 00 0 st I s § (Y4 [ ejew
apny ISIACS n ISIANG pIOL ISIARS aprn g ISIAES apzn | ISIARG PpznA IS1aCg
EEEN EREES ERHI ENEES 2 1418
.m;nm FEEITY] wrwsueul] WY [Iaye [/3sSIH awapQ) d10g UBWSUBUL] YOIS TUBWSUBUL] YCIR[Y
1N JHEA Nyge )
oA JHHEA HgeS nn g, s
deaa)

LIa[I3 4 uue(iny

LIDPIS A WIUB[[NY ISIPAIY BYURY I[pRA BSIY 3IQD) BULIRIUE[Y ToKI[eeg ULR[IPNIS [T 9319210




129

2.4.2.10. Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisi kullanim
yerleri

Ankete katilan sirketlerden sadece limited ve anonim sirketler kisa vadeli
banka kredisi kullanmistir. Cizelge 2.22.’ye gore kisa vadeli banka kredileri,
limited sirketlerde toplam 11 sirketten 4 sirket teminat olarak, 2 sirket alacaklarin
finansmaninda, 2 sirket stoklarin finansmaminda, 2 sirket sabit varhik
finansmaninda, 1 sirket vadesi gelen borcun 6denmesinde, kullantimistir.

Aymi sekilde kisa vadeli banka kredileri, anonim éirketlerde toplam 6

sirketten 4 sirket stoklarin finansmaninda, 2 sirket teminat vermede

kullanilmstir.

2.4.2.11. Sirketlerin kisa vadeli banka kredisine yonelmeme nedenleri

Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisi ile borglanmaya
yonelmeme nedenlerine ¢izelge 2.23.” e bakildifinda; ydnetim tercihi 33 sirketten
13 sirket tarafindan birinci sirada 6nemli bulunmaktadir. Birinci sirada 6nemli
goriilen diger nedenler sirasiyla, 10 sirket tarafindan kredi maliyetleri yiiksek, 5
sirket tarafindan ihtiya¢ duyulmamasi, 3 sirket tarafindan biirokratik islemler, 2
sirket tarafindan teminat kosullarinin agirhig olarak belirtitmektedir.

Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisi ile bor¢lanmaya
yonelmeme nedenlerine cizelge 2.23." e bakildifinda; kredi maliyetleri yiiksek 33
sirketten 16 sirket tarafindan ikinci sirada dnemli bulunmaktadir. Ikinci sirada
onemli goriilen diger nedenler sirastyla, 8 sirket tarafindan biirokratik iglemler, 5
sirket teminat kosullar1 agir, 3 sirket ihtiya¢ duyulmamasi, 1 sirket yonetim tercihi
oldugu belirtilmektedir.

Sirketlerin hukuki tiirlerine gore kisa vadeli banka kredisi ile bor¢lanmaya
yonelmeme nedenlerine c¢izelge 2.23.°e bakildifinda; biirokratik iglemler 33
sirketten 14 sirket tarafindan tigiincii sirada énemli bulunmaktadir. Ugiincii sirada
Onemli gorilen diger nedenler sirasiyla, 11 sirket teminat kosullartnin agr, 5
sirket kredi maliyetleri yiiksek, | girket tarafindan ihtiyag duyulmamasi, 1 sirket

krediler yetersiz, 1 sirket ydnetim tercihi, krediye ydnelmeme nedeni olarak
belirtilmektedir.
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Sirketlerin hukuki tiirleri dikkate alindifinda kisa vadeli banka kredisine
yonelmeme nedenlert gizelge 2.23.’e gore, limited sirketlerde 18 sirketten 8 sirket
kredi maliyetleri yiiksek ve yine 8 sirket yonetim tercihi nedenlerini birinci sirada
onemli bulmaktadir. Aymi sekilde 8 anonim sirketten 4 sirket ihtiyag
duyulmamasin: birinci sirada énemli goriilmektedir. 2 kollektif sirketten 2’si
yonetim tercihi nedenini gostermislerdir. 5 adi sirketten 4 sirket kredi maliyetleri
yiiksek nedenini birinci sirada 6nemli bulmaktadir. '

Sirketler banka kredisi kullanmama nedeni olarak ilk iki sirada kredi
maliyetlerinin yiiksek olmasini belirtmiglerdir. Kredi maliyetleri onlarin en 6nemli
sorunlar1 arasinda bulunmaktadir.

Ankara Sanayi Odasinin 2003 yili Aralik ayinda Ankara sanayisi anket
sonuglart kredi kullanimi incelendiginde; ankete cevap veren firmalarin %

40,82'si kredi kullaniminin émgml , % 4490’1 aym kaldigimi, % 14,29°u

azaldigimi bildirmislerdir*”.

ASO’nun  Ankara’da yapug: ankette, firmalarin finansal darbogaz
nedenleri incelendiginde; firmalarin % 31,6 ‘si igletme sermayesinin hizla
arttifini, % 25,31 ise kredi maliyetlerinin yiiksek bulduklarin belirtmislerdir™.
2.4.2,12. Satic1 kredisi kullanim durumu

Firmalar genel olarak % 88 oranda satici kredisini kullanmaktadirlar.
Sekil 2.15.’¢ gore ankete katilan 50 sirketten 44’{i satich kredisini kullandigin,

6’s1 ise satici kredisini kullanmadig) tespit edilmistir.

3 Ankara Sanayi Odast, “2003 Yilimn Dordiinci Ug Aynda Ankara Sanayi® , Asomedya Dergisi, Ocak
2004, (s5.43-46), 5.45., Ankara, 2004, .
3% Ankara Sanayi Odasi, Age., 5.46.
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Sekil 7 li KISd Vddclx Sd[lCl Kredm Kullamm Durumu

2.4.2.13.8atic1 kredisine yonelme nedenleri

Ankete katilan firmalar satict kredilere yonelme nedenleri ©nem
derecelerine gore siralandiginda, kolaylik secenegi 44 sirket arasinda 28 sirket
tarafindan birinci sirada Onemli bulunmaktadir. Birinci sirada dnemli goriilen
difier secenekler sirasiyla, 7 sirket esneklik secenegini, 4 sirket formalite azlif
secenegini, 4 sirket maliyet diisiikliigii segenegini, | sirket diger secenegi satici
kredisine yonelme nedeni olarak belirtmistir. '

Esneklik secenegi 44 sirket arasinda 18 sirket tarafindan ikinci sirada
onemli bulunmaktadir. [kinci sirada énemli goriilen diger secenekler sirasiyla, 14
sirket formalite azlif1 secenegini, 10 sirket kolaylik secenegini, 2 sirket maliyet
diisiikliigli segenegini satict kredisine ydnelme nedeni olarak belirtmistir.

Formalite azlig1 secenedi 44 sirket arasinda 19 sirket tarafindan lgiincii
sirada 6nemli bulunmaktadir. Ugiincii sirada Gnemli goriilen diger secenekler
sirasiyla, 12 sirket esneklik secenegini, 9 sirket maliyet disiikliigli secenegini,
formalite azlif1 secenegini, 4 sirket kolaylik segenegini satict kredisine yonelme

nedeni olarak belirtmistir (Cizelge 2.24.).
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Cizelge 2.24. Satic1 Kredilerine Yonelme Nedenleri

Onem Kolaylik Esneklik Formalite Maliyet Diger Cevap
Derecesi Azl Diisitkliigii Veren
Sirket
i ] ¢ 9 Si
Sayr [{ % Sayt || % Sayt || % ayt It % Sayt || % Sayisi
1 8 63,6 7 1591 4 9.1 4 9,1 | 23| 44
2 10 22,7 11 18 40,1 || 14 318 | 2 4,5 0 0 44
3 4 9.2 12 272 || 19 432 || 9 204 || O 0 44

2.4.2.14. Satici kredisi kullanim yerleri

Ankete katilan sirketlerin kisa vadeli sanci kredisi kullanim yeri

incelendiginde, satict krediler 44 sirketten 43 sirket tarafindan stoklarin

finansmaninda kullanilirken, 1 sirket tarafindan sabit varlik finansmaninda

kullaniimistir (Cizelge 2.25.).

Cizelge 2.25 Satict Kredisi Kullanma Yeri

Kullanim Yerleri Sirket sayisi Yiizde
Stoklartn Finansmani 43 97.7
Sabit Varlik Finansmam 1 2.3
TOPLAM 44 100
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Sekil 2.16. Kisa Vadeli Satict Kredisi Klamm Yeri

2.4.2.15. Sirketlerin hukuki tiirlerine gore satici kredisi kullamim yerleri
Sirketlerin hukuki tiirlerine gore satict kredi kullanimina bakildiginda,
satic1 krediler anonim, kollektif ve adi sirketlerden olusan toplam 20 sirket
tarafindan stoklarin finansmaninda kullanildig: goriilmektedir..
Limited sirketlerde ise satici krediler, 24 sirket icersinde 23 sirket
tarafindan stoklarin finansmaninda, geriye kalan 1 sirket tarafindan ise sabit varlik

finansmaninda kullanildif1 goriilmektedir (Cizelge 2.26.).
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Cizelge 2.26. Sirketlerin Hukuki Tiirlerine Gore Satici Kredisi Kullanim Yerleri

LKullamm Yerleri

. - i Cevap Veren

Sirket Tiirii Stok Sabit Varhk e ¢
Finansman Finansmani Diger Sirket Sayisi

LSayl lLYﬁzde “ Sayi ” Yiizde _]LSayl“liich: ]

Limited girket 23 95.7 1 4.3 0 0,0 24

Anonim sirket 13 100,0 0 0.0 0 0,0 13

Kollektif sirket | 2 100,0 0 0,0 0 0,0 2

Adi sirket 5 1000 Jjo 0.0 0 0,0 5

TOPLAM 43 97,7 I 2.3 0 0.0 44

2.4.2.16. Faaliyet alanlarina gore satici kredi kullamm yerleri

Sirketlerin faaliyet alanlarma gore satic

kredi kullanim yerlerine

bakildiginda, imalat ve ticaret, elektronik, otel sektorlerinde % 100 stoklarin

finansmaninda, Ingaat sektoriinde 6 sirketten 5 sirket tarafindan stok finansmani, 1

sirket tarafindan sabit varlik finansmaninda kullanildig1 goriilmektedir.

Buna gore, firmalann gogunlugu satici kredilerini igletme sermayesinde

kullanma egilimi icersindedirler. Bu firmalar genel olarak % 97,7 ile stoklarin

finansmaninda , % 2,3 ile de sabit varlik finansmaninda kullanmislardir (Cizelge

2.27).
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Cizelge 2.27. Sirketlerin Faaliyet Alanlarina Gére Satici Kredisi Kullanim

Yerleri
' Kullanim Yerleri j
- ; - Cevap
Stok Finansmani Sabit Varlik Diger Veren
Faaliyet alam Finansmant Sirket
Sayisi
Say1 Yiizde {| Say Yiizde || Say: Yiizde
Imalat 18 100,0 || O 0,0 0 0,0 18
Ticaret 18 100,0 || O 0,0 0 0.0 18
Ingaat 5 83,3 1 16,7 0 0,0 6
Elektronik 1 100,0 || O 0,0 0 0,0 1
Toplu Hizmetler || O 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Medikal 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0
Otel 1 100,0 || O 0,0 0 0,0 1
TOPLAM 43 97,7 1 2,3 0 0.0 44

2.4.2.17. Sirketlerin finansman bonosu hakkinda bilgi durumu
Ankete katilan sirketlerin % 90’n1 finansman bonosu hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarini belirtmektedirler. Bu sirketlerin sadece % 10’u finansman bonosu

hakkinda bilgi sahibi olduklarin1 belirtmislerdir.

2.4.2.18. Sirketlerin finansman bonosundan yararlanma durumu

Ankete katilan sirketler finansman bonosundan yararlanmamigtir. Bagka
bir deyisle, sirketler bilangolarinda hicbir sekilde yeni finansman ydntemlerinden
birisi olan finansman bonosundan yararlanmamislardir. Sirketlerin finansman
bonolar yararlanmama nedeni olarak, bonolar hakkinda % 90’nin haberi olmadig

gercegi etken olmaktadir.
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2.4.2.19. Sirketlerin factoring hakkinda bilgi durumu
Ankete katilan sirketlerin % 90’ni1 factoring hakkinda bilgi sahibi

olmadiklarini belirtmiglerdir. Sirketlerin sadece % 10’u factoring hakkinda bilgi

sahibi olduklarini belirtmislerdir.

2.4.2.20. Sirketlerin factoring’den yararlanma durumu

Ankete Kkatilan sirketlerin % 100’4 factoringden yararlanmadikiarini
belirtmislerdir. Yani sirketler hi¢bir sekilde yeni finansman yontemlerinden birisi
olan factoringden yararlanmadigi anlasilmaktadir. Sirketlerin factoringden
yararlanmama nedeni olarak, sirketlerin % 90’nin factoringden haberi olmadi§:

gercegi anlasiimaktadir.

2.4.2.21. Sirketlerin varliga dayali menkul kiymet bilgi durumu
Ankete katilan sirketlerin % 98’i VDMK yontemi hakkinda bilgi sahibi
olmadiklarini ve sirketler VDMK’dan haberdar olmadiklarini ifade etmislerdir.

Sirketlerin sadece % 2’si VDMK hakkinda bilgi sahibi oldugunu belirtmislerdir.

2.4.2.22. Sirketlerin varhiga dayali menkul kiymetlerden yararlanma durumu

Ankete katilan sirketlerin % 100t VDMK’dan yararlanmadiklarini
belirtmislerdir. Bagka bir deyisle, sirketlerin yeni finansman yontemlerinden birisi
olan VDMK hi¢ yararlanmadii ortaya c¢ikmaktadir. Sirketlerin VDMK
yararlanmama nedeni olarak, VDMK hakkinda % 100’{iniin haberi olmadig:
gercedi etken olmaktadir..

2.4.2.23. Sirketlerin aktif toplamlarina gore Kkisa vadeli kredi kullanimm
Sirketlerin aktif toplamlarina gore kisa vadeli kredi kullanimlarina ¢izelge
2.28’¢ bakildiginda; aktif toplami 1-100 milyar TL grubu arasinda olanlarin 15
sirket icersinde 4 sirket kisa vadeli banka kredisi kullandi1, 11 girketin ise kisa
vadeli banka kredisini kullanmadigt belirtilmistir. Ayrica aktif toplam: 1-100
milyar TL arasindaki 15 girketten 13 sirket satici kredisini kullandig, 2 ise girket

satici kredisini kullanmadigs belirtilmistir.
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Sirketlerin  aktif toplamlarina gore kisa vadeli kredi kullanimlarina
bakildiginda ; aktif toplami 101-500 milyar TL grubu arasinda olanlarin 24 sirket
icersinde 8 sirket kisa vadeli banka kredisi kullandi1, 16 sirketin ise kisa vadeli
banka kredisini kullanmadig: belirtilmigtir. Ayrica aktif toplami 101-500 milyar
TL arasindaki 24 sirketten 21 sirket satic1 kredisini kullandig, 3 ise girket satici
kredisini kullanmadig: belirtilmistir.

Sirketlerin  aktif toplamlarina gore kisa vadeli kredi kullammlarina
bakildiginda ; Aktif toplami 501-1000 milyar TL grubu arasinda olanlarin 5 sirket
icersinde | sirket kisa vadeli banka kredisi kullandif, 4 sirketin ise kisa vadeli
banka kredisini kullanmadigi belirtilmigtir. Aynca' aktif toplami 501-1000 milyar
TL arasindaki 5 sirketten 4 sirket satici kredisini kullandifi, 1 ise sirket satici
kredisini kullanmadig1 belirtilmistir.

Sirketlerin  aktif toplamlarina gore kisa vadeli kredi kullammlarina
bakildiginda ; Aktif toplami 1001-5000 milyar TL grubu arasinda olanlarin 3
sirket icersinde 3 sirket kisa vadeli banka kredisi kullanmistir. Ayrica aktif
toplam: 1001-5000 milyar TL arasindaki 3 sirketten 3 sirket satici kredisini
kullanmistir.

Sirketlerin  aktif toplamlarina gore kisa vadeli kredi kullanmimlarina
bakildiginda ; Aktif toplami 5001 milyar TL ve iistii grubunda olanlardan 3 sirket
icersinde 1 sirket kisa vadeli banka kredisi kullandify, 2 sirket kisa vadeli banka
kredisi kullanmamistir. Ayrica aktif toplarm 5001 milyar TL ve iistii olanlardan 3

sirketten 3’1 satici kredisini kullandigim belirtmigtir.
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Cizelge 2.28.’e gore, genelde aktif toplamlar arttifinda kisa vadeli banka
kredisi kullamim orani degisen bir seyir izlemistir. Kisa .vadeli banka kredisi
kullamm orant [-100 milyar TL grubunda % 26,7 iken, 101-500 milyar TL
grubunda ise kredi kullanim orant % 33,3 ’e yiikselmigtir. Fakat, aktif toplami
501-1000 milyar TL grubunda kredi kullanim orant % 20’ ye gerilemis. Aktif
toplami 1001-5000 milyar TL grubunda ise % 100’ e yiikselmigtir. Aktif toplam
5001 milyar TL’nin {izerindeki sirketlerde ise kredi kullanim orani % 33.3 olarak
gerceklesmistir.

Bununla birlikte satict kredisi kullanim orani aktif toplamlar artikga
yiikselise gecmistir. Yani, 1-100 milyar TL grubunda % 86,7 olan satict kredisi
kullanim orani, 101-500 milyar TL grubunda % 87,5’ a ylikselmistir. Aktif toplami
501-1000 milyar TL grubunda olanlarin satict kredisi kullanim oram1 % 80’e
gerilemis ve daha sonraki gruplarda satici kredisi kullanim oram1 % 100 olarak
gerceklesmektedir. O halde aktif toplamlar arttkca sirketlerde sauci kredisi

kullanim orani artmis bulunmaktadir (Cizelge 2.28).

2.4.2.24. Sirketlerin faaliyet alanlarina gore kisa vadeli kredi kullanimi

Genel olarak faaliyet alanlarina gore kisa vadeli krediler incelendiginde,
cizelge 2.29’a gore, imalat sektoriinde 18 sirketten 8 sirket kisa vadeli banka
kredisi kullandigs, 10 sirket ise kisa vadeli banka kredisi kullanmamigtir. Ayrica
imalat sektériiniin tamam satict kredisi kullanmaktadir.

Ticaret sektoriinde 21 sirketten 4 sirket kisa vadeli banka kredisi
kullandig1, 17 sirket kisa vadeli banka kredisi kullanmadif1 ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica ticaret sektoriinde 18 sirket satic1 kredisi kullanmakta iken 3 sirket satict
kredisi kullanmamaktadir.

Ingaat sektdriinde 6 sirketten 3 sirket kisa vadeli banka kredisi kullandig,
3 sirket ise kisa vadeli banka kredisi kullanmadifi ortaya ¢ikmistir.  Ayrica bu
sektorde sirketlerin tamamu sauci kredisi kullanmustir.

Elektronik sektdrde 2 sirketten 2’si kisa vadeli banka kredisi kullanmigtir,

Ayrica 2 sirketten 1'i satict kredisi kullandigy, digeri ise satict kredisi

kullanmadi@i ortaya ¢ikmistir.
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Toplu hizmetler sektoriinde | sirket kisa vadeli banka kredisi kullanmistir.
Fakat, ayn: sirket satici kredisi kullanmamstir.

Medikal sektoriinde 1 sirket ne kisa vadeli banka kredisi ne de satic
kredisi kullanmaktadur.

Otel sektoriinde 1 sirketten hem kisa vadeli banka kredisi hem de satic
kredisi kullanmaktadir (Cizelge 2.29.).
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2.4.2.25. Kullanilan kisa vadeli kredilerin firma iizerindeki olumlu etkileri
Ankete katilan girketlerin kullandiklar: kredilerin firma tizerindeki olumiu

etkileri incelendiginde, olumlu etkilere toplam 30 sirketten 17 sirket i hacmi

genigledi, 6 sirket optimal stok saglandi, 3 sirket karhlik artti, 2 sirket 6demeler

zamaninda yapildi, 2 sirket diger olarak ifade etmigtir (Cizelge 2.30.).

Cizelge 2.30. Kullanilan Kisa Vadeli Kredilerin Firma Uzerindeki Olumlu Etkisi

Olumlu Etkiler Sirket Sayisi Yiizde
Karhhk Arttt 3 10,0
Is Hacmi Genisledi 17 56,7
Optimal Stok Saglandi 6 ; 20,0
Odemeler Zamaninda Yapild: 2 6,7
Diger 2 6,7
TOPLAM 30 100
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Sekil 2.17. Kullanilan Kisa Vadeli Kredinin Firma Uzerindeki Olumlu Etkisi

2.4.2.26. Kisa vadeli kredilerin firma iizerindeki olumsuz etkileri

Ankete katilan sirketlerin kullandig: kisa vadeli kredilerin firma iizerindeki
olumsuz etkileri incelendiginde, girketlerin 23’ti vadenin kisa oldugunu, 15
borg stokunun arttifini, 5’i kredi maliyetlerinin 6deme sinirlarini zorladiging, 4’

hukuki problemlere neden oldugu, 1'i ise kredinin ddemeyi zorlastirdigimi

belirtmislerdir (Cizelge 2.31).
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Cizelge 2.31. Kisa Vadeli Kredilerin Firma Uzerindeki Olumsuz Etkisi

Olumsuz Etkiler Sirket Yiizde
Sayisi
Borg Stok Artti 15 313
Kredi Maliyetleri 5 10.4
Odeme Smirlarimt Zorlads l 2
Hukuksal problemlere neden oldu 4 8.3
Vade Kisalig1 23 48
TOPLAM 48 100

m Vade Kisalig

Sek112 18. szd Vildeh Kredmm Fxrmd UZCIl‘lt’,kl Olumsuz E[klbl
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SONUCLAR

Kiiresellesmeyle birlikte yeni diinya diizeninde iletisim, bilgi teknolojilerin
hizla gelismesi ve ulastirma olanaklarinin hizla artmasi, finansal yoénetim
anlayisinda degismelere yol agmustir. Uluslurarast rekabetin  yogunlasug
gliniimiizde, firmalar en kisa zamanda kiiresel ekonomiye entegre olmasi zorunlu
hale gelmistir. Ulkemizde imalat sanayinin % 99’u KOBI ¢lcegindedir. Stz
konusu firmalarin istihdamdaki paylari % 55, toplam yatirimlarda paylari ise % 30
olarak gerceklesmistir. Fakat, bu firmalarin toplam krediler igersindeki payt % 5’i
bulmaktadir. Bundan dolay: iilke ekonomisine biiylik katkilari olan bu firma
Olceklerinin kiiresel ekonomiye uyumlastirilmas: gerekmektedir (Gliler Aras,
2001: 73-75). Bunda finansman desteginin rolii biiyliktiir.

Uluslararast para ve sermaye piyasalarinin  gelismesi, rekabetin
yogunlagmas: firmalart yeni finansman yontemleri bulmaya itmistir. Ayrica,
yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortami firmalarin gelecekle ilgili planlama
yapmalart zorlagmstir. Bu sekilde firmalarin uzun vadeli fon bulmalan
engellenmis bulunmaktadir. Bu ylizden firmalar daha ziyade kisa vadeli kredi
kullanmaktadirlar. Ancak enflasyonist baskilarin ve yiiksek faiz uygulamasinin
yogunluk kazandigi donemlerde, uzun vadeli fon sunumu azaldifindan kredi
kurumlari, satict firmalar daha ¢ok kisa vadeli fon saglamayi tercih etmekte ve
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ile de firmalarin isletme sermayesi
ihtiyaglart artmaktadir.

Bu bakimdan bu donemlerde kisa vadeli kredi kullanimi agirhik
kazanmaktadir. Zira, firmalarin varlik finansman: icersinde kisa vadeli kredi
kullanim pay1 giderek artmasina karsin, uzun vadeli fon kaynak kullanim payinin
azaldig1 gozlenmektedir.

Kisa vadeli krediler genellikle bir y1l iginde 6denmesi gereken ve igletme
sermayesi finansmaninda kulianilan bor¢lar olarak ifade edilmektedir. Kisa vadeli
kredi kaynaklari; satict kredisi, banka kredisi, finansman bonosu, factoring,
varliga dayali menkul kiymetler ve digerleridir.

Ulkemizde firmalarin kullandiklari fon kaynaklari incelendiginde, kisa

vadeli kredi kullaniminin, uzun vadeli fon kullanimina gore daha fazla oldugu
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goriiltir. Firmalarin mali tablolarinda izlenen bu duruma genellikle kreditorlerin
firma yaklasimlar1 ve genel ekonomik konjonktiirtin etkili oldugu sdylenebilir.

Ulkemizde firmalar aktif varlik finansmaninda ilk sirada 6z kaynak
kullanimint tercih etmektedirler. Bu durum, Istanbul Sanayi Odasinin “Ekonomik
Durum Tespiti” anket calismasinda net olarak goriilmektedir. Ankete gore,
firmalarin 6zkaynak kullanim orant % 83.6’nin {izerinde bulunmaktadir. Bunda,
1990’11 yillarin baglarindan itibaren yasanan ve derin izler birakan ekonomik
krizler ve yiiksek finansman maliyetleri etkili olmustur.

Ozkaynak kullanim orani, aragtirma konusu olan firmalarda % 90’in
iizerinde olup ozellikle isletme sermayesi finansmaninda birinci sirada 6nemli
bulunmustur.

Yabanci kaynak olarak da oncelikle satici firmalarin opsiyonlari ile banka
kredilerinin kullanildifini belirtmek miimkiindiir. Ancak, firmalar 6zellikle kredi
bulmada bir ¢ok problemle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu problemler anket
arastirmasiyla ortaya ¢ikartilmaya calistimistir.

Erzincan’da kisa vadeli kredi kullanim durumunu ortaya c¢ikarmak
amaciyla yapilan bu arastirmada, firmalar % 88 oraninda satici kredisi kullandig1
goriilmiistiir. Ayrica firmalar kismen banka kredisi kullandigi ortaya ¢ikmustir.
Ayni zamanda, Erzincan ilindeki firmalarin finansman bonosu, factoring ve
varhiga dayali menkul kiymetlerden haberi olmadiklari ortaya ¢ikmustir.

Kisa vadeli banka kredisi kullanan firmalar, kredileri daha ¢ok stoklarin
finansmaninda ve teminat vermede kullanmaktadirlar. Imalat sektoriinde kisa
vadeli kredilerin % 62,5’u stok aliminda kullanilmaktadir. Kredi ‘maliyetlerinin
yiiksek olmast, yonetim tercihi ve biirokratik islemler ile teminatlarin agir olusu,
firmalarin kisa vadeli kredilere yonelmeme nedenleri arasinda sayilabilir.

Firmalar agiri olgiide satici kredilerinden yararlanmaktadir. Kolaylik,
esneklik , formalite azhif1 ve maliyet diistikhigd, firmalarin satict kredilerini sikga
kullanmalarina neden tegkil etmektedir. Aragtirmanin yaptldig: firmalarda satic
kredileri genellikle % 97,7 ile stoklarin aliminda kullanilmaktadir.

Sonug olarak; elde edilen bilgilere gore, firmalarin finansman bonosu,

factoring ve varhga dayal: menkul kiymetler hakkinda yeterli bilgiye sahip
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olduklart sdylenemez. Bu durum, Erzincan’ ilinde yeni finansman teknik
kullaniminin hi¢ gelismediginin bir gostergesidir.

Kisa vadeli kredi kullanimiin yeterli diizeyde olmamasi, firmalarin
finansmanda alternatif finansman kaynaklarina yonelmeyis gercegi yatmaktadir.
Bu gergefin altinda yatan nedenler, onlarin bilgi eksikligi, kiigiikk o6lcek
sayilmalar ve riske girmekten ¢cekinmeleri sayilabilir.

Kisa vadeli kredilerle ilgili yapilan aragtirmada elde edilen sonuglarin
is181inda firmalara yonelik 6neriler su sekilde siralanabilir:

-Erzincan’daki firmalar ¢ok kiiciik dlgekte faaliyette bulundugundan dolayi
muhasebe ve finansman departmanmna sahip degildir. Muhasebe islemleri
bagimsiz Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler tarafindan disaridan
yliriitilmektedir. Bu da muhasebe ve finansman konusunda bilgili uzman
elamanlarin istihdam edilmedigi anlamina gelmektedir. Bu yiizden, 6ncelikle
firmalarda en az lisans mezunu ve yeterli deneyime sahip yonetici ile finansman
konusunda bilgili elamanlarin ¢alistirilmas: yararli olacaktir.

-Firmalar igletme sermayesi konusunda sikintt gekmektedirler. Bu yiizden.
kredi alma ve kullanim konusunda bankalarla isbirligine girmeleri yararh
olacaktir. Ayrica KOBI ve Halk Bankasi kredilerinin bu firmalara kullandiriimas,
hitkiimet programlarinda yer almasi yerinde bir karar olacaktir.

-Yeni finansman yontemleri olan finansman bonosu, factoring, ve varliga
dayali menkul kiymetler, firmalar tarafindan taninmadigindan, bu konuda
tiniversite-Ticaret ve Sanayi Odalan isbirligiyle ilgili firmalara finansman bilgileri
aktarldmalidir.

-Sirketlerin yagadigt finansman sorunlarinin ¢oziime kavusturulmas:
gerekmektedir. Ozellikle sirketlere uygun maliyette fon saglama olanag
sunulmalidir. Ayrica, girisimci ile firmalara devlet stibvansiyonlarin verilmesi
tavsiye edilebilir.

-Marmara bolgesi disginda kalan ozellikle Dogu Anadolu Bolgesinin
toplam kredilerden aldi1 payin artirilmast gerekmektedir, Bu yiizden, bankalarin
verecekleri kredilerin belirli bir tutarinin bu bolgelere aktarmasi yasalarla zorunlu

hale getirilmelidir.
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EKLER
KISA VADELI KREDI KULLANIMININ TESPITINE ILISKIN
ANKET FORMU

ANKET FiRMALAR HAKKINDA GENEL BILGILER ILE KISA

VADELI KREDI KULLANIMINA  ILISKIN SORULARDAN
OLUSMAKTADIR.

Anket formu doldurulmadan once sorulara ait agiklamalar dikkatle
okuyunuz. Sorularin yanitlanmasinda ilgili kutulara ( x ) isareti koyunuz. 5
secenekli 6nem sirast istenen sorularda ilgili kutulara (), tercih siramza gore, en
onemli gordiifiintiz segenege sirayla 5,4,3,2 ve en az nemli segenege | yaziniz. 3
secenekli 6nem sirasi istenen sorularda ilgili kutulara ( ), tercih siraniza gore, en
onemli gordiigiiniiz secenege sirayla 3,2 ve en az Onemli secenege 1 yazniz.
Ancak, firmayla ilgili olmayan secenekleri isaretlemeyiniz.

Omeka(3) b(5) c(l) d(4) e(2)gibi

GENEL BILGILER

I-Firmanizin sirket tiirii a ( ) Limited b( ) Anonim c( ) Kollektif d ( ) Adi
Komandit e( ) Adi sirket

2-Faaliyet alani a( )Imalat b( ) Gida c( )Madencilik d( ) Insaat e ( ) Ticaret
f ( ) Otel ve Lokanta g( ) Mali kurulug ve Sigorta h ( )Toplu Hizmetler

3-Firmanizin ortak sayista( ) 1-9 b ( ) 10-25 c¢( )26-50

d( )51-100 e( ) 101+

4-Firmanizda c¢alisan isci sayis1 a( ) 1-5 b( )6-9 c()10-24 d()25-
49 e( )50-99 f( ) 100+

5-Bilango aktif toplamimiz 2002 Yih (Milyar TL)

a( ) 1-100 b( ) 101-500 ¢ ( )501-1.000 d ( )I1.001-5.000¢€ () 5.001+

6-Odenmis sermaye tutarimiz 2002 Yili ( Milyar TL)

a( )1-100 b( ) 101-250 c ( )251-500 d( )501-1.000 e( ) 1.001+

7-Firmamizin kargilagtifi genel sorunlardan 5 secenegi Gnem sirasina gore

siralayiniz?

a ( ) Finansal sorunlar b ( ) Yonetim sorunlari
¢ ( ) Uretim sorunlar ( Standardizasyon, kalite vs..)

d ( ) Pazarlama sorunlari e () Tedarik sorunlari

..............

f( )Bilgi eksikligi sorunlan g ( ) Diger, belirtiniz
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8-Firmamizin finansal sorunlarina neden olan faktdrlerden 5 se¢enegi 6nem

sirasina gore siralayiniz?

a () Ozkaynak yetersizligi b( ) Enflasyon

¢ ( ) Yenileme yatirimlari d ( ) Kredilerdeki sinirlilik
e. ( ) Finansman maliyetlerinin yiiksekligi t( ) Rekabet

g. ( ) Beklenmeyen 6demeler h. ( ) Diger, belirtiniz.............

9- Firmanizda finansal kararlart veren sorumlu birim hangisidir?

a ( ) Yonetim kurulu b ( )Genel miidiir ¢ ( ) Finansman/Mali isler miidiirii
d ( ) Muhasebe miidiirii e ( ) Diger, belirtiniz

..........................

10-Finansman secimini etkileyen ve yonlendiren faktorlerden 5 secenedi 6nem

sirasina gore siralayiniz?
a ( ) Finansman maliyeti b ( ) Finansman vade
¢ ( ) Genel ekonomik kosullar d ( ) Bankanin tavsiyesi

.............................

e () Sirketin borglanma politikas: f ( ) Diger, belirtiniz

KISA VADELI KREDILER

11-Kisa vadeli kredilere ihtiyag duyma nedenlerinden 3 segene§i Gnem sirasina

gore siralayiniz.

a () Mevsimlik ihtiyaglar b ( )Biiyiime c ( )Gegici, beklenmeyen firsatlar

d ( ) Stok ve alacaklarin devir mzlannin diigiik olmasi e ( ) Ekonomik hayattaki

gelismeler

12-Firmanizdaki isletme sermayesi ihtiyacini karstlamada hangi kaynaklara

bagvurmaktasiniz?

(Asagidaki 5 segenegi Onem sirasina gore siralayimz. Ancak, kullanmadiginiz

kaynaklar isaretlemeyiniz)

a ( ) Kisa vadeli banka kredileri b { YOrta ve uzun vadeli banka kredileri



¢ ( ) Satict kredileri d ( ) Komsu tacirlerden borg¢ alimlart
e ( ) Sermaye artiglarn . f ( ) Finansman bonolari
g () Factoring/Forfaiting h () Varliga dayali menkul kiymet karsilig

kredi temini
i () Oz kaynaklar
j () Aile/Akraba yardimlarina bagvuru

k () Diger, belirtiniz

.........................

13- Asagidaki kisa vadeli kredilerden ‘uygun maliyet acisindan’, en Gnemli
secenegi isaretleyiniz.
a ( )Banka kredisi b ( )Satici kredisi ¢ { ) Factoring/Forfaiting d ( ) Finansman

bonosu

e ( )YVarlifa dayali menkul kiymet

14- Asagidaki kisa vadeli kredilerden ‘elde etme kolaylig) agisindan’, en 6nemli
secenegi isaretleyiniz.

a ( )Banka kredisi b ( )Saticr kredisi ¢ ( ) Factoring/Forfaiting d ( ) Finansman
bonosu

e ( )Varliga dayali menkul kiymet

KISA VADELI BANKA KREDILERi

15-Kisa vadeli banka kredisi ile fon saghyor musunuz?a ( )Evet b ( ) Hayir
(Cevap hayir ise 21.soruya geciniz)

16-Genel olarak en ¢ok yararlandifiniz kredi sekli hangisidir?

a( ) Ticari kredi b ( ) Endiistriyel kredi ¢ ( )Yapi ve onarim kredisi d ( )

Diger belirtiniz..........

17-Firmanz asagidaki kisa vadeli banka kredi tiirlerinden hangisini tercih

etmektedir?

a ( )Nakit krediler b ( ) Nakit olmayan krediler c ( ) Reeskont krediler
d ( ) Dis ticaret kredileri
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18-Kredi kargiliginda bankaya teminat verirken en ¢ok neyi tercih etmektesiniz?
a( ) Kefalet b ( ) Ipotek ¢ ( ) Nakit mevduat karsiligi d ( ) Diger,

belirtiniz........

19-Kisa vadeli banka kredisi ile borglanma nedenlerinden 3 segenegi #nem
derecesine gore siralayiniz?

a () Fonun kolay saglanmasi b ( ) Az maliyetli olmasi ¢ ( ) Vade olarak
ayarlanabilme esnekliginin olmas: ‘

d ( ) Firmanin kredi itibarin1 yiikseltmesi ~ e( ) Diger, belirtiniz..............
20-Kisa vadeli banka kredilerini en ¢ok nerede kullaniyorsunuz ?

a () Alacaklann finansmaninda b ( ) Stoklarin finansmaninda ¢ () Vadesi
gelen bor¢larin 6denmesinde

d ( ) Hisse senedi/tahvil ahminda e ( ) Sabit varhk finansmamnda f( ) Diger,
belirtiniz.........c........

21-Kisa vadeli banka kredisi ile bor¢lanmaya yonelmemenizin nedenlerinden 3

secenegi onem sirasina gore siralayiniz?

a () Ihtiyag duyulmamast b ( ) Kredi maliyetlerin yiiksek olmasi
¢ () Teminat kosullarinin agir olmas: d ( ) Biirokratik islemlerin cok olmasi

e () Kredilerin yetersiz kalmasi f ( ) Bankalarin segici davranmasi

g ( ) Diger, belirtiniz..............

SATICI KREDiSi

22-Kisa vadeli satict kredisi ile fon saghyor musunuz?a ( )Evet b ( )Hayir
(Cevap hayir ise 25.soruya geginiz)

23-Kisa vadeli satict kredisi ile bor¢lanma nedenlerinden 3 segenegi dnem sirasina
gore siralayiniz?

a ( ) Kolay elde edilmesi b ( ) Esneklik ¢ ( ) Formalite azh§:
d ( ) Maliyet diisiikliigi e ( ) Diger, belirtiniz..........
24-Kisa vadeli satici kredisini en gok nerede kullaniyorsunuz?
a () Stoklarin finansmaninda b ( ) Sabit varlik finansmaninda

¢ ( ) Diger, belirtiniz..........
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25-Kisa vadeli satict kredisi ile borglanmaya yonelmiyorsaniz nedenlerinden 3

segenegi 6nem sirasina gore siralayimiz?
a () Ihtiyag duyulmamas: b { ) Maliyetlerin yiiksek olmasi

.........

c () Siirekli bor¢lanma aligkanlifi dogurmast  d ( )Diger, belirtiniz

FINANSMAN BONOSU

26-Finansman bonosu hakkinda bilginiz var mi1?

a( )Bilgimvar b ( )Bilgim yok (Cevap b secenegi ise 31. soruya geginiz)
27-Finansman bonosu hakkinda bilginiz varsa, ondan yararlaniyor musunuz?

a( )Evetb ( ) Hayir (Cevap hayir ise 30.soruya geginiz)

28-Finansman bonosu ile bor¢lanma nedenlerinden 3 segenegi 6nem sirasina gore
siralayiniz?

a () Daha az maliyetli olmasi b ( ) Bor¢lanmada iist sinir olmamas:

¢ ( ) Prestij ve isletmeyi duyurma imkani saglamast d ( ) Islemlerin fazla zaman
almamas: e ( ) Banka kredisine alternatif olmasi

f () Kredi itibarin yiikselmesi g () Diger, belirtiniz................
29-Finansman bonosu ile sagladiginiz fonu en ¢ok nerede kullaniyorsunuz ?

a () Alacaklarin finansmaninda b ( ) Stoklarin finansmaninda

¢ () Vadesi gelen bor¢larin 6denmesinde d ( ) Hisse senedi ve tahvil aliminda

e ( ) Sabit varlik finansmaninda f () Diger, belirtiniz

.................

30-Finansman bonosu ile bor¢lanmaya yonelmeme nedenlerinden en 6nemli
secenefi igaretleyiniz?

a ( ) Ihtiyag duyulmamasi b ( ) Maliyetlerin yiiksek olmas

¢ ( )Vadesinde 6demenin zorunlu olusu d ( ) Bono alicilarinin sinirh olmast

e ( ) Fonun nereden karstlanacag: hakkinda bilgim yok

e ( ) Diger, belirtiniz.................

FACTORING
31-Factoring hakkinda bilginiz var m1?

a( ) Bilgim var b ( ) Bilgim yok(Cevap b segenegi ise 36. soruya geginiz)
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32- Factoring hakkinda bilginiz varsa, onlardan yararlaniyor musunuz?

a( )Evetb ( )Hayir (Cevap hayir ise 35. soruya geginiz)

33-Factoring yoluyla borglanma nedenlerinden 3 secenegi onem sirasina gore
siralayiniz?

a ( ) Finansman saglanmasi b ( ) Rizikonun factoring sirketinin iistlenmesi

¢ ( ) Hizmet yiikiiniin factoring sirketinde kalmasi ( Alacak ydnetimi, defter tutma
danigmanhik vs. ) d ( ) Diger, belirtiniz.......
34-Factoring ile sagladiginiz fonu en ¢ok nerede kullumyorsuﬁuz ?

a ( ) Alacaklarin finansmaninda b( ) Stoklarin finansmaninda

¢ ( )Vadesi gelen borclarin 6denmesinde  d ( ) Hisse senedi/tahvil aliminda
e () Sabit varlik finansmaninda f( ) Diger, belirtiniz

..........

35-Factoring ile bor¢lanmaya yonelmeme nedenlerinden en 6nemli secenegi

isaretleyiniz?

a () Intiyag duyulmamasi b ( ) Maliyetlerin yiiksek olmasi
¢ () Alacaklarin satilmasi risk gostergesi sayilmasi

d ( ) Uygun bir garantor bankanin bulunmayisi e () Diger, belirtiniz

.........

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET

36-Varliga dayali menkul kiymet hakkinda bilginiz var mi?

a( ) Bilgimvar b ( ) Bilgim yok (Cevap b secenegi ise 41. soruya geginiz
37-Varliga dayali menkul kiymet hakkinda bilginiz varsa, onlardan yararlamyor
musunuz? a()Evet b()Hayrr (Cevabinz hayir ise 40.soruya geginiz

38-Varlifa dayali menkul kiymet yoluyla borg¢lanma nedenlerinden 3 secenegi

Onem sirasina gore stralayiniz?
a () Daha az maliyetli olmasi b ( ) Islem kolaylig
¢ () Alternatif finansman kaynag olmasi d ( ) Denemek ve ileride karsilagtirmak

e ( ) Diger, belirtiniz.......

39-Varliga dayali menkul kiymet yoluyla sagr,ladlgxmz~ fonu en gok nerede
kullaniyorsunuz ?

a () Alacaklarin finansmaninda b ( ) Stoklarin finansmaninda

¢ () Vadesi gelen borg¢larin ddenmesinde d ( ) Hisse senedi/tahvil ahminda

e ( ) Sabit varlik finansmaninda f( ) Diger, belirtiniz

...........
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40-Varliga dayalt menkul kiymet ile bor¢lanmaya yonelmeme nedenlerinden en

onemli secenegi isaretleyiniz?

a () Ihtiyag duyulmamas: b ( ) Maliyetlerin yiiksek olmasi

¢ ( ) Fonun nereden karsilanacag: hakkinda bilgim yok

d ( ) Diger, belirtiniz............

41-Genel olarak kisa vadeli kredilerin firmamz iizerindeki en énemli olumlu etki
hangisidir ?

a () Karlihg artirds b ( ) Is hacmi genisledi

¢ ( ) Optimal stok saglandi  d ( ) Odemeler zamaninda yapildi

e( )Diger, belirtiniz.......co.ocee....

42- Genel olarak kisa vadeli kredilerin firmaniz {izerindeki en 6nemli olumsuz
etki hangisidir?

A () Borg stoku artti b() Kredi maliyetleri 6deme sinirlarini zorlad:

¢ ( ) Hukuksal problemlere neden oldu d ( ) Diger, belirtiniz

...........................
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