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KURESEL FINANSAL KRiZiN KOBI’LERIN FINANSMAN
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Erhan GENC

Siileyman Demirel Universitesi
Isletme Boliimii
Yiiksek Lisans Tezi, 195, Sayfa, Mayis 2010

Danisman: Yrd. Dog. Dr. Ali Ciineyt CETIN

Amerika Birlesik Devleti’nde baslayarak tiim diinya ekonomilerini etkisi
altma alan kiiresel finansal kriz iilkemiz ekonomisini de derinden etkilemistir. Ulke
ekonomilerinde derin hasarlar birakan kiiresel kriz oncelikle iilkelerin finansal
piyasalarini etkilemis daha sonra da reel sektore dogru bir yayilma gostermistir.
Ulkemizde kiiresel finansal krizin etkileri en fazla reel sektdrde hissedilmistir.

Ulkemizdeki reel sektdriin yaklasik olarak yiizde 98’lik kismmi olusturan ve
iilkemizde istihdamm biiyiik bir kismmi saglayan KOBI’ler, kiiresel finansal krizin
etkilerinden en fazla etkilenen kesim olmustur. KOBI’lerin karsilasmis olduklari
sorunlar incelendiginde KOBI’lerin finansman ile ilgili sorunlarinm en basta geldigi
goriilmektedir. KOBI’lerin yasamis olduklar1 finansman sorunlari iilke ekonomisinin
genel durumu ve KOBI’lerin verecekleri finansman kararlari ile yakindan ilgili
olmakla birlikte verilecek olan finansman kararlar1 iilke ekonomisinin durumuna
gore sekillenmektedir. Ulkemiz ekonomisinde daraltic1 bir etki yapan kiiresel kriz
KOBI’lerin finansman kararlarinda da ayni etkiyi gdstermistir. KOBI’lerin saglikli
bir sekilde yollarina devam edebilmeleri ve gelisebilmelerinde 6nemli bir faktor olan
finansman kararlar1 kriz, doneminde hayati 6neme sahip olmustur. Yatirimlar1 i¢in
saglikli ve dogru finansal kararlar alamayan KOBI’lerin kimileri kiiciiliirken kimileri
de faaliyetlerine devam edememistir.

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde krizin
tanimlanmasi, 6zellikleri ve iilkemizin yasamis oldugu krizlerden bahsedilerek; halen
daha etkilerinin devam etmekte oldugu kiiresel finansal kriz ayrintili olarak
anlatilmistir. kinci bolimde KOBI’lerden bahsedilmis, KOBI’lerin karsilastiklari
sorunlar iizerinde durularak finansman sorunu ayrintili olarak anlatilmistir. Ugiincii
boliimde ise KOBI’lerin finansman kaynaklar1 iizerinde durularak, KOBI’lerin
finansman kararlarini etkileyen faktorler iizerinde durulmustur. Dordiincii bolimde
ise kiiresel finansal krizin Usak ilinde imalat sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
finansman kararina etkilerine yonelik arastirma bulgularina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Krizin Ozellikleri, Kiiresel Finansal Kriz, KOBI,
Finansman, Finansman Kararlar
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ABSTRACT

EFFECT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS TO SME’S FINANCIAL DESICION:
CASE OF USAK

Erhan GENC

Suleyman Demirel University
Department of Business Administration
Master Thesis, 195, Pages, May 2010

Supervising Professor: Asst. Prof. Dr. Ali Ciineyt CETIN

The global financial crisis, that emerged in United States of America, has
affected whole world economy and also affected Turkish economy. The crisis, that
damaged world economy deeply, primarily affected the countries' financial markets
then spread to the corporate sector. In Turkey the effects of crisis has been perceived
on corporate sector.

A large part of Turkish economy(approximately %98) is forming part of
SMEs and the SMEs provide the large part of employment in Turkey. The SMEs are
the most affected sector by the global financial crisis. When the problems, that SMEs
experienced during the crisis, are examined it is seen that finacing problems are the
first. The problems that SMEs has experienced are closely related with the general
situation of the domestic economy and the financing decisions of SMEs. The
financing decisions of SMEs are shaped by the stuation of domestic economy. the
global crisis has shown the same contractionary effect both on domestic economy
and the financig decisions of SMEs. The finacing decisions of the SMEs ve a vital
role for the SMEs to stand on and improve. Hence the financing decisions has come
in prominence for SMEs during the global financial crisis. While some fo the SMEs
that can’t take the right financial decisions has diminished, the others has gone
bankrupt.

This study consist of four sections. In the first section characteristics of crisis
have been described and the crisis that Turkey experienced are reviewed. And than
the global finacial crisis investigated in detail. In the second section The SMEs and
the financing problems of the SMEs are described. In the third section the alternative
sources of finance and the factors that affect financing decisions of the SMEs are
described. In the fourth section The effects of the global financial crisis on financing
decisions of SMEs is investigated by a survey that applied in Usak city center.

Key Words: Crisis, Features of Crisis, Global Financial Crisis, SME, Finance,
Financing Decisions
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GIRIS

Ulke ekonomilerinde meydana gelen olumsuz durum, belirsizlik ortami,
icinden ¢ikilmasi gii¢ durum, olarak adlandirilan kriz, iilkeleri derinden sarsan bir
olgudur. Ulke ekonomilerini derinden etkileyen krizlerin meydana gelis nedenleri
birbirinden farkliliklar gostermektedir. Kimi zaman diinya ekonomisine etki eden
biiyiik iilke ekonomilerinde meydana gelen bir kriz ¢evre iilkeleri de etkilerken kimi
zamanda {lkenin uygulamis oldugu yanlis para politikasi, kur se¢iminin yanlis
yapilmasi, alman yanlis politik kararlar gibi nedenlerle de iilke ekonomilerinde

krizler meydana gelebilmektedir.

Cesitli nedenlerle meydana gelen krizler, kimi zaman finans piyasalarinda
baslayarak reel sektorii etkileyebilmekte kimi zamanda, reel sektorde olusarak
finansal piyasalar1 etkileyerek iilke ekonomilerinde derin yaralar agmaktadir.
Ozelliklede Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler meydana gelen krizlerden daha
fazla etkilenmektedir. Makro ekonomik anlamda iilkeleri etkileyen mikro ekonomik
anlamda da isletmeleri etkileyen krizler hi¢ siliphesiz ki iilke ekonomilerinde en

biiyiik yere ve éneme sahip olan KOBI’leri derinden etkilemektedir.

Ulke ekonomilerinde genis yer tutan KOBI’ler; istihdam yaratma, iilke
ekonomisine katma deger saglama, ekonomilere dinamizm saglama ve koruma,
yenilik yaratabilme gliglerinin yiiksek olmasi, {ilke ekonomisinde meydana gelen
degisikliklere esnek yapilar1 sayesinde ¢ok ¢abuk uyum saglayabilme gibi 6zellikleri

ile tilke ekonomilerinin olmazsa olmazlar1 arasinda yer almaktadirlar.

Ulke ekonomileri iginde biiyiik &neme sahip olmalarmna ragmen KOBI’ler bir
¢ok sorun ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. KOBI’lerin karsilasmis olduklar
sorunlarin bir kismi {ilke ekonomilerinde uygulanan yanls politikalardan
kaynaklanirken bilyiik bir bolimii de KOBI’lerin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. KOBI’lerin faaliyetleri sirasinda karsilasmis olduklar1 en énemli

sorunlarin basinda finansman sorunu gelmektedir.

KOBI’lerin varliklarmin devamliliginin ve gelisebilmelerinin garantisi ancak
saglikli bir finansman ile gerceklestirilebilir. Ciinkii bir igletmenin faaliyetlerine
devam edebilmesi igin para ya da sermayeye ihtiyac1 vardir. KOBI’ler yapilari itibari

ile kiiclik isletmeler olduklarindan genellikle kurulma asamasinda kendilerini


http://www.imf.org/External/Pubs/FT/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf
http://www.nber.org/papers/w7102.pdf?new_window=1
http://www.jstor.org/pss/116964
http://www.imf.org/%20External/%20Pubs/FT%20/weo/%20weo%200598/pdf/0598ch4.pdf
http://www.imf.org/%20external%20/pubs/ft/wp/2000/wp0067.pdf
http://time.dufe.edu.cn/jingjiwencong%20/waiwenziliao/%20ciewp39.pdf
http://www.imf.org/external%20/pubs/%20ft/%20fandd/2002/12/eye.htm
http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/htm/currency%20crisis%20models%20Ed.pdf
http://www.econ.utah.edu/%7Eehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf
http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc
http://www.birikimdergisi.com/birikim/birikim.aspx?did=1&dsid=132
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.econturk.org/tonus.pdf
http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf
http://sites.google.com/site/%20paribustr/o_yildirim6.%20doc?%20attredirects=0
http://www.tek.org.tr/dosyalar/SARACOGLU-SUICMEZ.doc
http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_09.pdf
http://www.sedefed.org/%20default.aspx?pid=%2057574&nid=49682
http://library.fes.de/pdf-files/bueros/usa/05869-20081126.pdf
http://www.tek.org.tr/dosyalar/calistay2009%20/2008.Kuresel%20.%20Krizi.ve.Turkiye.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/
http://papers.ssrn.com/%20sol3/papers.cfm?%20abstract_id=1276047
http://www.kamusen.org.tr/blog-mainmenu-9/yaynlarmz/199-turkiyede-kriz-ve-cikisin-yol-haritasi
http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyres/7475BDA1-95B7-4855-B351-9ADCE4362AFE/10755/k%FCreselkriz_ayetim.pdf
http://www.tek.org.tr/%20dosyalar/calistay2009/2008.%20Kuresel.%20Krizi.ve.Turkiye.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_Bogazici.pdf
http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/ertan_oktay.pdf
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/%20upload%20/ead/tanitimkoordinasyondb/kobisayi9.doc
http://www.yerelsiyaset.com/pdf/eylul2008/16.pdf
http://www.eflatun.com.tr/%20makaleler/imalatci_isletmelerde_%20pazarlama_%20problemleri_%20omer%20_torlak.pdf
http://www.emu.edu.tr/%20smeconf/turkcepdf/Bildiri_33.PDF
http://sbmyo.uludag.edu.tr/08-sosyalce/hby-9.html
http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/TOM505/page36.htm
http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/%20bilgibankas%FD%20/%20finans/003b.html
http://www.faktoringdernegi.org.tr/basinDetay.php?BID=4
http://www.ihracatdunyasi.com./makale/.ht
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/%20EAD/%20TanitimKoordinasyonDb/Beytullah.doc
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?%20action=%20showpage&menuid=12&pid=2&subid=1
http://www.emu.edu.tr/%20smeconf/turkcepdf/bildiri_37.pdf
http://raktas.etu.edu.tr/doc/kobifinansmani.pdf

ozkaynaklar ile finanse etmektedirler. KOBI’lerin smirli olan 6zkaynaklar: faaliyet
doneminde KOBI’lere yetersiz gelmektedir. Gerekli finansmanm saglanmasi da
ancak disaridan yabanci kaynak tedariki ile miimkiin olmaktadir. Burada KOBI’lerin
finansman kararlarma bagli olarak kullanabilecekleri iki ana finansman kaynagi
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu finansman kaynaklari; 6zkaynaklar ile finansman ve
yabanci kaynaklar ile finansmandir. Yabanci kaynaklar ile finansman, isletmenin
digsaridan kisa veya uzun vadeli olarak saglamis oldugu finansman kaynagidir.
Yabanci kaynaklarin i¢ine banka kredileri, satic1 kredileri gibi finansman kaynaklar1
girmekte olup, ayrica KOBI’lerin finansman kaynagi olarak kullanabilecekleri
leasing, faktoring, forfaiting gibi alternatif finansman kaynaklar1 da yabanci
kaynaklar icine girmektedir. Finansman kararlarmin saglikli ve dogru olarak
verilebilmesi i¢in son derece dnemli olan finansman kaynaklar1 ve maliyetlerinin ne

oldugu tiim isletmeler tarafindan eksiksiz olarak bilinmesi gereken bir konudur.

KOBI’lerin basariya ulasabilmeleri finansal olarak nasil yonetildikleri ile
dogru orantili olarak degismektedir. KOBI’lerin alacaklar1 kararlarda mutlaka
finansal bir yon bulunmakta ve almis olduklar1 saglikli ve dogru finansman kararlar1

geligsmelerini saglarken, tersi bir durumda iflaslarina neden olabilmektedir.

KOBI’lerin finansman kararlar;; finansman kaynaklarmin maliyetine,
iilkedeki sermaye ve para piyasalarinin gelismislik diizeyine, ililke ekonomisinin
durumuna, kaynak kullandiricilarmin durumuna, isletmenin faaliyet gosterdigi
sektoriin durumuna ve isletmenin i¢ dinamiklerine gore degisiklik gdstermektedir.
Ozelliklede makro ekonomik yapida meydana gelen olumsuz durumlar KOBI’lerin
finansman kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Krizler makro ekonomik yap1y1
derinden etkileyen olgulardir. Krizler ile makro ekonomik yapi1 bozuldugunda
firmalarin sermaye ve para piyasalarindan kaynak saglamalar1 zorlagirken, banka ve
finans kurumlarindan bor¢lanma ile finansman saglama imkanlar1 hem zorlagsmakta

hemde artan faiz oranlarindan dolay1 bor¢lanma maliyetleri artmaktadir.

Bu c¢alisma, Amerika Birlesik Devletleri'nde mortgage piyasalarinda
baslayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan, bir¢ok iilke ekonomisinde biiyiik hasarlar
birakan kiiresel finansal krizin KOBI’lerin finansman kararlarina etkilerinden

bahsetmektedir. Kiiresel finansal krizin KOBI’lerin finansman Kkararlarina olan



etkisinin anlasilabilmesi i¢in ilk Once kiiresel finansal krizin {ilkemiz makro
ekonomik yapisinda nasil bir etki yaptigini anlamak gerekmektedir. Kiiresel finansal
kriz iilkemizde en biiyiik etkiyi reel sektdrde gostermistir. Ozelliklede sanayi sektorii
bu krizden agir darbeler almistir. Tiirkiye, kiiresel krizden almis oldugu agir darbeler
sonucunda sanayisinin dortte birini kaybetmistir. Kiiresel finansal kriz yalnizca
sanayi sektoriinde degil diger biitiin sektorlerde de etkisini gostermis ve birgok

KOBI’nin faaliyetlerini devam ettirememesine neden olmustur.

Bu calisgma bes bolimden meydana gelmektedir. Birinci bolimde krizin
tanimi, Ozellikleri, iilke ekonomileri {izerindeki etkileri {lizerinde durulmus ve
Tiirkiye’nin 1990 sonrast yasamis oldugu krizlere deginilmistir. Ayrica etkilerinin
halen daha devam etmekte oldugu kiiresel finansal krizin baslangici, gelismesi,
sonuclar1 iizerinde durulmus ve kiiresel finansal krizin iilkemize olan etkilerine
deginilmigtir.

Ikinci bdliimde ise iilke ekonomilerinde biiyiik yere ve 6neme sahip olan
KOBI’lerin tanimindan, dzelliklerinden, avantaj ve dezavantajlarindan bahsedilmis,
KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlar iizerinde durulmus, KOBI’lerin karsilagmis
oldugu en biiylik sorunlardan biri olan finansman sorunu ayrintili olarak ele

almmustir.

Uciincii bdliimde KOBI’lerin finansmani, finansal ydnetimi, finansman
kararlar1 hakkinda bilgi verilmis ve KOBI’lerin finansman kaynaklarmin neler
oldugu iizerinde durulmustur. Ayrica KOBI’lerin kullanabilecegi, kullandig1 takdirde
biiyiik faydalar elde edebilecegi alternatif finansman kaynaklarindan bahsedilmistir.
KOBI’lerin finansman kararlarm etkileyen faktorlerin neler oldugu hakkinda bilgi
verilmis ve bu faktdrlerin KOBI’lerin finansman kararlarina nasil etki edebilecegi

tizerinde durulmustur.

Dordiincti boliimde kiiresel finansal krizin Usak ilinde imalat sektoriinde
faaliyet gdsteren KOBI’lerin finansman kararlarma olan etkileri ortaya konulmaya
calistlmis ve kiiresel finansal krizin Usak ilinde imalat yapan KOBI’lere olan etkisi

arastirilmaya calisilmistir.

Calismanin son bolimii olan besinci bolimde ise sonu¢ kismina yer

verilmistir.



BiRINCi BOLUM
KRiZIN TANIMI ve FINANSAL KRiZLER

1.1.Krizin Tanim ve Ozellikleri

Genel olarak kriz; bir isin, bir olayin gegtigi karisik satha, icinden ¢ikilmasi
giic olan durum, belirsizlik ortami, aniden meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki
gelismeler ve tehlikenin meydana gelebilme durumudur'. Ekonomi bilimine gore; bir
iilkedeki arz ve talep yonlii dengenin bozulmasi, ekonomideki temel gostergeler ile
ekonominin finansal kesimi arasindaki uyumsuzluk ekonomik kriz olarak
adlandirilmaktadir®. Ashinda kriz, bir grup mali gostergenin tamammm ya da
cogunun hizla ve ¢ok diizenli bir sekilde kotiiye gidisidir. Bu gostergelere; kisa
vadeli faiz oranlari, emtia fiyatlari, ev ve arsa fiyatlari, borsalar, finansal kuruluslarin
mali biinyelerinin kotiilesmesi veya iflas etmeleri olabilir’. Finansal krizler; iilkede ki
etkin piyasalarin etkinlik giiclinii kaybetmesi ve bu durumun da reel ekonomi
lizerinde yikic1 etkiler gdstermesi sonucu olusan krizlere de finansal krizler
denilmektedir’. Finansal krizler tiirlerine gore para krizleri, bankacilik krizleri,

sistematik finansal kriz, dis borg krizleri olmak iizere gruplara ayrilmaktadirlar’.

Krizlerin tanimlarindan da anlasilacagi gibi meydana gelen krizlerin
sebeplerinde farkliliklar goziikmektedir. Kimi krizler diinya genelinde ekonomik
konjonktiiriin daralmasi sonucu olusurken kimi krizler de gii¢lii ekonomiye sahip
iilkelerde meydana gelen krizlerin gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemeleri
sonucunda meydana gelebilmektedir. Krizler, etkin piyasalarin etkinligini

kaybetmesi ve piyasalarin fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda ki dengeyi

! DINCER, Omer , Stratejik Yonetim ve Isletme Politikas1, Istanbul: Beta Basimevi, Ikinci Baski,
1992, s. 312
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kuramamas1 ve bunun reel ekonomiyi etkilemesi sonucunda da meydana

gelebilmektedir.

Bir tilkede, sektorde ya da bir organizasyonda meydana gelen kriz diger iilke
ekonomisini, sektoriinii ya da organizasyonunu etkileyebilmektedir®. Boylelikle
krizler bulasicilik etkisi gdstermis olmaktadir. Bulasicilik etkisi, kriz donemlerinde
belirlenemeyen ve ongoriilemeyen uluslar arasi ve yerel soklarin bir iilkeden diger
iilkeye aktarilmasi anlamina gelmektedir. Krizin farkli piyasalara bulagmasi farkli
yollarla gergeklesmektedir. Bu yollar; piyasalar arasmdaki normal bagimliliktan
kaynaklanan yayilmalar, yani makro ekonomik temellere dayanan bulasicilik olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica finansal panikler, siirii davranisi, giiven kaybi gibi
rasyonel olmayan nedenlerle piyasalarin beraber hareket etmesi ile bulasicilik
meydana gelmektedir’.

Krizler her ne kadar isletmeleri zor durumlara iten olaylar olarak goéziikseler
de bu genel yarg: tiim isletmeler i¢in gegerli bir durum olmayabilir. Ciinkii krizler
her ne kadar i¢inde zor ve sikintili donemleri barindirsalar da basarili igletmeler kriz
donemlerini firsata cevirebilmekte ve rakiplerinin Oniine gecebilmektedir. Yani
krizler sadece isletmelere bir tehdit ve tehlike olusturmamakta ayni zamanda krizler
isletmelere yeni firsatlarda yaratmaktadirlar®.

Isletmelerin kriz ortamlarmi birer atlama tas1 olarak degerlendirmeleri
gerekmektedir. Isletmeler krizlere veya belirsizlik ortamlarina hicbir zaman hayat
miicadelesi vermek ya da yok olma korkusu ile girmemelidirler. Aksine krizleri bir
firsat ortami olarak gormelidirler. Kriz ortamlarinda isletmelerin eksik ve zayif
yonleri kolaylikla anlasilacak boylece isletmeler kendi eksik ve zayif yonlerini
giiclendirerek yeni firsatlar elde etme sansini yakalamis olacaklardir. Kriz
ortamlarmin birer atlama tas1 olarak degerlendirilmesine ragmen isletmeler krizlere

hazirliksiz olarak yakalanmakta ve kriz aninda ne yapacaklarini bilememektedirler.

6 KIBRITCIOGLU, A., “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayist 1, Cilt 1, Y1l 7, Say1 41, Eyliil-Ekim 2001. s. 175
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8 DOGAN, Deniz, Tiirkiye’de Yasanan 2001 Yili Finansal Krizi ve Firmalar Uzeripe Etkileri:
IMKB’de Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2005, s. 2



Bu yiizden isletme yoneticileri ve 6zellikle igsletme yonetiminde 6zel bir yere sahip

finans yoneticilerinin krizi iyi tanimlamalar1 gerekmektedir °.

Krizlerin ortaya ¢ikmasmda onemli bir etken de asimetrik bilgidir. Asimetrik
bilgi(eksik bilgi), finansal piyasalardaki ve yatirim amagli yapilacak olan islemlerde,
isletmeler birbirleri hakkinda bilmek istedikleri tiim bilgilere sahip degildirler. Yani
taraflardan birinin digerinden daha az bilgiye sahip olmasi asimetrik yani eksik bilgi
anlamma gelmektedir. Asimetrik bilgi 6zellikle finansal piyasalarin etkin olarak
isleyebilmesinin oniinde ki en biiyiik engeldir'®. Bir iilkedeki finansal piyasalarin
etkinligi o iilkenin gelismisligini gdsterir. Etkin finansal piyasalara sahip iilkelerde ki
firmalar finansman kaynagi bulmada zorlanmadiklar1 i¢in yatirimlarimi

arttirmaktadir.

Meydana gelen olumsuz bir olaym kriz oldugunu anlayabilmek i¢in krizin
ozelliklerini bilmek gerekmektedir. Krizler dnceden bilinmeyen ve dngoriilemeyen
olaylardir. Makro acidan devletleri mikro agidan da isletme ve firmalar1 ciddi olarak
etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmaktadirlar. Bu ylizden aniden ve beklenmedik bir
anda ortaya ¢ikan ve makro diizeyde devletleri, mikro diizeyde isletme ve firmalari
etkileyen olumsuz olaylar1 kriz olarak nitelendirmek dogru olacaktir. Krizler uzun
veya kisa stireli olabilmektedirler. Krizlerin uzun veya kisa siireli olmas1 krize kars1
alinacak tedbirlerin zamanmm da alinip alinamamasina ve bu tedbirlerin
uygulanmasma baglidir''. Bu bilgiler s1gmda krizin temel &zellikleri su sekilde
siralanabilir'*:

e Kriz, genellikle belirsizdir ve tahmin edilemez.

e Kriz, orgiitiin amaglarmi yerine getirmesini engeller

e Krize hemen miidahale etmek gerekir, kriz i¢in uygulanilan standart
yonetim kararlar1 yetersiz kalacaktir.

e Kriz aninda meydana gelen degisim Orgiitiin devamliligini tehdit eder.

* COSKUN, Metin, Ekonomik Kriz Donemlerinde Isletmelerde Finansal Yonetim, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii , Eskisehir, 1995, s. 4
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Dergisi, 2002/1, s.1225-1226

2 COSKUN,; s. 5




e Kriz siirecinde isletmenin krizin {stesinden gelmek ve krizden
kurtulmak ve farkli stratejiler gelistirmesi i¢in yeterli zamani
olmayacaktir. Bu nedenle igletmelerin olasi bir krize karst mutlaka
daha dnceden belirlenmis bir strateji gelistirmeleri gerekecektir.

e Bir iilkede, sektorde ya da bir organizasyonda meydana gelen kriz
diger iilke, sektor veya organizasyonlara da bulagir.

e Krize acil cevap vermek gerekmektedir. Krizi diger durumlardan
ayiran en onemli 6zelliklerden biri de krize kars1 hem ¢abuk hem de

yerinde karar verilmesi gerekmektedir.

Krizin tanim1 ve Ozelliklerinden de anlasilacagi gibi krizi diger sorunlardan
ayiran faktor; makro agidan bir {ilkenin ekonomik konjonktiiriinii daraltmasi veya
ekonomisini durdurmasi mikro agidan ise orgiitlerin devamliligini yok etme tehdidi
olarak degerlendirilmesidir. Kriz donemlerinde hiikiimetleri ve orgiit yonetimlerini
zorlayan en 6nemli konu belirsizliktir. Krizlerde makro agidan hiikiimetler, mikro
acidan Orgiit yoneticileri meydana gelen degisime karst hemen uyum saglayip,

sorunlara uygun ¢oziimler iiretmelidirler’’.

1.2. Krize Neden Olan Faktorler

Krizlerle ilgili yapilan agiklamalar ve krizlerin 6zelliklerinden de anlasilacagi
gibi iilke ve diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu durumlar, uluslararasi sermaye
hareketleri, enflasyon, sec¢ilen doviz kuru politikasi, igsizlik problemleri gibi
durumlar, krizin nedeni olabildigi gibi ayni zamanda krizlerin sonuglar1 arasinda

sayilabilmektedir.'*

Krizler degisik sekillerde meydana gelebilmektedirler. Bu yiizden krizleri
tek bir olaya baglamak dogru olmayacaktir. Krizlere neden olan faktorler her zaman

ekonomik olmayabilir. Ekonomik faktorlerin yani swa politik, teknolojik, sosyo

B TUZ, Melek Vergiliel, Kriz ve Isletme Yo6netimi, ALFA Basim Yayim, 1. Baski Istanbul 2001, s. 10

'* SWEEZY, Paul, HARRY, Magdoff, Diinya Ekonomisinde Bunalim, Cev: Kemal Cakman Monthly
Review, Istanbul, 1983, s. 26-27



kiiltiirel, meydana gelen hizli degisime ayak uyduramama, dogal afetler gibi
nedenlerle de krizler meydana gelmektedir'”.

Makro agidan iilkelerin, mikro agidan isletmelerin etkilendigi krizlere neden
olan bircok faktér bulunmaktadir. Bu faktorleri dis ¢evre faktorleri ve i¢ cevre
faktorleri olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir'®.

Krize neden olan dis gevre faktorleri,

e Sosyo-Kiiltiirel ¢cevre degisiklikleri,
e Politik ve hukuki ¢evre degisiklikleri
e Teknolojik ¢evre degisiklikleri
o Isletmeler arasi rekabet kosullarinda meydana gelen degisiklikler ve
meydana gelen dogal afetler
e Enflasyon
e Asir1 bor¢glanma
e Uluslar aras1 sermaye hareketleri
e Ddoviz kuru politikalar1 seklinde siralanabilir.
Buna karsilik,
e lsletmenin boyutlar
e Isletmenin icinde bulundugu hayat safhasi
e Yapilan igin 6zellikleri
e Orgiitiin yapisi
e Orgiit yonetiminin yetersizligi ya da yanls kararlarin alimmasi da

krize neden olan i¢ gevre faktdrleri olarak sayilmaktadir'’.

Krizlerin nedenlerinden dis ¢evre faktorleri genellikle makroekonomik yani
iilke bazindaki nedenler olarak goriilmektedir. I¢ cevre faktorleri ise genellikle
isletmelerin icinde meydana gelen ve igletmelerin bu faktorlere miidahale edebilecegi

nedenler olarak goriilmektedirler. Hangi neden ile meydana gelirse gelsin krizlerde

YAVAS, Harun, 1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Finansal Krizler Finansal Kriz
Modelleri ve Coziim Onerileri, YayimlanmamigYiiksek Lisans Tezi, Kadirhas Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 9-10

e ATAMAN, Goksel, Isletme Yonetimi Temel Kavramlar ve Yeni Yaklasimlar, 2. Baski, Tiirkmen
Kitabevi, Istanbul, 2002, s.243

17 MURAT, Giiven, MISIRLI, Kamuran, i‘Kﬁ(;ﬁk ve Orta 6lgekli Isletmelerde Kriz Yénetimi:
Caycuma Ornegi”, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1, Sayr 1,
Zonguldak, 2005, s. 4



ilk yapilmas1 gereken, giiveni tesis etmek ve belirsizligi ortadan kaldirmaktir. Ikinci
olarak ise istikrarli bir makroekonomik ¢evre olusturmaktir. Uciincii olarak
isletmelerin gerekli finansman kaynaklarini sagladiklar finansal sistemi yapilandirici
adimlar atilmali bunun i¢in gerekli kurum ve kuruluslar desteklenmelidir. Dordiincii
olarak ise iilkeler arasinda finansal serbestlesme ile baslayan likidite ve borg¢larini

¢evirme riskleri ile bilango risklerini azaltici tedbirler almmalidir'®.

1.3. Ekonomik Krizler

Ekonomik krizlerin tiirlerini gdsteren Sekil 1.1°de goriildiigii gibi ekonomik
krizler reel sektdr krizleri ve finansal krizler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Reel
sektor krizleri; mal ve hizmet piyasalarinda meydana gelen krizler ve is giicli
piyasalarinda meydana gelen krizler olarak iki gruba ayrilmaktadir. Mal ve hizmet
piyasalarinda meydana gelen krizler enflasyon krizi ya da durgunluk krizi olarak
kendini gdstermektedir. Finansal krizler ise; bankacilik krizleri, doviz krizleri ve
borsa krizleri olarak meydana gelmektedir. Doviz krizleri; 6demeler dengesi krizleri

ve doviz kuru krizleri olarak meydana gelmektedir.

Ekonomik
Krizler

Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler
~
| | | P < |
Mal ve Hizmet Is Giicii Bankacilik Déviz Krizi Borsa Krizi
Piyasalarinda Piyasalarinda Krizi (Currency
Kriz Igsizlik Krizi \__ Crisis) )
oo  Aq 1
Enflasyon Odemeler
| Krizi 1 Dengesi Krizi
@ ~—
~ 11 (e o)
Durgunluk Doéviz Kuru
T Krizi o Krizi
@ ~—

Sekil 1.1. Ekonomik Krizler

Kaynak: KIBRITCIOGLU, s. 175

" YAY, Turan, YAY, Giilsiin Giirkan, YILMAZ, Enser, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, I.T.O, Yaym No:2001-47, 5.56
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Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktori veya doviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda, ani ve negatif yonde meydana gelen siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir'’. Ekonomik kriz tiiketici talebinde ve
firmalarin yatirimlarmdaki biiylik oranh disiis, yiiksek oranli igsizlik ve dolayisiyla
yasam standartlarinin diigmesi olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Ekonomik krizlere;
genellikle finansal piyasalardaki belirsizlikler ve borsada islem gdéren menkul
kiymetlerin fiyatlarinda ki diistisler ve yerli paranin yabanci paralara gore
degerindeki diistisler eslik eder. Bazen ekonomik krizler dogrudan dogruya finansal
sektorden kaynaklanip reel kesimi etkileyebilecegi gibi reel kesimden baglayip finans

kesimini de etkileyebilmektedir®’.

Ekonomik krizler meydana geldiginde tim sektorler krizden olumsuz
etkilenmekte ve ekonomide dnceden var olan sorunlar ekonomik krizler sonucu daha
da derinlesmektedir. Meydana gelen ekonomik kriz istihdam, sanayilesme, teknolojik
doniisiim, gelir dagilimi, ekonomik bagimsizlik gibi hedeflerin negatif yonde
etkilenmesine sebep olmaktadir. Yani {ilkenin gelismislik diizeyini belirleyen
parametreler ekonomik krizlerden negatif yonde etkilenmektedir.”' Ekonomik krizler

finansal krizler ve reel sektor krizleri olmak tizere iki boliime ayrilmaktadir.

1.3.1. Finansal Krizler

Finansal kriz, yatrimlarin ve ¢esitli finansman kaynaklarmin elde edildigi
finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin gittikge kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya cikan
bozulmaya finansal kriz denmektedir®®. Genel olarak da finansal kriz; herhangi bir
iirlin veya finans piyasasinda fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilemez degismelerin
sonucunda gergeklesen siddetli dalgalanmalardir™. Finansal krizler para ve sermaye

piyasalarindaki siddetli negatif yonlii fiyat ve miktar dalgalanmalar1 veya bankacilik

¥ KIBRITCIOGLU; 5.174
2 EGILMEZ, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitapevi, 5. Baski, Mart 2009, 5.48

> TURKIYE Is¢i ve Sendikalari Konfederasyonu, Ekonomik Krize Karst Onlemler Raporu, Kasim
2008, s. 1

2 MISHKIN, F. “Lessons From the Asian Crisis”, NBER Working Papers,1996, s.1-
2,<http://www.nber .org/papers/w7102.pdf?new_window=1 > (12.11.2009)

» DELICE, Giiven., “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi
I.LB.F. Dergisi, 2003, 5.58
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sisteminde meydana gelen geri donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucu

meydana gelen ekonomik sorunlardir.

Finansal krizler, sermaye ve para piyasalarinda meydana gelen hizli sermaye
artisina baglh olarak asir1 kredi genislemesi ile fazlalasan ekonomik ve finansal
faaliyetlerin, gecikmeli ya da ani olarak sona ermesini takip eden ekonomik
durgunluk sonucunda ortaya ¢ikar. Banka kredilerindeki asir1 artisin nedenleri
arasinda; mevduat sigortasi, bankalarin denetiminin zayif olmasi ve bankacilik
sektoriindeki ahlaki tehlike yer almaktadir. Ayrica, finansal krizler, enflasyon, asir1
bor¢lanma, negatif yonlii sermaye hareketleri, asir1 degerlenmis kur ve ihracatta
meydana gelen diisiis ile beslenebilirken ayn1 zamanda para birimine veya bankacilik

sistemine olan giivenin azalmasi sonucunda da meydana gelebilmektedir™®.

Finansal krizler meydana geldiginde bir panik havasi olusmakta ve bu panik
finansal krizi daha da tetiklemektedir. Boylelikle finansal kriz pazar beklentilerinden
bagimsiz olarak hareket etmis olmaktadir. Hiikiimetlerin bu durumu Onlemek
amaciyla kamu politikalarmi finansal krizlerden kag¢inmak amaci ile Onceden
belirlenmesi gerekmektedir. Fakat genelde kamu politikalar1 finansal krizler
basladiktan sonra belirlenmektedir. Bu da finansal krizlerin iilke ekonomisinde

meydana getirdigi zarar arttirmaktadir®.

Finansal krizler i¢in ¢ok sayida siniflandirma yapilmasina ragmen temel
hatlar1 ile finansal krizler; para krizleri, banka krizleri, dig bor¢ krizleri, sistematik

finansal krizler olmak iizere dort baslik altinda toplanabilmektedir®®.

1.3.1.1. Para Krizleri
Para krizi, doviz kurunda meydana gelen ani bir hareketi ve sermaye

akimlarmdaki keskin degismeyi ifade etmektedir. Para krizi yerel paraya olan

2 KAMINSKY, Graciela L. ve REINHART, Carmen M., “Financial Crises in Asia and Latin
Amerika: Then and Now”, The American Economic Review, Vol.88. s. 1

<http://www.jstor.org/pss/116964 > (28.11.2009)
* SACHS, Jeffrey, “Alternative Approches to Financial Crises in Emerging Markets”, Revista de
Economia Politica, Vol. 16, no: 2 (62), Abril-Junho, 1996, s. 40

** IMF, Financial Crises : Characteristics and Indicators of Vulnerability”, Chapter IV World
Economic Outlook, May, 1998, IMF, s.74-75< http:/www.imf.org/ External/ Pubs/FT /weo/ weo
0598/pdf/0598ch4.pdf > (09.11.2009)




12

spekiilatif bir atagm bir devaliiasyon ile sonuglanmasi halinde meydana
gelmektedir’’. Baska bir ifade ile iilke parasmm miibadele degeri iizerindeki
spekiilatif saldir1 paranin deger kaybetmesine ya da paranin deger kaybetmesini
onlemek amaci ile biiyilk miktarlarda doviz rezervinde azalmaya veya faizlerde
biiyiilk 0Ol¢lide yiikselmeye neden oluyor ise bu olay para krizi olarak
adlandirilmaktadr®®. Para krizi baska bir ifade ile doviz krizi olarak da
adlandirilmaktadwr. Doviz kurunda meydana gelen ani hareketlenme ve sermaye

hareketlerindeki keskin degisme sonucunda para krizleri olusmaktadir®’.

Para krizlerindeki mantik bir mala yapilan spekiilatif ataklara benzemektedir.
[k olarak spekiilatérler ddviz —rezervinin dogal yollarla tiikenecegini
beklemektedirler. Spekiilatorler doviz rezervinin tiikenecegi ana kadar fiyat:1 sabit
olan doviz kurunun yilikselmeye baslayacagini bilmektedirler. Doviz kurunun
yiikselmeye baslayacagini bildikleri i¢in ellerinde bulundurduklar1 yerli paralar1
doviz rezervi tiikenmeden satip dovize gececeklerdir. Dovize olan talep arttikga
doviz rezervleri daha da c¢abuk tiikenmeye baslayacaktir. Doviz rezervleri daha da
kritik bir noktaya gerilediginde artik piyasada doviz kalmayacak ve sabit kurun
kaldirilmasima yol agacaktir’.

Baz1 spekiilatif ataklar, cari iglemler hesabindaki ani bir kotiilesme, asiri
degerlenmis doviz kuru, artan rezerv kayiplar1 gibi makro ekonomik degiskenlerdeki
bozulmaya gore hareket ederek ddemeler dengesinin bozulmasina sebep olmaktadir.
Para krizlerini finansal krizlerden ayiran en onemli nokta para krizlerinin ddemeler
dengesinde ortaya cikmasidir. Eger bir iilkenin parasinin degeri ilk yil deger

kaybetmis, ikinci y1l deger kaybi; birinci yilin deger kaybindan daha fazla ise para

" YAY, Giilsiin, Giirkan, “1990’l1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi”, Yeni Tiirkiye
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1 11, 2001, s. 1238

2 CINKO, Levent, “Finansal Kriz Teorileri Uzerine Bir Degerlendirme”, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Meslek Yiiksek Okulu, Uluslar arast Finans Sempozyumu, 2008, s.326

¥ YAY,Turan, vd., s.20

% AKMAN, Vedat, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz Asya Krizi Sonrasi ve Muhtemel
Etkileri, Rota Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 44-45
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krizi ortaya ¢ikar’'. Para krizlerinin en 6nemli gostergeleri doviz kurunda meydana
gelen ani hareketler ve sermaye hareketlerinde ki ani yiikselis ve azaliglardir”.

Para krizleri o6zellikle gelismekte olan iilkelerde banka krizlerinden sonra
meydana gelmistir. Meydana gelen krizler bazen birbirlerinin tetikleyicisi olarak
olusmaktadir. Ornegin, Asya ve Meksika krizlerinde para, banka ve dis borg krizleri
birbirlerini tetikleyerek gerceklesmistir >°.

Para krizleri, iktisat politikalarinda ki temel dengesizlikler ile doviz kurunu
sabit tutma arasmda ki uyumsuzluklardan, paranin reel olarak degerlenmesinden,
diinya ekonomisinde 6nemli rol oynayan iilkelerin ekonomilerinde ki degismeler,
yatirimcilarin  gostermis olduklar1 siirli davranigi ve finansal serbestlesme gibi
nedenlerle meydana gelebilmektedirler™.

Para krizi meydana geldigi anda hiikiimetlerin kuru devam ettirme konusunda
ki kararliligi da ¢ok Onemlidir. Para krizlerinde hiikiimetlerin elinde iki se¢cenek
bulunmaktadir. Ya kurun sabit kalmasi i¢in faiz oranlar arttirilacak ya da sabit kur
birakilarak kur dalgalanmaya birakilacaktir. Para krizleri ile alakali diger bir 6nemli
konu da krizin bulagmasi etkisidir. Eksik olarak bilgilenen yatirimcilar siirii
psikolojisi ile kendilerinden 6nce yatirim yapmis yatirimcilart izleyerek hareket
edebilirler. Makro ekonomik ag¢idan bakildiginda; bir iilkede meydana gelen
spekiilatif hareketlerin ayn1 kosullar1 tastyan benzer iilkede de olugmasi istenmeyen

sonuglara yol agabilmektedir®”.

1.3.1.2. Bankacilik Krizleri
Bankacilik krizleri genellikle bankalarin yiikiimliiliklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan, banka basarisizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda;

mevduatlarmin kendilerine ddenemeyecegi algi ve korkusu nedeni ile mevduat

3! FRANKEL, A. Jeffrey, ROSE, K., “Andrew, Currency Crashes in Emerging Markets: Emprical
Indicators”, NBER Working Paper Series, Working Paper 5437, January 1996, s.2-3 <http :// faculty
.haas.berkeley. edu /arose/CCrash.pdf >(30.11.2009)

2 DEMIR, Giilten, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, Yayin No:268, istanbul 1999, s. 65

3 AZiZ, Jahangir, CARAMAZZA, Francesco, SALGADO, Ranil, “Currency Cris: In Search of
Common Elements”, IMF Working Paper, WP/00/67, March 2000, s.6 <http://www.imf.org/ external
/pubs/ft/wp/2000/wp0067.pdf > (01.12.2009)

* DEMIR, s. 66-68

*> DRAZEN, Allan, Political Contagion in Currency Crises, University of Maryland and NBER,
March 1998, s. 48-50-51, <http://time.dufe.edu.cn/jingjiwencong /waiwenziliao/ ciewp39.pdf >
(01.12.2009)
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sahiplerinin bir ya da daha fazla bankadan mevduatlarini ¢ekmeleri durumunda veya
genis 6lgiide geri dsnmeyen kredilerin varlig: halinde ortaya ¢ikan durumlardir®,

Banka iflaslarinin ekonomi tizerindeki etkisi finans dis1 kurumlarin iflasindan
cok daha fazladir. Bankalar ekonominin dinamolar1 olarak goriilmekte ve iilke
icindeki paranin ¢evirimini bankalar saglamaktadir. Banka iflaslar1 diger bankalara
daha kolay yayilmakta ve ¢ok cabuk bulagicilik etkisi gdstermektedir. Bankalarin
iflas1 cok sayida mevduat sahibinin yani sira, bu bankalarla iligkili sirketleri, mevduat
sigorta kurumlarmi ve son olarak da bor¢ mercii kapsaminda biitce dengesi ile para
arzini etkilemektedir. Buna bagl olarak bankacilik krizleri beraberinde ekonomik
daralmay1 da getirmektedir. Bankacilik sisteminde sorunlar1 olan bir iilke yalnizca
bankacilik krizi riskine degil ayn1 zamanda para krizi riskine de sahiptir. Ayrica
finansal sisteme ve iktisat politikalarina duyulan giiven ile bankacilik sistemi dogru
orantilidir. Bir tilkede bankacilik sistemi iyi ise o iilkedeki finansal sisteme ve iktisat
politikalarma giiven duyulmaktadir®’.

Bankalar bilancolarinin zayiflamasindan ve bozulmasindan dolay1 zor duruma
diismiislerse yani bir kriz durumunda iseler, likidite sikintisina gireceklerdir. Boyle
bir durumla karsilasan bankanin Oniinde iki segenek bulunmaktadir. Ya kredi
vermeyi kesecekler ya da likiditelerini ylikseltmeye c¢alisacaklardir. Yalniz
bankalarin bilangolarinda bir daralma ya da bozulma meydana gelmis ise; bankalarin
makul bir degerle likiditelerini yiikseltmeleri ¢ok zor olacaktir. Diger segenek ise
verecekleri krediyi azaltmak ya da kesmektir ki bu segenekte ekonomiyi
yavaglatmaktadir. 1990’larin basinda Amerika’da bankalarin bilangolarinin daralmasi
ya da bozulmas1 sonucunda bankalarin kredi vermeme yolunu se¢meleri sonucunda
Amerikan ekonomisinin bilyiimesi durmustur’®. Boyle bir olaym gelismekte olan bir
tilkede olmasi daha biiyiik olumsuzluklara neden olacaktur.

Bankacilik krizleri genelde bankalarin durumlarinin kétiilesmesinden; bilango
aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Daha agikcasi, bankalarin vermis

oldugu kredilerin geri ddnmemesi, piyasalarda meydana gelen anormal

*YAY,s. 1239

37 KARABULUT, Gokhan, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yayinlar1:328, Istanbul 2002, s. 37

¥ MISHKIN, S., Frederic, Global Financial Instability: Framework, Events, Issues, Journal of
Economic Perspectives, Volume: 13, Number:4 , 1999, s. 6-7
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dalgalanmalar, reel sektoriin kiigiilmesi nedeniyle bankalarm aktif yapilarinin
bozulmasi ve iglevlerini yerine getirememeleri bankacilik krizlerinin temel nedenleri
olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin krize girmesi sonucunda mevduat sahipleri
bankalardan mevduatlarini ¢cekmeye baslayacagi i¢in, bankalarm likidite sikintist had
sathaya varir’’. Bankalar likidite sikintisina girdiklerinde firmalara finansman destegi
saglayamazlar. Bunun sonucunda firmalar yeterli finansman kaynagma
ulagamadiklarindan yatirim yapamaz ve biiyiiyemezler.

Bankacilik sektoriinde meydana gelen bir kriz bankalarin yeterli diizeyde
kredi verememelerine sebep oldugundan ekonomik olarak bir durgunluga sebep
olmaktadir. Bankalarin yeterli diizeyde kredi vermemeleri gerekli finansman
kaynagini banka kredilerinden saglayan kiiciik ve orta boy isletmeleri etkileyecektir.
Kiigilk ve orta boy isletmeler {iilke ekonomilerinin biiyiik ¢ogunlugunu
olusturduklarindan, bankalarin kredi performanslar1 bir ekonomi i¢in 6nemli rol
oynamaktadir*.

Bankacilik krizlerini para krizleri ile kiyaslayacak olursak; banka krizleri para
krizlerinden daha uzun siireli ve ekonomiye daha biiyiikk bir etki egilimi
gostermektedirler*.

Son yillarda yasanan bankacilik krizleri daha once yasanan krizlere gore
farklilik gostermektedir. Yakin zamanlarda meydana gelen krizler uluslar arasi boyut
kazanmis, diger iilkelere bulasici bir sekilde yayilmis ve daha sik sekilde meydana
gelmeye baslamistir™.

Bankacilik krizleri bireylerin ve sirketlerin faaliyetlerini siirlandirmakta,
yatirimlarm ve tiiketimin azalma egilimi goOstermesini hizlandirmakta, finans
sektoriinlin  kredi ve Odemeler sisteminin saglikli bir sekilde islemesini

engellemektedir. Uluslar arasi sermayenin yurtdisina kagisini hizlandirdigindan

* EREN, Aslan, SUSLU, Bora, Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’ de Yasanan Krizlerin Genel
Bir Degerlendirmesi, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1:41, Y1l:7, Eyliil-Ekim 2001, s. 664

40 HOGGART, Glenn, REIS, Ricardo, SAPORTA, Victoria, Cost of Banking System Instability:
Some Emprical Evidence, Bank of England Working Paper, s. 11 <http:// www.bankofengland.co.uk/
publications /events/conf0105/paper2may01.pdf > (03.12.2009)

* IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution
Measures” Finance & Development, IMF, December 2002, s.6<http://www.imf.org/external /pubs/ ft/
fandd/2002/12/eye.htm >(03.12.2009)

2 YILMAZ, Rasim, Gelismekte Olan Ulkeler Perspektifinden Finansal Krizler ve Banka Hiicumlarsi,
Ekin Kitapevi, 1.Baski, Bursa, Eyliil 2005, s. 1
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finansal kurumlara olan giivenin yok olmasina sebep olmaktadir. Finansal kurumlara
olan gilivenin kaybolmasi; finansal kurumlarin zamanla basarisiz olmasma ve
sermayesi daha zayif olan finansal kuruluslarin fonlarimi genisletememesine sebep
olacaktir™.

Nedenleri genis bir alana yayilan bankacilik krizleri; genel olarak genel
makro ekonomik bozukluklar, mikro ekonomik aksakliklar ve kamunun egemen

oldugu bir sistemde gériilen bolgesel krizler gibi nedenlerle meydana gelebilirler**.

1.3.1.3. D1s Borg¢ Krizleri

Borg alan, bor¢larin1 6deyemediginde veya borg verenlerin vermis olduklari
borcun geri 6denmemesi olasiligina kars1 yeni bor¢ vermeyip mevcut verilen borglar1
geri almaya ¢abalamalar1 durumunda dis borg krizleri ortaya ¢ikmaktadir®.

Dis borg krizleri bir iilkenin dis borcunu ister devlet, ister 6zel kesim olsun
6deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir®®. Genellikle bdyle durumlarda
hiikiimetler moratoryum (borg¢ erteleme) ilan etmekte; dis borglarinin askiya alinmasi
veya yeniden kredilendirilmesini istemektedir. Bu krizlere en iyi 6rnek 1982° de
Meksika’da baslayan ve daha sonra diger gelismekte olan iilkelere yayilan diinya dis
bor¢ krizidir. ilk bakista borglu iilkenin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
seklinde algilanan dis bor¢ krizi, uzun siiredir yasanmayan boyle bir durum
nedeniyle, ililkenin dis borglarini erteleme girisimi ve istegi sekline doniismiistiir. Her
ne sekilde ortaya ¢ikarsa ciksin ister borcun ddemeyeceginin agiklanmasi isterse
O0deme giiciiniin olmadigmin veya likidite sorununun neden oldugu bor¢ erteleme
seklinde ortaya ¢iksin, borg vericilerin alacagini zamaninda alamamasina yol acan bu

durumlar dis borg krizi olarak tanimlanmaktadir*’.

1.3.1.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistematik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik

degerlendirmesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan

‘_‘3. ALTINTAS, Halil, Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri, Erciyes Universitesi
LLLF. Dergisi, Sayi: 22, Ocak-Haziran 2004, s. 43-44

* DELICE, s.61
* IMF,(2002), 5.6

0 ISIK, Saim, DUMAN, Koray, KORKMAZ, Adil, * Tirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler:Bir
Faktor Analizi Uygulamasi, D.E.U., I.LLB.F. Dergisi, Cilt:19, Say1: 1, 2004, s.47

*7 GUR, Timur H. “Finansal Krizlerin Anatomisi”, ASOMEDYA, Ankara, Subat 1999, s. 37
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yani finansal sistemin temel iglevlerini yerine getirmesini etkileyen, ayni zamanda da

reel ekonomi tizerinde negatif etkisi olan soklar olarak tanmimlanmaktadir®®.

Ulkede bulunan finans kuruluslari ve sirketlerin takipteki alacaklarini
zamaninda tahsil edememeleri sonucu, bu finans kuruluglar1 ve sirketler borglarini
zamaninda o6deyememektedir. Bu durum sirket ve finans kurumlarmin aktif
degerlerinin diismesine sebep olacak ve yatirimei bu sirket ve kuruluslara yatirim
yapmayarak sermayenin ters yonde hareket etmesine neden olacakti®. Boyle bir
durum da sistematik finansal krizin tetikleyicisi olacaktir. Sistematik finansal krizler
doviz ve faiz oranlarinin aniden ¢ikmasi ya da diismesi sonucunda ortaya c¢ikan

krizler olarak da bilinmektedir.

Sistematik finansal krizler yapilan tanimlardan da anlasilacag iizere para ve
banka krizlerini de kapsamaktadir. Bu ylizden sistematik finansal krizleri diger

krizlerden tamamen ayirmak zor olmaktadir™’.

1.3.2. Reel Sektor Krizleri

Yapilar1 farkli olmakla birlikte hem finansal krizler hem de reel sektor
krizlerinin birbirlerini tetikledikleri ve birbirlerinin sebep ve sonuclar1 i¢inde yer
aldiklar1 sOylenebilir. Finansal krizler finansal piyasalarda yasanirken reel sektor
krizleri reel sektor iginde yasanmaktadir. Finansal krizlerin derinlesmesi, sonuglar1
itibari ile reel sektor krizine doniismesine sebep olabilir. Ayn1 mantikla reel sektor
krizlerinin derinlesmesi, sonuglar1 itibari ile finansal krize doniismesine sebep
olabilir. Ciinkii giinlimiiz ekonomilerinde finans sektorii ile reel sektorii birbirinden

ayr1 diisiinebilmek miimkiin degildir’'.

Ekonomik krizlerin finansal krizlerden sonraki diger bir ¢esidi reel sektor
krizleridir. Reel sektor krizleri de kendi i¢inde mal ve hizmet piyasalarindaki krizler

ve is giicli piyasalarinda meydana gelen issizlik krizleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

* OZER, Mustafa, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar1 Saglamaya Y 6nelik
Politikalar, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlar1, No: 1096, s.34-36

* STIIN, Cleassen, DANIELA, Klingebiel, LAEVEN, Luc, “Resolving Systemic Crises: Policies and
Institutions, World Bank Policy Research Working Paper: 3377, August 2004, s.2 <http:/www].
worldbank.org /finance/ ass ets/images/Claessens-Klingebiel-Lacven Resolution.pdf > (05.12.2009)

® YAVAS, Harun, s. 57

>l KANDEMIR, Tugrul, OZDEMH_{, Serkan, “Temel Gostergeler Isiginda Tiirkiye’de Yasanan 1994-
2001 ve 2008 Finansal Krizlerinin Incelenmesi”, Ulusal Finans Sempozyumu Afyonkarahisar , Ekim
2009, s.247
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Mal ve hizmet piyasalarinda ki krizler de enflasyon krizleri ve durgunluk krizleri

olarak iki boliime ayrilmaktadir.

Reel sektor krizleri hizmet, mal ve isgiicii piyasalarinda iiretimde veya
istthdamda ciddi daralmalar biciminde ortaya c¢ikmaktadwr. Mal ve hizmet
piyasalarinda meydana gelen fiyat artisi enflasyon olarak bilinmektedir. Meydana
gelen fiyat artiglar1 belli bir sinmrm iizerinde ise enflasyon krizi olarak

adlandirilmaktadir?.

Buraya kadar agiklanan kriz tiirleri her ne kadar birbirinden farkli olsa da bu
krizler birbirinden bagimsiz olarak meydana gelmeyip, farkli alanlarda baslayip diger

kriz tiirlerini de beraberlerinde getirmektedirler.

1.4. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Krizlerin ¢ikiglarmi farkli nedenlerle agiklayan birinci, ikinci ve {igiincii nesil
modeller ayni donemde ortaya atilmamiglardir. Yeni modeller eski modellerin
yanlighigini vurgulamak ya da tamamen reddetmek yerine daha ¢ok Onceki
modellerin yetersizliginden dolay1 gelistirilmistir. Mesela ikinci nesil modellerde yer
alan krize neden olan faktorlerin tglinci nesil modellerde yer almayacagi
diisiiniilmemelidir. Ugiincii nesil modeller birinci ve ikinci nesil modellerin ortaya
stirdligli goriislerin degisen kosullar karsisinda ki yetersizligini ortaya koymak amaci

ile ¢ikarilmis olan modellerdir™.

IIk zamanlarda krizler birinci nesil teorik modellerle incelenmekteydi ve bu
modele gore krizlerin nedeni hiikiimetin biit¢e agigni yurtici krediler ile finanse
etmesidir. Yasanan Meksika, Avrupa ve Asya krizleri sonrasinda yasanan krizleri
aciklamaya yonelik modellerin gelistirilmesinde biiyiikk artis olmustur. Bu artigin
sonucu olarak ikinci nesil ve iigiincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir. Tkinci nesil
teorik modellerde, hiikiimetin sabit doviz kuru politikasinin yarar1 ve maliyetini
dikkate alarak kur politikasiyla ilgili karar verdigi ve krizlerin ortaya ¢ikisinda
bireylerin beklentilerinin etkili oldugu iddia edilmektedir. Uciincii nesil kriz

modellerinde ise finansal sektorde ve firmalar diizeyinde meydana gelen sorunlar ve

2 KIBRITCIOGLU, s5.175
>» KANSU, Aydan, Doviz Kuru Sistemleri ve Déviz Krizleri Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Giincel
Yayincilik:284, 2. Basim, Istanbul, Aralik 2006, s.65
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baska iilkede meydana gelen krizin diger iilkeler iizerinde oynadigi rol {izerinde
durulmaktadir.>® Agiklanan bu modeller ashinda birbirinin yerini alan modeller

olmay1p, birbirlerini tamamlayan modeller olarak tanimlanmaktadir’.

Teorik modeller eksik ve yetersiz kalsa da ve krizlerin nedenleri konusunda
kesin bir yargiya varamasalar da ortaya konan biitiin kriz modelleri krizlerin degisik
yonlerine dikkat ¢ektigi i¢in olasi bir krizin miimkiin belirtilerinin neler oldugunu

anlamaya yardimci olmaktadirlar™®.

1.4.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modelleri, hiikiimetlerin se¢mis olduklar1 sabit doviz kuru
rejiminin silirdiiriilemez maliye politikalar1 yliziinden ¢okmesi sonucunu esas alarak
olusturulan modeller olarak bilinmektedir’’. Birinci nesil kriz modelleri, krizlerin
esas olarak hatali iktisat politikalarmin sebebi ile oldugunu ileri stirmektedir. Buna
gore krizler, hatali politikalarin sabit doviz kurunun siirdiiriilmesini olanaksiz hale

getirmesi; yani bir para krizinin meydana gelmesi ile ortaya ¢ikmaktadir®.

Para krizlerini agiklamaya yonelik ilk ¢aligmalarin temeli 1978 yilinda Salat
ve Henderson’un altin piyasasi i¢in tavan fiyat belirledigi, bu fiyatin spekiilatorlerin
saldirillar1 sonucu agilacagi, bu yiizdende hiikiimetlerin bdyle bir tavan fiyat
uygulayacaklarsa elinde rezerv olmasi zorunlulugunu ve bu rezervi boyle bir
saldirida kullanmasi1 gerektigini belirten caligmasinin Krugman tarafindan 1979
yilinda birinci model para krizlerine uygulamasi sonucu ortaya ¢ikmigstir. Krugman
uygulamada kanonik kriz modelleri de denen bu modeli genisleterek bircok calisma

yapmlstlrsg.

Bu modelin temel varsayim hiikiimetin sermaye piyasalarindan fon saglama

imkanmin olmadigidir. Bu ylizden hiikiimet, harcamalarini parasallastirmak zorunda

** AKCAGLAYAN, Anil, “Para Krizleri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Sayt: 20, Cilt:230, 2005,
s.110

P YAVAS, s. 23

*YAY, s5.1239

>7 BURNSIDE, Craig, EICHENBAUM, Martin, REBELO, Sergio, “Currency Crises Models”, The
New Palgrave: A Dictionary of Economics, Second Edition, February 2007, s. 1 < http: /www .

kellogg.northwestern. edu/ faculty/rebelo /htm/currency% 20crisis% 20 models%20Ed.pdf
>(03.12.2009)

8 DEMIR; .66
% KARABULUT, s.86
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kalacaktir. Bu dogrultuda bir faiz orani paritesi sermaye ¢ikisina sebep olacak ve
doviz rezervi kaybma neden olacaktir. Ilerleyen asamalarda ddviz rezervi smirin
altmma indiginde ekonomi ddviz rezervi iizerinden spekiilatif bir saldir1 ile karsilasir
ve sabit doviz kuru sistemini uygulamaktan vazgeger. Bu saldirinin zamani doviz
kurundaki kritik seviye ile dogru orantilidir. Spekiilatdrler doviz rezervinin smirin
altina indigini gordiikleri zaman daha fazla sermaye kaybina ugramamak i¢in kalan
rezervleri de eritirler®. Bu modele gore bir iilkenin ekonomisinde meydana gelen
makro ekonomik bozukluklar bir krizin gostergeleri olmaktadir. Bu temel
bozukluklar; yiiksek ve artan biitge aciklari, yiliksek para arzi, artig oranlart yiiksek
enflasyon, asir1 degerli doviz kuru, genis cari aciklar, uluslararasi rezervlerde

diisiisler ve yiikselen iilke ici faiz oranlar1 seklinde siralanabilir®'.

Birinci nesil kriz modellerine gore finansal krizler, biitge agiklarinin bir
sonucu olarak meydana gelmektedir. Hiikiimetin bu aciklar1 kapatmak i¢in para
basmasi sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesine sebep olmaktadir. Sabit déviz kuru
rejimi ¢oktiigiinde ise yatirimceilar sermaye kayiplarina ugramamak igin doviz talep
ederler. Doviz rezervlerinin de siirin altina diismesi sonucu bu durum spekiilatif bir

saldirtya sebep olur®.

Birinci nesil modellerde vurgulanmas: gereken iki Onemli nokta
bulunmaktadir. Birinci nokta; yurtici iktisat politikalar1 ve doviz kurundan
kaynaklanan oldukga basite indirgenmis bu model, ¢cogu doviz kuru sisteminde daha
karmagik ancak ayni sekilde basit olan politik tutarsizliklara bir 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Ikinci olarak da; model sadece yatirimcilarin veya piyasayi
yonlendiren oyuncularin davraniglarinin bir giinde kaybedilen yiiklii meblaglardaki

paranim ani para krizlerine sebep olmayacagini1 vurgulamaktadir®.

Birinci nesil kriz modelleri, meydana gelen para krizlerinin sebeplerinin

yanlis ekonomi politikalarindan ve doviz kurundaki tutarsizliktan kaynaklandigmi

60 SERIN, Vildan, BASTI, Eylip, “Gelismekte Olan Ulkelerde Goriilen Finansal Krizlere Getirilen

Teorik Agiklamalar ve Tiirkiye Ornegi” Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Krizler Sayis1 2, Ankara,
Kasim- Aralik 2001, s. 1216

' YAY, s. 1240

2 DOGAN, Deniz, Turkiye’de Yasanan 2001 Finansal Krizi ve Firmalar Uzerine Etkileri:IMKB’de
Bir Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,Slileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Haziran 2005, s. 42

8 KANSU, s. 67
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aciklamaktadir. Bu model bir giinde milyarlarca dolar kaybma sebep olan finansal
krizlerin yalnizca yatirimeilarin vermis olduklar1 isabetsiz kararlarlarma bagli
olmayacagmi ortaya koymaktadir. Bu teori meydana gelen finansal krizlerin;
fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o parayr elde tutmanm degerliligini
kaybetmesi, bu gelismenin de istikrar programlarini sona erdirici spekiilatif ataklarin
olusmasina yol agmasindan kaynaklandigimni 6ne siirmektedir®.

Bu modellerin eksikligi ise asir1 mekanik ve tek boyutlu olmasmin yani sira
hiikiimetlerin tiim biitce agiklarini merkez bankasinda para basarak doviz kurunu
dengeledigini varsaymasidir. Biitce agiklarinin siirekli oldugu zamanlarda bile
iilkeler biit¢e agiklarini para basarak kapatmak yerine bagka politikalar uygulayarak

kapatmaktadirlar®.

1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Bu modeller 1992-1993 Avrupa Para Sistemi ve 1994-1995 Meksika’da
meydana gelen spekiilatif saldirilar sonucu olusan krizler sonrasinda tiiretilmislerdir.
Bu modeller hiikiimetlerin doviz kurunu siirdiirme se¢enegi ile bu politikayla iliskili
olarak ortaya cikabilecek maliyetleri agiklamaktadir. Modellerde ekonomi ve maliye
politikalar1 ekonomik degismelere tepki vermekte ve ekonomik birimler beklentilerle

olusan siirecteki bilgileri krizlerin olusumunda kullanmaktadirlar®®.

Ikinci nesil modeller, 6zel sektdriin davranislarinda meydana gelen
degismeye hiikiimetlerin reaksiyon gostermeleri durumunda ne gibi bir sonucun
ortaya ¢ikacagmi ve hiikiimetlerin sabit doviz kuru politikas1 ile diger hedefleri
arasinda tercih yapmak zorunda kalirsa ortaya nasil bir sonu¢ ¢ikacagim agiklayan
modellerdir. Ikinci nesil modellere gore; izlenen makro ekonomik politikalar doviz
kuru politikas ile tutarli olmalarina ragmen bazen piyasa beklentilerinde meydana
gelen bir degigme hiikiimetlerin maliye politikalari ile ilgili tercihlerini degistirebilir
ve ekonomi bu sekilde kendiliginden olusan bir krize girebilir. Bu yiizden ikinci nesil

modellere gore; ekonomi herhangi bir spekiilatif hareketin olmadigi denge

4 AKDIS, Muhammet, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim Yayin, 1.
Baski Istanbul, Haziran 2000, s. 96

5 YAY, s. 1240-1241

S ALTINTAS, Halil, OZ, Biilent, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklasimi ile Ongoriilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamas1” Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Say1:2, 2007, s. 22
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durumunda iken, beklentilerin degigsmesine ve spekiilatif ataklarin baglamasina neden

olan herhangi bir gelisme, birdenbire krizi baglatabilir®’.

Ikinci nesil modeller, hiikiimetin para biriminin deger kaybetmesini saglamak
istemesi ve ayni zamanda sabit kuru silirdiirmeyi istemesi arasinda kalmasi ile
tanimlanmaktadir. Hiikiimetler devaliiasyonu yurticinde meydana gelen yiiksek
meblaglardaki borg yliziinden ya da {ilkenin yasadigi issizlik sorununu ¢6zmek adina
yapmaktadirlar. Aym1 zamanda da yapilan uluslar arasi ticareti gelistirmek veya
enflasyon oranlarint kontrol etmek amaci ile de sabit doviz kurunu korumak
istemektedir. Spekiilatorlerde bunu yapmanmn c¢ok maliyetli olacagmi fark

ettiklerinde ulusal paraya spekiilatif bir atak baslayacaktir®®.

Ikinci nesil kriz modellerinin ana bilesenleri sdyle agiklamaktadir:
Hiikimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin ve sabit doviz kurunu
korumak istemelerinin sebebi olmalidir. Krize yol agan kisir dongiiniin meydana
gelebilmesinin, sabit doviz kurunu koruma maliyetinin, bundan elde edilecek

faydalar1 astigma olan inancin yaygmlasmasina baghidir®.

Ikinci nesil modeller, hiikiimetler ve spekiilatorler arasindaki etkilesimi 6n
plana ¢ikartmaktadir. Hiikiimetin spekiilatif ataklara kars1 izleyecegi politikalar ve
krizi engellemede ki rolii ele alinmaktadir. Birinci nesil modellerden farkl olarak;
birinci nesil krizlerde hiikiimet pasif bir rol sergilerken, bu modellerde hiikiimetlere
aktif bir rol verilmektedir. Hiikiimetlerin uygulayacaklar1 ekonomi politikalar1
piyasada olusacak beklentilere gore sekillenmektedir. Ornegin; spekiilatorlerin

devaliiasyon beklentisi yok ise hiikiimetler devaliiasyonu asla gerceklestirmezler’.

Ikinci nesil modelin temel 6zelligi, birinci nesil modeller tarafindan yapilan
dogrusal varsayimlara dayanmamasidir. Dogrusal varsayimlara dayanmadigindan

birka¢ ekonomik birimin dogrusal olmayan bir davranis gdstermesi halinde modelin

% FLOOD, P.R, GARBER, M.P. Perspectives on the Recent Currency Crisis Literature”, IMF
Working Paper, No:130, s. 13’den Almntilayan: DOGANLAR, Murat, BAL, Harun, OZMEN,
Mehmet, “Déviz Krizi Modelleri”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16,
Sayi:1, 2007, s.261

% CHOWDHRY, Bhangwan, AMIT, Goyal, “Understanding the Financial Crisis in Asia” , Pasific-
Basin Finance Journal 8 (2000), s. 143 <http://ideas. repec.org /a/eee/ pacfin/v8y2000i2p135-152.html
>(05.12.2009)

8 AKDIS, Muhammet, Para Teorisi ve Politikasi, Beta Basim Yaym, 1. Baski Ekim 2001, s. 341-342
7Y KANSU, s. 84
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birden ¢ok c¢ozlimii olacaktrr. Bu model 06zellikle devletin dogrusal olmayan
davraniglar gdstermesi sonucunda olusabilecek coklu dengelerin nasil olacagi

{izerinde durmaktadir’".

Birinci nesil modeller, ulusal paraya yonelik olan spekiilatif ataklarin
rasyonel oldugunu; doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi inanci yayginlastiginda
spekiilatif saldirilarin  kaginilmaz oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu cergevede
spekiilatif saldirilarin tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Oysa ikinci nesil
modeller de, spekiilatif saldirilar rasyonel olabilecegi gibi rasyonel olmayabilir de,
bu baglamda ikinci nesil kriz modellerine gore spekiilatif saldirilarin zamanlamasi

tahmin edilememektedir’>.

Birinci nesil kriz modellerine gore finansal krizlere neden olan en onemli
faktor, hiikiimetlerin siirdiirdigli yurt i¢i para ve maliye politikalarinin basarisizligi
ve buna bagli olarak ddviz rezervlerindeki ciddi azaliglardir. Ikinci nesil kriz
modellerinde ise birinci nesil kriz modellerinden farkli olarak hiikiimetlerin
siirdiirmiis oldugu yurti¢i para ve maliye politikalar1 tutarh ve siirdiiriilebilir olsa
bile, ayrica devletin elinde sabit doviz kuru rejimini silirdiirebilmek icin yeterli doviz
rezervi bulunsa bile bir {ilkenin parasma yonelik kendiliginden olusan spekiilatif
saldirilar krize neden olabilir ve saldir1 sonucunda déviz kuru degisebilir. Ikinci nesil
kriz modellerine gore devlet doviz kuru paritesini korumanin saglayacagi faydayi ve

yol agacag1 maliyeti karsilastirarak karar verir’.

Krizleri agiklamaya yonelik iki modelinde incelenmesinden ¢ikarilacag gibi,
krizler ekonomiye iliskin ya da dis diinyadan kaynaklanan ¢esitli sorunlara bagli
olarak ortaya cikabilmektedir. Ornegin iilke icinde krize neden olacak herhangi bir
durum yokken beklentilere bagl olarak da krizler ortaya ¢ikabilmektedir. Finans ve
reel piyasalarda gelinen durum genel olarak yasanan krizleri dogal olarak

gostermektedir. Olaganiistii seviyelere ulasan ve reel iiretimde degerlendirilemeyen

71 HACIHASANOGL_U, Burgin, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin gelismekte Olan
Ulkeler ve Tirkiye Igin Onemi, T.C. Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigli, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara Haziran 2005, s. 11

2 ISIK, Sayim, TOGAY, Selahattin, “ Para Krizi Modellerinin Elestirisi ve Uluslar arasi Para
Sisteminin Diizenlenmesine Yonelik Keynesyen Oneriler”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:17,
Say: 191, 2002, s.35

7 SIMSEK, Hayal, Ayca, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikalar1: Teorik
Bir Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Say1:13, 2008, s. 196-197
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mali sermayenin iilkelere iliskin doviz kuru ve faiz degisimi beklentilerine bagl
olarak {ilkeler arasinda hizla hareket ettigi diisiiniiliirse finansal krizlerin yaganmasi
gayet dogal goriinmektedir. Ikinci nesil kriz modellerinde vurgulandigi gibi; krizler
kendini gii¢lendiren beklenti etkisi ve finans piyasalarinin asir1 reaksiyonu ile
derinlesmektedir. Krizlerin siklasmasi, global bir c¢okiis kaygismi ve finans

piyasalarma iliskin diizenlemeleri gerekli hale getirmistir’*.

1.4.3. Ugiincii Nesil Modeller

Birinci ve ikinci nesil modeller iilkelerin temel gdstergeleri ile ilgilidir. Ilk
nesil modele gore krizlerin sebeplerini temel gostergelerin kotii gelismesi ve devletin
sabit kur rejimini siirdiirememesi olusturmaktadir. Ikinci nesil modellere gére de
piyasada ki beklentilerin kaymas1 veya iilkenin temel gostergelerinin yipranmasi
krizlerin olusmasima yol agmaktadir. Ugiincii nesil modellerde ise, bankacilik sektorii

de ilave bir istikrarsizlik kaynag: olusturmaktadir”.

1997 yihi ortalarinda Tayland’ da kriz meydana geliyor ve meydana gelen kriz
hizla dort Asya Ulkesine; Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler’ e sicriyor. Asya
krizi, birinci kusak modellerle ac¢iklanacak gibi degil. Ciinkii bu iilkelerin bazilarinda
kriz déneminde kamu biitgesi fazla veriyor. Ote yandan krizden dnce bu iilkelerde
yiiksek diizeyde issizlik goriilmiiyor. Dolayist ile hiikiimetler issizlikle sabit kuru
korumak ve kollamak arasinda tercih yapma gerekliligi duymuyorlar, fakat kriz ile
birlikte iilkelerin ekonomileri garpict bir sekilde daraliyor. Oysa ikinci nesil kriz
modellerinde ki gibi olsa hiikiimetler ulusal paranin degerini diisiirerek ekonomik
biiylimenin {izerindeki baskiy1r kaldirmis olacaklardi. Goriildiigii gibi bu kriz hem
birinci nesil kriz modelleri hem de ikinci nesil kriz modelleri ile agiklanamiyor ve
temelde sirketler ve banka kesiminin (finansal kesimin) bilango yapisindaki
bozukluklara dayanan iigiincii nesil modeller gelistiriliyor’®. Bu modellerde 6zel
sektor(banka ve sirketler) ve hiikiimet arasindaki politikalarin kriz yaratici etkileri 6n

plana c¢ikmaktadir. Bir anlamda hiikiimetlerin bankalara verdigi dogrudan ya da

" DEMIR, s. 68-69

> KABAS, Tolga, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve Uluslararast
Finans Sistemi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
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Aralik 2009, s.45
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dolayl1 garantili kredilerin yaninda yurtdiginda kredi saglama miktarinin artmasi ve

bu kredilerin kullanim sekli krizin nedenini olusturmaktadir’’.

Uciincii nesil modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans
sektoriiniin roliinii vurgulayarak bankacilik ve finans krizlerinin birbirlerini besleyen
krizler oldugu ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda bulasicilik etkisi
gosterebildigini agiklamaya caligmaktadir. Finansal aracilarm yaratmis oldugu
kaynaklarm ag¢ik veya zimni olarak hiikiimet garantisine almmis olmasi ahlaki risk
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle bankalarin, hiikiimetlerin vermis olduklar1
garantilere glivenerek riskli projeleri kredilendirme davranislarinin artmasi ve kredi
hacminin bu sekilde genislemesi bankalarin finansal aktif fiyatlarini yiikselterek
finansal sistemi nominal olarak biiyiitmiis ve boylelikle bir balon meydana gelmistir.
Olusan bu finansal balonun patlamasi bu siireci tersine gevirerek ekonomide ki
finansal aktiflerin fiyatlarin1 diislirmiis ve bankalarin verdikleri toplam krediler
icindeki donuk aktiflerinin pay1 6nemli dl¢iide artmistir. Bu durum 6deme sistemini
kilitlemis ve bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Meydana gelen

bankacilik krizi de para krizinin tetikleyicisi olmustur’®.

Uciincii nesil krizlerin olusmasinda hiikiimetlerin sirketlerin yurtdisindan
aldiklar1 borglara dogrudan ya da dolayli olarak garanti vermesi ve bu kredileri
kontrol etme yetersizligi sonucu ahlaki risk problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
sirket ve bankalarm aldiklar1 borcu verimli ve marjinal olmayan yatirimlara
yonlendirmesi, sermaye kayiplarina neden olmaktadir. Meydana gelen negatif bir
digsal sok kayiplar1 daha da arttirmakta, ekonomide ciddi bir daralmaya sebep
olmakta, geri donmeyen krediler banka iflaslarina ve sermaye kagislarina neden
olmaktadir. Ugiincii nesil kriz modelleri ile bankacilik ve para krizlerinin olusturdugu
kirilgan ve finansal yapmin, krizlerin olusmasindaki rolii 6n plana ¢ikarilmaktadir™.
Bu modellerde sorunlar, firmalarm bilangolarinda meydana gelen kotiilesmeden
hareketle agiklanmaktadir. Yabanci para cinsinden borglanan firmalar doviz kuru

riski ile karst karsiya kalmaktadir.Bunun sonucunda da firmalarin net degerlerinde

"TKANSU, s.121

8 KRUGMAN, Paul, “What Happened to Asia”, January 1998, s. 2, <http://web.mit .edu/krugman
/www/DISINTER .html> (10.12.2009)
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yerli paranin deger kaybetmesiyle kotiilesme meydana gelecek ve firma bilangolart

bundan olumsuz etkilenecektir®.

Finansal piyasalarin giderek gelistigi ve serbestlestigi glinlimiiz diinyasinda
herhangi bir iilkenin finansal piyasasinda meydana gelen bir istikrarsizlik veya krizin
bir bagka yerde makro ekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi
gergegini agiklayan bu modellerde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar1
krizi yaratan temel faktor olarak ele almmaktadwr. Birinci nesil spekiilatif atak
modelleri ile baglantili olan bu modellerde farkli iilkelerde ayn1 anda meydana gelen
krizler agiklanirken; iilkelerin kendi i¢inde benzer sorunlar yasadiklari ve ortak

soklar ile sarsildiklar1 dne siiriilmektedir®'.

Ortak soklarin olmadigi durumlarda ise, bir kriz bir iilkeden digerine farkli
yollarla da bulasabilmektedir. Ulkelerin birbirleri ile olan ticari baglar1 ve finansal
piyasalarin karsilikli baglilig1 veya bor¢ verenlerin karsilikli bagimliligi sonucunda
krizler bir iilkeden digerine bulagsma etkisi gostermektedir. Bir piyasadaki likidite
eksikligi durumunda borg verenler ve yatirimcilar diger piyasalardaki aktiflerini likit
hale getirmeye caligmaktadirlar. Borg verenler, her piyasa hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmadiklar1 ve yeni bilgi de maliyetli oldugu i¢in {ilkedeki borglular
O0demelerini yerine getiremediginde, diger {ilkelerdeki bor¢larmi da geri
cagirmaktadirlar. Bu da yatirimcilarin  siirii  davranigiyla  yayilma  etkisini
hizlandirmaktadir. Yayilma etkisi, komsu iilkelerin krizin maliyetlerini diisiirmek

icin birlikte ulusal paralarinin degerini diislirme taahhiitleri nedeniyle de ortaya

¢ikabilmektedir®.

Krizler konusunda yapilan caligmalar ve ortaya konan modellerin tiimii ya
dogrudan ya da dolayli olarak krizlerin gdsterdikleri 6zellikleri taniyarak krizleri
ongdrmeyi ve boylelikle diinya ekonomilerinin ve kiiresel finansal sistemin olas1

krizlerden korunmasimi amaglamaktadir. Sonu¢ olarak bu goriis paralelinde bundan

% HELPMAN, E., SADKA, E., Economic Policy in the International Economy: Essay: Essay in
Honor of Assaf RAZIN, Cambridge University Pres., 2003, s. 2-3’den Alintilayan, ALTINTAS, vd.,
s. 24

8 DELICE, s. 65
2 DOGAN, s.44
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sonra yapilacak ¢aligmalarin amaci krizlerin 6zelliklerini agiklamaktan ¢ok gelecekte

yasamlabilecek krizlere dair bir ngérii saglamak olmalidir®.

1.5. Tiirkiye’de 1990 Sonras1 Yasanan Krizler

1990’1 yillarda uluslararasi finansal sistemde, art arda ¢ok sayida finansal
kriz yasanmaya baglanmistir. Avrupa Para Krizi (1992-1993), Latin Amerika “Tekila
Krizi” (1994-1995), Tiirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-1998),
Rusya Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2001), Arjantin Krizi
(2002) ve halen etkileri devam etmekte olan baslangi¢ tarihi {izerinde kesin bir
yargiya varillamayan Kiiresel Finansal Kriz ¢ok sayidaki finansal krizlerden sadece

84
bazilaridir™.

Ekonomilerin ve finansal piyasalarin serbestlesme dereceleri yiikseldikge,
hiikiimetlerin elinde bulunan piyasaya miidahale araglar1 azaldigi gibi, ellerinde
kalan politika aletlerinin de etkinligi azalir ve diinya ekonomisinde meydana gelen
genisleme ya da istikrarsizlik ya da durgunluk durumlarini {ilke aynen yasamaya
baslar. Bundan o6tiirii Tiirkiye’de disa acikligin basta dis dayatmalar ve kurumsal
baglantilarla doruga ¢iktig1 1990’11 yillarin, diinyadan yansiyan istikrarsizlastiric
ogelerin ¢ok giiclenmesi ile ¢akismast ¢ok dogal olarak goriilmektedir. Diinyada
meydana gelen durgunluk ve krizlerin Tiirkiye’nin de disartya agilmasi sonucu
Tiirkiye’yi olumsuz olarak etkiledigi goriilmektedir. Tabi bu olumsuz etkilenmeyi

siddetlendiren i¢ 6gelerinde daima sahnede oldugu belirtilmelidir®.

Tiirkiye 1990 sonrasinda; 1991 Finansal Krizini, 1994 Finansal Krizini, 1998-
1999 Krizini, 2000-2001 Krizini ve son olarak da etkileri halen devam etmekte olan

2008 Krizlerini yagamistir.

Tiirkiye’de 1990 sonrasi yasanan krizlerin daha iyi anlasilabilmesi igin,
Tiirkiye’nin almis oldugu 24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan ekonomik
kararlarin ve bu tarihten sonra ekonomide meydana gelen 6nemli degisikliklerin iyi
bilinmesi gerekmektedir. 1980°li yillara dogru enflasyonun giderek artmasi, petrol ve

enerji yetersizligi, ulasim kanallarinda meydana gelen sikintilar, ithal edilen mallarda

% HACIHASANOGLU, s.19
MISIK, vd., s. 46

E_‘S KAZGAN, Giilten, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) “Ekonomi Politik” A¢isindan Bir
Irdeleme, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Ikinci Baski, Istanbul 2008, s. 3
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ki yetersizlik, finansman eksikligi gibi nedenler ile kapasite kullanim oranlar1
diismiis, ihracat durgunlagmig, yurti¢i tasarruf oranmi azalmis, kisa vadeli dis borg
yiikii artmustir. Ithal ikameye dayali sanayilesmenin doviz darbogazlarma neden

olmas1 24 Ocak kararlar1 oncesinde Tiirkiye’de biriken sorunlar olarak karsimiza

¢ikmaktadir®.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve yurt i¢indeki
islemlerin yabanci para ile yapilabilmesiyle iilke disindaki tasarruflarin iilke icine
cekilmesi ve biiylime i¢in gerekli olan yurti¢i yatirimlarin arttirilmasi: amaglanmastur.
Tiirkiye’ nin bu yonlii bir politika degisikligine gitmesinde ki dnemli nedenlerden ilki
kamu agiklarmin finansmani i¢in gerekli kaynagin sadece ulusal tasarruf fazlasi ile
karsilanamayacagmin goriilmesidir. Ikinci olarak iilke disindan gelen yabanci
fonlarla doviz kurunun diisiik tutulmasinin saglanmasi ve bunlarm yani sira ara ve
yatirim mallar1 ithalinin diisik doviz kurlar1 ile yapilarak girdi maliyetlerinin

azaltilmasidir®’.

Dis finansmanin serbestlestirilmesi kararinin arkasinda, dis kaynak girislerini
cogaltarak ekonomiyi canlandirma, kamu harcamalarint ve reel sektor iicretlerini
arttirma istegi agir basmaktaydi. 1989 sonrast donemde ekonominin makro
ekonomik diizeydeki performansi, net sermayenin ekonomiye giris ve ¢ikislarina
asir1 duyarl bir konuma geldi. Ekonomi dolarlasti, ulusal paraya olan talep azaldi ve
niianslar1 zamanla degisen esnek kur politikasi izlendi. Tiirkiye’nin mali, finansal,
kurumsal alt yap1 kosullar1 dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam
olusturmadigindan, dis finansman sistemi genellikle bor¢ nitelikli finansal araglarla
diizenlenen sermaye akimlarina dayali bir bicimde gelisti. 1990’11 donemin krizlere
zemin hazirlayan diger bir 6zelligi de kamu agiklarmin i¢ borgla finansmaninda
bankalarin kisa vadeli dig bor¢lanma ile yabanci para pozisyonlarini acarak

tistlendigi aracilik islevinin hizla gelismesidir. Bu silirecte biriken alacaklar1

% YAVAS, s. 112

8 YELDAN, Ering, Guglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler, Bagimsiz Sosyal
Bilimciler Iktisat Grubu Basin Duyurusu, Kasim 2001, s. 67



29

sonucunda riskleri birikmis, kirilganliklart artmis ve i¢ bor¢lanma faizlerinin risk

pirimi anormal boyutlara yiikselmistir®®.

1989 yilana kadar basarili bir sekilde diisiiriilemeyen enflasyon, finansal
serbestlesmeye gecisle birlikte doviz kurundaki artig enflasyonun altinda tutularak
kontrol altina alinmaya c¢alisilmig, bu sekilde olunca da hem ithalat ucuzlayacagindan
hem de hammadde fiyatlarinin diisecegi ve yurt i¢i iiretimin daha rekabetci
politikalar izleyecegi disiiniilmiistiir. Ancak kamu bor¢larmin yarattigi yliksek faiz
ve diisiik kur politikasi istenilen amaclara ulagilmamasina sebep olmustur. Yiiksek
faiz ve diisiik kur politikas1 kisa siireli sermaye hareketlerini {ilkeye ¢ekerken, bu

nispette dis ticaret agiklarindaki artislar devam etmistir™.

Kamu bor¢ stokunun giderek biiylimesi, 1990’11 yillardan itibaren hem yeni
krizlerin olugsmasinin bir nedeni hem de meydana gelen kriz sonucunda daha da
biiyliyen ve basa ¢ikilmasi zorlasan bir sonug olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda
krizden kurtulabilmek icin etkili bir ara¢ olan kamu harcamalarini arttirici

politikalarin uygulanabilmesine de baslica engeldir”.

1990 yilinda Tokyo borsasinin ¢dkmesi ile Japonya’da finansal kirilganligin
ortaya ¢ikmasi, buna bagl olarak da uzun siireli durgunluk siirecinin baglamasi ve
sonrasinda Irak’a ambargo ve izleyen Korfez Savasi, bolgeden turist ve sermaye
kagisi, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve bolgeye verilen kredilerin faizlerindeki
firlama 1990’11 yillarm baslangicindaki krizlerin diinya genelinde ki nedenleridir.”’
Tiirkiye’nin de 1990 yilinda ki ekonomik durumunun pek iyi olmamas: ¢ogalan
kamu borglar1 ve artan cari agig1 ve diinya konjonktiiriiniin de krizi doguracak

durumda olmasi sebebi ile Tiirkiye 1991 yilinda krize girmistir.

1.5.1. Tirkiye’nin 1991 Y1ih Finansal Krizi
Irak Kuveyt’i isgal edince petrol krizi yasanmaya baslandi. Bu isgal

yiizlinden Irak’a komsu olan Tirkiye’nin 6zellikle turizm ve mali sektorii bundan

% CELASUN, Merih, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrast: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme, s.3
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olumsuz olarak etkilendi. Birlesmis Milletlerin Irak’a miidahalesi ile Tiirkiye’deki
mali kriz doruk noktaya ulasti. 1990 yilinda toplam sermaye girisi 4 milyon dolar
oldu. Dis bor¢ stoku yaklagik 8 milyar dolara yiikselirken, kisa vadeli borglardaki
artiy 4 milyar dolara yaklasti, dis bor¢lar 2.6 milyar dolara ¢ikmus, biiyiik captaki
sermaye girisi TL’yi asir1 degerlendirirken ihracati olumsuz, ithalati olumlu olarak
etkilemistir. 1991°de meydana gelen Korfez Krizi, Tirkiye’yi riskli bir iilke
konumuna getirdi. Bu durumu goren yatirimcilar yatirimlarmi ¢ektiler ve bu durum
yabanci sermayede azalmaya neden oldu. 2.6 milyar dolar1 asan sermaye ¢ikisi

ekonomiyi durgunluga soktu’.

Yasanan bu krizin iilkemiz agisindan sinyali 1990 yilinda 2,6 miyar dolara
ulasan cari islemler bilancosu aciklar1 olmustur. Sermaye girislerinin fazlalagsmas1
sonucu TL asir1 degerlenip ihracat oranlarinin azalmasi ve ithalatin artmasi sonucu
cari iglemler bilancosu aciklar1 daha da biiylimiis ve devaliiasyon beklentisiyle
sermayenin rizikosu artmistir. Bunun nedeni sermaye giriglerinden &tiirii kurun
diismemesi, ihracati caydirip ithalat1 tesvik ettigi 6lgiide cari islemler bilancosunu

sigratan bir etken olusturmasidir’.

Artan sermaye girislerinin en olumsuz etkisi ulusal paranin asir1 degerlenmesi
olmustur. Bu donemde her ne kadar doviz iizerinde bir baski uygulamasi olmasa da
serbest bir dalgalanmadan da s6z etmek miimkiin degildir. Yonlendirilen dalgalanma
politikas1 ¢ergevesinde sermaye girislerinin devamlilig1 i¢in nominal doviz kurunun,
reel doviz kurunun altinda kalmasi géz ardi edilmistir’. Bu durumun negatif bir

sonucu olarak da dis ticaret agiginda bir biiyiime meydana gelmistir.

%2 KOC, Selguk, “Tirkiye’de Ekonomik Krizlerin Tarihi Bir Dokimi”, Cergeve Dergisi, Miistakil
Sanayici ve Isadamalar1 Dernegi, Y1l:17, Say1:50, Mart 2009, s. 54
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Tablo 1.1: 1990-1995 Yillar1 Aras1 Sermaye Hareketlerindeki
Degismeler (Milyar Dolar)

1990 1991 1992 1993 | 1994 | 1995
Sermaye Hareketleri Milyar $ 4,0 -2,4 3,6 8,9 -4,2 4.5
Kisa Vadeli Sermaye Har. 3,0 -3,2 1,4 3,0 -5,2 3,6
Uzun Vadeli Sermaye Har. -0,2 -0,8 -0,9 1,4 -0,8 -0,08
Portfoy Yatirnmlan 0,5 0,6 2,4 3,9 1,2 0,2
Sabit Yatirimlar 0,7 0,8 0,8 0,6 0,5 0,8
GSMH Milyar $ 152 152 161 182 131 171
SHD/ GSMH % 2,6 -1,6 2,2 4,9 -3,2 2,6

Kaynak: DIE, (2003), 1923-2002 istatistik Gostergeler, Ankara

1990 yili ve 1995 yillar1 arasinda ki sermaye hareketlerindeki degismeyi
gosteren Tablo:1.1’e bakacak olursak; sermaye giris cikislarinin inisli ¢ikish
oldugunu goérmekteyiz. Bu bes yillik donem igerisinde Korfez Savasinin yasandigi
1991 yilinda 2.4 milyar dolar sermaye ¢ikisinin yasandigir goriilmektedir. Korfez
krizi Tirkiye’yi riskli bir iilke konumuna getirdiginden dolay1 yabanci yatirimci,
yatirimlarmi geri ¢ekmistir. Bu duruma yasanilan 1991 finansal krizinin katkisi da
biiyiiktiir. Daha sonraki 1992 ve 1993 yillarinda sermaye girigleri 3.6 milyar dolar ve
8,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Fakat 1994 yilina geldigimizde 4.2 milyar
dolarlik bir sermaye ¢ikismin yasandigi gozlemlenmektedir. Bu sermaye ¢ikisinin

nedeni ise Tiirkiye’nin o donemde yasiyor oldugu 1994 finansal krizidir.

1.5.2. Nisan 1994 Y1l Finansal Krizi

Tiirkiye’de kiiresel ozellik tasiyan ilk finansal kriz 1994 yilinda patlak
vermistir. Oyle ki Tiirkiye’nin 1994 yilinda ufak bir Giineydogu Asya krizini
yasadig1 belirtilmektedir. Bu krizin olusmasi sadece finansal yapidan kaynaklanmis
olmayip, krize Onciilik eden gelismelerin ve reel sektordeki aksakliklarin da bu

krizin olusmasinda énemli rolleri olmustur®.

% YILDIRIM, Zekeriya,” Tiirkiye Diinyanin Neresinde?”, Acikoturum, iktisat Dergisi, Say1:380,
Temmuz 1998, 5.136,136-139’dan Alintilayan: KARAABA, ilker, Kiiresellesme ve Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Ekonomik Krizlere Etkisi,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
Haziran 2006, s. 101
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1994 yili krizi Tiirk mali sistemi ve bankacilik sektoriiniin 1994 yilia kadar
yasadig1 en biiyiik kriz olarak bilinmektedir. Kambiyo mevzuatimin serbestlesmesi ile
1994 yilinda doviz gerek efektif gerekse banka hesabi olarak 6nemli bir yatirim

secenegi haline gelmistir’.

Dis sermaye hareketleri iizerinde ki biitlin kontrol ve denetimler kaldirilmas;
bdylelikle Tiirk finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmustir.
Bu yap1 geregi ulusal piyasalarda Merkez bankasmin doviz ve faiz kurunu
birbirinden bagimsiz bi¢imde politika araci olarak kullanabilme olanagi sona
ermistir. Bu finansal yap1, ekonomiyi dogrudan dogruya yiiksek faiz ve TL’yi yapay
olarak degerli kilan bir doviz kuru kiskacinda tutmustur. Bu olgu karsisinda Merkez
Bankas1 para politikasini siirdiirebilecegi araclar lizerindeki denetimini kaybederek
déviz durumlarimni kontrol eden bir “muhasebe kurulusu” konumuna indirgenmistir °”.
1990 sonras1 donemden, ekonomik krizin yasandigi 1994°e degin spekiilatif sermaye
akiglarmin Merkez Bankasi’nin sterilizasyon politikasmi kullanmasina, likiditeyi
ortadan kaldirmasma yeterince izin verilmemis ve yiiksek miktardaki sermaye
girisleri, kisa donemli i¢ bor¢lanma yoluyla kamu harcamalarina kaynak olarak
kullanilmistir. Yine bu dénemde sermaye girislerinin vadesini uzatacak ve spekiilatif
siskinligi Onleyecek kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi yoluna

gidilmemistir’®.

1994 yilinda uygulamaya konulacak olan yeni sistemde bono ve tahvillerden
saglanilacak gelire ylizde 5 oraninda gelir vergisi stopaji konmasi bor¢lanma
piyasasini olumsuz ydnde etkilemistir. Bu yiizden hiikiimet faizleri diisiirmek ve
vadeyi uzatmak i¢in bor¢lanmay1 reddettiginden bor¢lanma genellikle MB

kaynaklarindan karsilanmustir®. 1993°de ¢ikarilan iki yasa ile birlikte hazinenin MB’

% KARACAN, Ali, ihsan, Bankacilik ve Kriz, Finans Diinyasi Yayinlar1 No:1 Tiitiinbank, 1996, s.
179

7 YELDAN, Ering, “Tiirkiye Ekonomisi:Krizin Yapisal Dayanaklar1”, Birikin Dergisi: Sayi:144,
Nisan 2001, <http://www.birikimdergisi.com/birikim/birikim.aspx?did=1&dsid=132,> (26.01.2010)
o8 YE_NTURK, Nurhan, Kérlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul
bilgi Universitesi Yayimlari/Ekonomi Dizisi, 2003, s.115

% BAHCECI S. (1997), Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari : Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tirkiye Deneyimi, D.P.T Ekonomik Modeller ve Stratejik Aragtirmalar Genel Miidiirligi,
Ankara, 1997, s. 8
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den kullanabilecegi avans miktar1 arttirilmistir. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarmi

diisiirme geregi interbank faiz oranlarmi yiikseltmemistir'®.

1994 yili krizinde uluslararas1 sicak paranin etkilerini gérmek miimkiindiir.
Tiirkiye’ye son on yilda giren sermaye miktar1 yaklasik olarak 32 milyar dolardir. Bu
sermaye miktarmin yaklasik 14 milyar dolar1 cari iglemlerin noksaninda ve hata
noksanlarinin telafisinde kullanilmigtir. Geriye kalan 18 milyar dolar ise 6demeler
dengesi disindaki faaliyetlerin finanse edilmesi amaci ile kullanildig: diistiniilebilir.
18 milyar dolarin 7 milyar dolarin1 merkez bankasi1 kendi bor¢lanmasi ile saglamstir.
Buradan hareketle Tiirkiye’ye merkez bankasinin bor¢lanmasi ve ddemeler dengesi
finansmant diginda 11 milyar dolar disaridan sermaye girisi gerceklesmistir.
Tiirkiye’nin 1994 yilinda krize girmesinde ki sebeplerden biride o giinlerde hatta
daha onceden baslayan spekiilatif ataklardir. Tiirkiye 1994°de, bu 11 milyar dolarlik
sermaye girisinin elde edilmesine katkida bulunan ve asir1 sekilde degerlenmis olan
Tiirk Lirasina yakalanmis ve bunun bedelini de agir sekilde 6demistir'®".

Piyasada olusan likidite fazlas1 devaliiasyon beklentisi ile birlikte 1994 yilinin
baslarinda dovize yonelmistir. 1994 yili resmi kur ile serbest kur arasindaki fark
yiizde 23 seviyelerini ge¢mistir. Bu gelismeler {izerine 24 Ocak 1994°de TL yaklasik
olarak ytlizde 14 oraninda devaliie edilmis ve bunu 1 Mart ve 17 Mart olmak {izere iki
devaliiasyon daha izlemistir. Yapilan bu iki devaliiasyonun ortak nedeni rezervlerin
hizla eridigi yoniindeki halkta olusan inanis ve buna bagl olarak milli paraya olan
giivensizlik sonucu milli paradan kagistir. 17 Mart devaliiasyonundan sonra giivenilir
iki reyting kurulusu Tiirkiye’ nin kredi notunu diislirmiis, buda ekonomiyi olumsuz

etkilemistir'*

. Ocak-Nisan arasinda deger kaybi nominal olarak yiizde 172’ye
yiikselmistir. 1 Mart 1994 itibar1 ile doviz rezervlerinde yari yariya bir diisiis

yasanmistir. Enflasyon oran1 TUFE bazinda yiizde 106’lara firlamis, ayrica TL bir

IOOGULOGLU, Biilent, ALTUNOGLU, A., Ender, Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal
Krizler: Latin ABD, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri, s.17  <http://www.econturk. org/
Turkiyeekonomisi/finvekriz1.pdf>, (27.01.2010),

""" YILDIRIM, Zekeriya, “Tiirkiye Diinyanin Neresinde ?”, Agikoturum Iktisat Dergisi, Say1:380,
Temmuz 1998, s.139

122 IMREN, Arzu, AKMAN, Vedat, Tiirkiye’de ve Diinyada Enflasyon: Enflasyon Olgusuna Genel
Bir Bakis, Era Yayincilik, Istanbul, 1994, s. 91-92” den Alintilayan: KUCUKAKSQY, Ismail, Kisa
Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Kriz Etkisi: 1990-2004 Yillar1 Tiirkiye Uygulamasi,
Yayimlanmamig Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2006, s. 195
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giin icinde yiizde 39 oraninda deger kaybetmistir'®. Ekonomi yiizde 6 oraninda
kiigiilmiis, yatirimlar 6zel sektorde yilizde 9,6, kamu sektoriinde ylizde 44,6 oraninda
gerilemistir. Bu donemde 5.127 milyon dolarlik kisa vadeli sermaye c¢ikisi

gergeklesmistir'**.

1994 krizinden enflasyonu hizli bigimde diisiirmek, ihracati arttirip ithalati
azaltmak, dis borclar1 sinirlamak, kamu gelirlerini arttirpp kamu harcamalarini

kismak, tarmm sosyal giivenlik ve 6zellestirme alanlarinda yenilikler yapmak amaci

105 6
.5

ile 5 Nisan kararlar1 alinmistir Nisan karalarma gore; "

e Program kapsaminda kamu gelirlerinin arttirilmasi yoniinde tedbirler
alinirken, bu tedbirlerin yiirlirlige konulmasi hususunda taviz
verilmemesi kararlastirilmistir.

e MB’nin kamu kurum ve kuruluslarina verdigi kredilere siirlamalar
getirilmis, Hazine’ye verilen kredilerde bu kapsama alinarak
Hazine’ye verilen kredilere de sinirlamalar getirilmistir.

e MB, para politikasin1 ekonomide ki fiyat, iicret ve doviz kuru i¢in
ongoriilen hedeflere uyumlu bir sekilde yiirlitecek ve parasal
biiyiikliikler kontrol altina almacaktir.

e Sistemin digina ¢ikan mevduat tasarruflarinin tekrar mali sisteme
aktarilmasi i¢in banka mevduatlarina tam giivence verilmistir.

e Kamu kurum ve kuruluslarmin o6zellestirilmesi ile ilgili kurumsal
diizenlemelerin biran Once yapilmast ve 1994 yili sonuna kadar

KiT’lerin 6zellestirilmesi dngdriilmiistiir.

5 Nisan kararlar1 ile hiikiimet kisa vadeli ¢oziimler getirmistir. Kisa vadeli
¢oziimlerle de anlik gelisme saglanmis ileriye doniik ciddi onlemler alinamamastir.

Ilerisi i¢in ¢dziim getirilemediginden biriken sorunlar 2000-2001 yillarinda iilke

1932001 Para Politikas1 Hedefler ve Uygulama, 2001, <www.tcmb.gov.tr>, (30.01.2010 )

4 ASOMEDYA, Tirkiye’de Bankacilik ve Finansal Krizleri”, Mart 2001, 5.47-48’den Almtilayan,
PAMUK, Sedanur, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri ve Tirkiye Ornegi,
YayimlanmamigYiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2006,
s.106

1% GULOGLU, vd., s. 18

1% ARDIC, Hiilya, “1994 ve 2001 Y1ili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin Incelenmesi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Arahk
2004, s.154-155
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ekonomisini ciddi bir sekilde sekteye ugratacak krizin yasanmasma ortam
hazirlamistir. 1994 yili sonu itibari ile tekrar eski politikalara doniilmiis, bankalar
acik pozisyona gecerek, kar elde etmeye tekrar baslamis, 6zel bankalarin reel
ekonomiye yeteri kadar destek olamamasi sonucu reel ekonomi finansmaninin biitiin

yiikii kamu bankalarma birakilarak rant ekonomisi siirdiiriilmiistiir'®’.

1994 krizinden sonra hiikiimet tarafindan aliman Onlemler kisa vadede
toparlanma saglamis olsa da 1999 yili sonuna kadar enflasyon oraninin tek haneli
rakamlara diisiiriilmesi konusunda ciddi bir basariya ulagilamamistir. Hiikiimetin bu
stirecte izledigi politikalardan biri; faizleri yiiksek tutarak sermaye girisini
hizlandirmak ve muhtemel sermaye ¢ikislarinin 6niine gegmektir. Fakat bu politika
yurt icinde bor¢lanmada hizli bir artisa neden olmus ve 1990’larin sonuna dogru
biiylik yikimlara neden olmustur. Krizden sonra izlenen ikinci politika ise bankalarin
mevduatlarmin tam garanti altina alimmasi1 olmustur. Ancak, bu ydnde yapilan

bankacilik diizenlemeleri ileri tarihte sektorii olumsuz olarak etkilemistir'*®.

1.5.3. Tiirkiye’nin 1998-1999 Yillan1 Krizleri

1997 yilinin ortalarinda baslayan Asya krizinin ortaya ¢ikis nedeni tiim
iilkelerde ayn1 degildi. Fakat kriz bir kere baslayinca, bulasicilik etkisinden dolay1
diger biitlin tlkeleri de etkisi altina aldi. Krizin ilk ¢ikis yeri Giineydogu Asya
bolgesiydi.

Asya krizinin en fazla etkiledigi tilkelerden birisi de Rusya olmustur. Gegis
ekonomisi sorunlarimi heniiz atlatamamis olan Rusya biiyiik ¢apta hammadde ihrag
ettigi lilkelerde krizin yasanmasi sonucunda bu iilkelerdeki talebin dibe vurmasi ve
sermaye kacist Rusya’y1 iki tiirli etkilemistir. Rus ulusal parasi bu gelismelerin
sonunda ylizde 40 oraninda devaliie olurken bu olay Rusya’yr moratoryum ilan

etmeye zorlad1'?”.

Glineydogu Asya krizinin etkileri Tiirkiye’ye c¢ok gecikmeli olarak
yansmmistir. Tiirkiye ancak Giineydogu Asya krizinden Ekim 1997’den sonra

T YAVAS, s5.131

"% YILMAZ, Kamil, AKCAY, Cevdet, ALPER, Emre, Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri,
Gelismekte olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi, Istanbul TUSIAD Yayinlari, Yayin No:
2002-12/341, Aralik 2002, s.28

1 KAZGAN, s. 257
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etkilenmeye baslamigstir' "

. Bu etkilenmenin sonucu olarak; Asya iilkeleri paralarinda
meydana gelen siddetli devaliiasyon sonucunda Tiirkiye’nin bu iilkelerle rekabet
giici otomatik olarak diismiis oldu. Bunun yani sira bu bdlgelere satilan bazi
hammadde ve ara mallarin ihracatinda azalmalar meydana geldi'''. Asya krizinden
etkilenen iilkelerin Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir paya sahip olmamasi, bu
iilkelerde meydana gelen talep daralmasi Tiirkiye’nin ihracatini 6nemli Slglide

etkilememistir' 2.

Bu donemde; yillik ortalama 2 milyar dolar civarinda ihracat ve 5 milyar
dolar civarinda bavul ticareti yapilan Rusya, Tiirkiye agisindan en 6nemli ihracat
pazarlarindan biri olarak goriilmekteydi. Tiirkiye nin yillik 1,5 milyon dolara ulastig1
tahmin edilen turizm gelirleri de ihracat oranlarmna eklendiginde Tiirkiye’nin
Rusya’dan elde ettigi doviz gelirleri yillik 8-10 milyar dolar seviyesine ulagmaktaydi.
Rusya’dan elde edilen doviz girisi o donemde elde edilen toplam doviz girisinin
yaklasik yiizde 13-15’i kadardir. Bu yiizden Rusya’da meydana gelen ekonomik
krizin devamlilig1 ve etkisini daha da arttirmasi durumunda Tiirkiye’nin doviz
gelirlerini azaltmustr'®.  Tiirkiye ekonomisi boylelikle bir girdi kalemini daha
kaybetmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisini 1998 yilinda olumsuz olarak

etkilemistir.

Meydana gelen Asya ve Rusya krizlerinin etkileri Tiirkiye ekonomisinde ilk
olarak IMKB’de yasanmistir. IMKB’de islem gdéren hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin GSYIH’ ya orani yari yartya diismiistir. IMKB 25 Agustos 1998
tarihinde 3253 puandan 27 Agustos 1998 tarihinde 2603 puana diiserek tarihinin en
biiyiik diisiislerinden birini yagamistir. Rusya’da meydana gelen kriz Tiirkiye’den 4.5
milyon dolarlik bir sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bu sermaye c¢ikisina bagl

114

olarak MB doviz rezervlerinde azalma meydana gelmistir °. Asya ve Rusya

krizlerinin olumsuz etkisi yalnizca finans piyasalara olmayip, ayni zamanda reel

"0 KARLUK, S., Ridvan, TONUS, Ozgiir, CATALBAS, Nazim, Giineydogu Asya ve Rusya Krizleri
Karsisinda Tiirkiye, s. 8, <http:/www.econturk.org/tonus.pdf,> (31.01.2010),

" KAZGAN, s. 257
"2 KARLUK, vd, s. 109

'3 DPT-Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Rusya Krizi ve Tiirkiye
Ekonomisine Muhtemel Etkileri, s. 14, <http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf> (31.10.2010)

"4 ALTUNOGLU, vd, s. 22
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sektore de olumsuz etkileri olmustur. Sanayi sektoriinde iiretim azalmasi goriilmiis
ayrica imalat sanayi 1999 yilinm ilk {i¢ aymdan itibaren durgunlasarak gerilemeye
baslamustir. Ozelliklede tekstil sektoriinde meydana gelen iiretim azalmasi; Dogu
Asya lilkeleri ve Rusya ekonomilerinde meydana gelen talep daralmasi sonucunda
meydana gelmigtir. 1998 yilinda Tiirkiye’nin toplam ihracati 2.4 oraninda artmis
olmasina ragmen Asya ve Rusya ile olan ihracat oranlari, Asya ile yiizde 45.7 Rusya

ile yiizde 34.5 oraninda azalmistir' ",

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son derece kotii bir
duruma girmistir. Ekonomi yilizde 6 oraninda kii¢iilmiis enflasyon orani (TEFE)
yiizde 70’e ulasmis, biitce agiklar1 tasinmaz bir diizeye gelmis, hazine faizlerinin
yillik ortalama bilesik oran1 yiizde 100 oranini agsmistir. Tiirkiye yaklasik otuz yildir
iki haneli yiiksek enflasyon yasarken artik bu yapisini siirdiiremez bir noktaya dogru
hizla ilerlemeye yonelmistir. Bundan sonraki asama hiper enflasyon asamasi olarak

goriinecektir.''®

Tiim olan bu olumsuz gelismeler {izerine 17 Agustos depreminin yaganmasi
21 Aralik giinii yeni bir ekonomik programin olusturulmasini sagladi. Faizi yliksek
vadesi kisa olan bor¢ birikimi 1999 sonunda Hazine’yi i¢ borg¢larmi 6deyemez
duruma getirmis ve Aralik 1999’da hiikiimet IMF ile stand-by anlagmasi

. 117
imzalamistir .

1.5.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye’de 1990’l1 yillarda enflasyonu diisiirme politikalarina ragmen
enflasyon kronik olarak devam etmis ve ekonomik biiylime oranlarinda tutarsizliklar
gbozlemlenmistir. Meydana gelen yiiksek miktarda biitge agiklarinin i¢ borglanma
yolu ile finanse edilmesi sonucunda reel faiz oranlar1 artmis ve reel faiz oranlarinin
artmasi da i¢ bor¢lanma stokunu arttirmistir. Se¢imlerin yapilmasi gereken zamandan
daha erken yapilmasi kararmin olusturdugu belirsizlik nedeni ile i¢ talepte
olumsuzluklar meydana gelmistir. Ayrica bu donemde meydana gelen Asya Krizi

nedeni ile artan rekabet kosullar1 ve diisen ihracat gelirleri, arkasindan Rusya

"5 PDOGAN, s. 88
"6 EGILMEZ, s. 74
"7KOC, s. 55
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Krizinin patlak vermesi ihracati daha da diislirmiis, bu olumsuz durumda {ilkenin
biiylime oranlarinda negatif bir tablo olugsmasina neden olmustur. 1999 yili sonlarina
dogru Tiirkiye’nin i¢cinde bulundugu durum ekonomik agidan ¢ok kotii sonuglar

dogurabilecek bir goriiniim igindedir''®.

Tiirkiye’de yliksek enflasyon oranimi asagilara indirmek ve i¢ borg stokunu
durdurmak amaci ile 1999 yili sonlarmma dogru IMF ve Diinya Bankas1 destekli ve
doviz capasmi igeren bir istikrar programi baglatilmigtir. Bu program uygulanmaya
baslandiginda herhangi bir sorun ¢ikarmazken dokuz ay sonra 2000’nin Kasim
aymmda ciddi problemler ¢ikarmaya bagladi ve boylece Kasim krizi yasandi.
Uygulanan istikrar programi ancak IMF’ in yardim paketi ile ayakta kalabildi'"’. Bu
istikrar programinin kapsamima gore TL’ nin degeri 1 ABD Dolar’1 ve 0,77 Euro’dan
olusan bir sepete baglanarak doviz kuru nominal capa olarak kullanilmistir.
Programa gore TL’nin sepete gore alacagi deger onceden agiklanmaktadir. TL nin
dolar ve euro karsisindaki degerinin dnceden agiklanmasi ile i¢ bor¢lanma faizlerinin
doviz capasina uyum saglamasi yolu ile yabanci paranin reel faizinin yiiksek kalmasi
ve yiikselen reel faizlerin sermaye girisini arttirmasi hedeflenmistir. Program
kapsaminda diger bir uygulama olarak da, MB’nin ag¢ik piyasa iglemleri ile
olusturacag1 likiditenin net i¢ varliklar cergevesinde belirlenmesidir. Bu sayede
MB’nin kamu kesimine agtigi kredilerin sinirlandirilmast amaglanmistir. Net i¢
varlik uygulamasi ile para arzinin sermaye girisleri tarafindan, faiz oranlarinin ise
piyasa tarafindan belirlenmesi amaglanmistir. Boylelikle sermaye girisleri
yiikseldiginde faiz oranlar1 diiserek sermaye girisini azaltacak, sermaye girisleri
azaldiginda ise ylikselen faiz oranlar1 sermaye girislerine gerekli ortam

hazirlayacaktir '*°,

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranini agag1 seviyelere ¢ekebilmek i¢in

doviz kuru sabit tutulur. Doviz kurunun sabit tutulmasi ile yurt disi fiyatlarmin

18 KINAYTURK, Zuhal, “1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta
Biyiiklikteki Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri”, Yayimlanmamus Yiksek Lisans Tezi,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2006, s.56

19 AKYUZ, Yilmaz BORATAV, Korkut, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu” Isletme Finans
Dergisi, Yil: 17, Say1: 197, Agustos, 2002, s. 22

120 {MER, Evrim, Gepel Kabul Goren Gozlemler Agisindan Tiirkiye Ekonomisindeki Krizler ve
Krizlerin Bulasiciligi Uzerine Bir Uygulama, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel
Midiirliigli, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Eyliil, 2003, s. 35
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degismedigi varsayimi altinda ithalat fiyatlar1 da degismemektedir. ithalat
fiyatlarinin degismemesine bagli olarak tiiketici fiyat endekslerine giren bazi
mallarin fiyatlar1 artmadigi i¢in enflasyon diismeye baslar. Doviz kurunun sabit
tutulmasi ile ilgili bdyle bir stratejinin izlenmesi enflasyon oranlarmni diisiirmesine
ragmen genellikle doviz krizleri ile son bulmaktadir. Sonugta enflasyonun son
bulmasi i¢in kullanilan doviz kuru politikas1 bir aractir. Doviz kuru politikast
enflasyonu diisiirmede ¢ok etkili bir ara¢ olmasina ragmen tek basina ¢ok fazla etki
gosterememektedir. Bu ylizden enflasyona miidahale ederken yalnizca doviz kuru
politikasi ile miidahale etmeyip ayn1 zamanda para ve maliye politikasiyla miidahale

etmek gerekmektedir'*'.

Enflasyonun diisiiriilmesinin amaglandig1 2000 yili istikrar programi, déviz
kurunun nominal ¢apa olarak kullanan para ve kur politikasmi ¢ok sayida yapisal
diizenleme ve sik1 maliye politikas1 ile destekleyen bir cergeve olusturmaktaydi'?.
Programin bu 6zellikleri ile isleyebilmesi icin mali sektoriin kirilganliginin diisiik ve
sermaye hareketliliginin olmamas1 gerekiyordu. Fakat bu durum devletin kamu
harcamalarini finanse etme yontemi ile celismistir. Dolayis1 ile program bastan

itibaren aksakliklar tizerine kurulmustur. Tim bu olumsuzluklara ragmen program

2000 yilmimn ilk yarisinda olumlu makro ekonomik sonuglari ortaya koymustur'*.

Istikrar programmnin uygulanmasma baslanmasindan sonra ihracat Ocak-
Temmuz 2000 doneminde yiikselerek ylizde 5 oraninda artis gostermis ve 15.790
milyon dolara ulasmistir. Ithalat ise yiizde 35,3 oraninda artarak 29.800 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. 1999 Ocak-Temmuz doneminde ise 6.987 milyon dolar olan
dig ticaret a¢ig1 2000 yilinm ayni1 déneminde yilizde 100,5 artarak 14.010 milyon
dolar olarak ger¢eklesmistir. 2000 yilinmn ilk alti1 ay1 aylik ortalamalara gore aylik
ihracat endeksi ylizde 18, ithalat miktar endeksi yiizde 38,1 artmus, ihracat fiyat
endeksi yiizde 5.6 azalmus, ithalat fiyat endeksi ise yiizde 6.2 artmustir. Thracatin
ithalat1 karsilama oran1 1999 Temmuz ayinda yiizde 62.3 olarak gergeklesmis 1999

2! DORNBUSH, Rudiger, Stanley, Fisher, Makroekonomi, Cev. AK, Salih, FUSUNOGLU, Mahir,
YILDIRIM, Erhan, YILDIRIM, Refia, Akademi Yayinlari, Istanbul, Mart 1998, s. 168’den
Almtilayan, KANSU, s. 79

'*> CELASUN, s.14

12 KARACOR, Zeynep, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000- Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”,
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:16, 2006, s. 387
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Ocak-Temmuz doneminde ylizde 68.3 seviyelerinden Temmuz 2000°de ylizde
48.3’e, 2000 Ocak-Temmuz doneminde ise yiizde 53’e gerilemistir. Buna karsilik
turizm gelirleri 1999 yili ilk alt1 aylik donemine kiyasla bu doénemde yiizde 50.3
oraninda artarak 3.622 trilyon dolar seviyesine yiikselmistir. Is¢i gelirleri ise yiizde

5.3 gerileyerek 2685 milyon dolar olarak gereklesmistir' >,

2000 yil1 istikrar programi krizi dnlemek amaci ile ¢ok iyi diisiiniilmiis ve
tutarli bir program olmasmma karsin, Tiirkiye programmn sartlarini yerine
getiremediginden dolayr programda belirtilen hedeflere ulagamamistir. Kasim
2000’de piyasalarin gliven kaybetmesi sonucu yabanci sermayenin ka¢masi ile
baslayan kriz ilk olarak Tiirk mali sisteminden bir anda 5.288 milyar dolar ¢ikmasina
neden olacaktir. 2000 yilinin Kasim ayma kadar +15.2 milyar dolar goziiken
yabancilar net sermaye girisleri Kasim sonrasinda ¢ok biiylik bir diisiisle 2001
boyunca -8,7 milyar dolara doniisecek; yani Tiirk mali sistemi 2000 sonu ile 2001
arasinda yabancilarca saglanan toplam sermaye girislerinde 23,9 milyar dolar

diizeyinde bir yon degistirme ile kars1 karsiya kalmugstir'*.

Uygulamaya konan istikrar programinda siiphesiz en 6nemli konulardan biri
de, riskli oldugu bilinen bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiydi. Ancak
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirma girisimlerinde bulunulmasina ragmen
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu biinyesine yeni bankalarin eklenmesi batik banka
sayisinin yiikseldigi ve sistemin sanildigindan da zor durumda oldugunu gosterdi.
Ayrica bankacilik sektdriinde en azindan doviz ve vade uyumsuzluklarmi denetlemek
amaci ile konan kurallarin da uygulanamadigi anlasilmustir. Istikrar programinin tam
uygulanamamas1 ve bankalarin gereken tedbirleri almamasi sonucunda
ozellestirilmis olan Etibank, batma durumuna geldiginden 2000 Ekim ay1 sonunda
TMSF biinyesine alindi. Etibank’in batma noktasma gelmis oldugunun 6grenilmesi
baska bir bankanin Demirbank’m zor durumdaki bankalar listesine girmesine neden

oldu '°.

124 EROGLU, Omer, ALBENI, Mesut, Kiiresellesme- Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, Isparta Bilim
Kitapevi Yayinlari, 2002, s. 205-206

2 YELDAN, s. 2-4

"2 UYGUR, Ercan, Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Turkiye Ekonomi
Krurumu Tartisma Metni, Ikinci Genisletilmis Taslak, Nisan 2001, s. 14-16
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2000 yilinin yaklasik dortte {igii Tiirkiye agisindan olumlu sayilabilecek
bicimde gegmistir. Fakat Tiirkiye, Kasim ve Aralik aymin belirli bir kisminda ani bir
i¢c ekonomi krizi ile karsilagsmistir. Ekonomik i¢ krizle kargilasmamizin nedeni olarak
da enflasyonu asagiya ¢ekme cabalarina bazi kesimlerin gosterdigi tepki olmustur.
Bu tiir gelismeler nedeni ile 2000 yili sikintili olarak atlatilmistir. Fakat meydana
gelen bu sikintili olaylara ragmen enflasyonun asagi ¢ekilmesi amacina ulagilmas,

enflasyon gegen 15 yil iginde ilk defa yiizde 40 seviyelerinin altina inmistir'*’.

Tiirkiye 2000 Kasim aymda dovize yonelen yogun spekiilatif saldirty1 ¢ok
yiiksek faiz ile onemli doviz rezervi kayiplariyla ve en 6nemlisi 7,5 milyar dolar
biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri pliskiirtebilmis ve doviz kuru ¢izelgesini
yiiksek bir maliyetle savunabilmisti. Ancak daha sonra olabilecek benzer saldiriya
kars1 savunma giicii biiyiik ol¢lide azalmigti. Kasim krizi asildi derken tam ii¢ ay
sonra Subat 2001°de Basbakan ile Cumhurbaskan1 arasindaki tartigma ikinci bir

spekiilatif saldirty1 baslatt: ve bu kez doviz krizi baglamus oldu'?®.

Kasim 2000°de ortaya ¢ikan likidite problemi ilk olarak devlet i¢ bor¢lanma
piyasasinda ortaya ¢ikmustir. Fakat daha sonra bu kriz bigim degistirerek bir bankada
baslayan likidite sorunu daha sonra aniden doviz krizine donme egilimi gostermistir.
Merkez bankasmin piyasaya hemen miidahale etmemesi nedeniyle finansman

maliyetlerinin yiikselmesi krizi bankacilik krizine déniistiirmiistiir' >’

Ocak 2001°de gecelik faizlerin Interbank piyasasinda ortalama yiizde 42,2’ye
diismesi ve dis kredilerin kesilmesi, Subat aymda Tirkiye’de biiyliik boyutlarda
sermaye kagisina sebep olmustur. Meydana gelen sermaye kagigt sebebi ile Kasim
krizinde IMF destegi ile tutulabilen dolar kurunu tutmak artik imkansizlasti. Subat
aymnda CIB ag1g1 100 milyon dolarin altina inmisti; ne var ki, portfdy yatirimlari net
2,5 milyar dolarlik c¢ikis, toplam sermaye hareketleri 2,7 milyar dolarlik ¢ikis
gosteriyordu; yani bir ay i¢inde 6,5 milyar dolar ¢ikis oluyordu. Subat ayinda
Interbank piyasasinda gecelik ortalama faiz yiizde 436, kriz swrasinda en yiiksek

yiizde 4019 kadardi; buna ragmen MB’nin uluslararasi rezervleri Ocak basindan

T27 TURAN, Ziibeyir, “Tiirkiye Ekonomisinde Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri, Tiihis- Is Hukuku ve
Iktisat Dergisi, Cilt: 19, Say1: 5, s. 6

2 UYGUR, s. 22

129 OZATAY, Fatih, SAK, Giiven,  Finansal Krizler Cagindayiz”, Radikal Gazetesi, 19 Mart 2001, s.
8
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Mart basma 3,5 milyar dolar azalmisti. Halk da dolara yatirim yapmaya devam
ediyordu. Bu arada da TL/Dolar paritesi hizla artiyordu. 2001 Ocak aymnda 678,7 bin
iken, Subat ayinda 905,5 bine, Mart ayinda da 1,1 milyon TL’ye tirmaniyordu.
IMKB 100 endeksi ise Ocak’taki 10.685 seviyesinden 8023’e inmistir. Yani mali
piyasalar tam anlami ile ¢okiise gegmisti. TMSF tarafindan el konulan banka sayisi
da artmaya devam ediyordu'*’. Yasanan krizlerin ardindan Tiirkiye’de bir¢ok banka
TMSF biinyesine almmigtir. TMSF devir islemleri 1997 yilinda Tiirk Ticaret
Bankasi ile baglamigtir. TMSF kapsaminda olan banka sayist 1998 yili sonunda 2
iken, bunlara 1999 yili sonunda bankacilik sistemindeki bes tane daha banka
eklenmistir. 2000 yilinda TMSF’ye devredilen banka sayist 11 olurken 2001 yili

sonunda bu say1 16’ya yiikselmistir'>'.

Dovize yapilan spekiilatif saldirilara dayanamayan Merkez Bankasi, 22 Subat
2001°de Tirk Lirasmni yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakarak
dalgali kur politikasini izlemeye baslamistir. Subat 2001 yilinda baslayan kriz,
TL’ nin yaklagik yiizde 90 deger kaybetmesine neden olmus buda dogal olarak TMSF
biinyesindeki bankalarin degerini oldukg¢a diisiirmiistiir. Bdylece devaliiasyon
fondaki bankalarm satisin1 kolaylastirmis, fakat bunlarin Tiirkiye ekonomisine olan

maliyetleri onemli oranlarda artmustir'>2,

Mali krizin etkilerinden birisi olan reel sektorii etkileme 6zelligi bu krizde de
meydana gelmistir. Mali kesimde baslayan bu krizin olusturdugu sarsinti kisa siirede
reel kesimi de derinden etkilemeye bagsladi. Piyasada meydana gelen faiz
dalgalanmalar1 talep canliligin1 birden bire kesiverdi. Talepte meydana gelen bu ani
kisilma reel kesimin satiglarmin daralmasina ve dolayisiyla stoklarmin hizla

yiikselmeye baslamasma yol agt1'>>.

Talepte meydana gelen daralma nedeni ile ticaret hacminde meydana gelen

azalislar sirketlerin tatil edilmesi ya da tamamen kapatilmasini giindeme getirmistir.

30 KAZGAN, 5.268-269

BL{USTON, (")"zgiir, Bankacilik Krizleri ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler, Kocaeli, 2007, s. 127

2 YILDIRIM, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Finansal Krizler (1980-2002), Nedenleri
Sonuglar1 ve Ekonomik Etkileri, s.13, <http:/sites.google.com/site/ paribustr/o_yildirim6. doc?
attredirects=0> (05.02.2010)

33 EGILMEZ, .78
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin bu donemde tasarruf tedbirleri almalari
sonucunda issizlikte artmaya baglamistir. Yapilan istatistiklere gore 2000 ile 2001
yillar1 arasinda yaklasik 650 bin kisi igini kaybetmis, igsiz sayisi 1 milyon 960 bine

yiikselmistir' >,

Krizin diger bir etkisi de imalat sanayisine olmustur. Kriz ile birlikte imalat
sanayisinin ortalama iiretim verimliligi 1980 yilinin verimlilik diizeyi seviyelerine
gerilemistir. Kamu kesiminde meydana gelen verimlilik diisiisii 6zel kesim verimlilik

diisiisiine gore daha fazla olmustur'*”.

2001 Krizinde reel ekonomide meydana gelen arz ve talep yonli
olumsuzluklar, reel ekonominin 6nemli Ol¢iide daralmasina sebep olmustur. Mali
krizin reel ekonomiyi de derinden etkilemesi sonucunda krizden ¢ikmanin hizli ve
kolay olmayacagi goriisii yaygmlik kazandi. Tiim bu olumsuz gidisi engellemek ve
krizden daha hizli ve kolay c¢ikabilmek amaci ile Mayis 2001’de IMF Stan-By
diizenlemesi ve diinya bankasi kredileri ile desteklenen “Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi” diizenlenmistir. Bu program iiretimde olusan olumsuzluklar1 ve daralmay1
engelleyememesine ragmen krizin denetim altina alinmasinda etkili olmustur. Tiim
olumsuz yonlerine ve giicliiklerine ragmen, serbest dalgali kur rejimi piyasalarda
aniden ortaya c¢ikabilecek bir paniklemenin para krizlerine doniismesini

6nleyebilecek bir sistemdir'*°.

Program, doviz kuru rejiminin terk edilmesi sonucunda olusan giivensizligin
ve istikrarsizligin kaldirilmasini, mali sektdriin yapilandirilmasini, bankacilik sektorii
ile ilgili reformlara oncelik verilmesini ekonomide rekabeti ve ekonomik etkinligi
artiracak yapisal reformlarin yapilmasini, enflasyonla miicadeleyi, gelir dagiliminda
bozuklugun giderilmesi ve siirdiiriilebilir biiylimeyi amaglamaktaydi. Bu program
makro ekonomik denge sorunlarina iliskin dnerilen ¢oziimlerin kisa vadeli ve giinii

kurtarmaya yonelik oldugu icin elestirilmistir. Program ¢ercevesinde olusturulan

3% GUNAY, Giirol, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Krizlere
Etkisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 101

35 SARACOGLU, Bedriye, SUICMEZ, Halil, Tiirkiye imalat Sanayisinde Verimlilik, Teknolojik
Gelisme Yapisal Ozellikler ve 2001 Krizi Sonrast Reel Degisimler (1980-2005) Verimlilik Raporu
2006, Milli Prodiiktivite Merkezi, Ankara, 2006, s. 2, <www.tek.org.tr/dosyalar/SARACOGLU-
SUICMEZ.doc> (06.02.2010)

36 CELASUN, s. 17
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politikalar, yurt i¢i talebin daraltilmas: ve ihracatmn artirilmasi amacmdadir'’

. Glgli
ekonomiye gecis programinin uygulanmaya baslanmasindan sonra az da olsa krizin
etkilerinde azalmalar goériilmiistiir. Ancak, temmuz ay1 baginda yasanan bazi yurt i¢i
ve yurt dis1 sorunlarin programda aksamalara neden olmasi, faiz oranlarmin ve doviz
kurlarinin yiikselmesi sonucunda hiikiimet programda revizyona gitme ihtiyacini

duymustur'*®.

1.5.5. Kiiresel Finansal Kriz (Mortgage Krizi)

1.5.5.1. ABD Mortgage Piyasasi

1970’lerden bu yana konut almak isteyenlere verilen ipotek kredilerinin,
devletin Onciiliglinde kurulmus olan yetkili bir kurumun kontroliindeki kredi
havuzlarinda toplanmasi ve toplanan kredilerin menkul kiymetlestirilmesi yolu ile
konut sahibi olmak isteyenlere finansman saglanmasi konut finansmani alaninda
kazanilmis en giizel gelismelerden biri olarak kabul edilmektedir. Ayrica meydana
getirilen yeni kredi cesitleri sayesinde yiliksek enflasyon sonucu olusan problemler
giderilerek, bor¢ saglanan kesimin yani sira bor¢ veren kesimde genisletilmis ve bazi
atil  kurumsal yatrimcilarin  piyasaya girisi saglanmustir'™’.  Atil  kurumsal
yatirimeilarin piyasaya girisini hedefleyen bu sistem ABD’ de mortgage piyasasi

olarak bilinmektedir.

Mortgage sistemi ABD’de eskilerden beri uygulanan bir sistem olup, bu
sistem ile konut sahibi olmak isteyen kisilere 20-30 yila kadar uzayan vadelerle ev
sahibi olma imkan1 sunan ev kredisi sitemidir. Bu sistemde ev sahibi olmak
isteyenlerin almig olduklar1 krediler geri 6denirken sabit ya da degisken faizli olarak
geri 6deniyordu. Subprime mortgage piyasasinda, krediler verilirken kredi almak i¢in
gerekli sartlar1 saglayamayan kisilere de yliksek faizlerle kredi kullandiriliyordu.
Yiiksek faiz karsiliginda bu kisiler sisteme dahil edilerek biiyiikk bir riskin altina

giriliyordu'*,

BT KINAYTURK, s. 65,66

1"38 YUKSEL, Oznur, MURAT, Giiven, “Subat Krizinin KOBI’ler Uzerindeki Etkileri ve Coziim
Onerileri”, Ocak 2002, s. 11, <http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_09.pdf> (08.02.2010)

139 BERBEROGLU, Goksin Murat, TEKER, Suat, “Konut Finansmani ve Tirkiye’ye Uygun Bir
Model Onerisi”, Istanbul Teknik Universitesi Dergisi, Cilt:2, Say1:1, Aralik 2005, s.59, 58-68

"4 URHAN, Nihal, “Piyasalarin Mortgage Krizi”, Borsa Yatirimeilart Dernegi Dergisi, Ocak 2008, s.
16
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Mortgage piyasasi yaklasik 10 trilyon dolara ulasan biiyiikliigii ile diinyanin
en biiylik piyasast olarak degerlendirilmekteydi. ABD’ de yiiksek riskli mortgage
piyasasinin mortgage piyasast i¢inde ki biiyiikliigii ise 1,4 trilyon dolardir. Yani
subprime mortgage sektdriiniin tiim mortgage sektdriinlin iginde ki payr yaklasik
olarak ylizde 15 olarak bilinmekteydi. Sorunun yasandigi subprime mortgage’larin
sorunsuz mortgage’larin i¢inde ki orami ise ylizde 20, tim mortgage biiylikligi

acisindan degerlendirme yapildiginda, bu oran yiizde 2,8’lere ulagmaktadir'*'.

Mortgage sisteminde; birinci kademede, kii¢iik bankalar ve konut kredisi
vermek iizere kurulmus finans kuruluslar1 yer almaktadir. Kredi talebinde bulunanlar
ilk olarak kiiciik banka ve finans kuruluslarina bagvurmakta, bu kuruluslarda kredi
verebilmek i¢in konutun degerini tespit edip konutun degerine gore faiz ve vade
belirlenmekte ve belirlenen degere gore konut ipotek edilerek konut kredisi
verilmektedir. Birinci kademedeki kii¢iik banka ve finans kuruluslari sistemin en
onemli oyuncular1 olarak goziikmektedir. Ciinkii 100 dolarlik bir konuta 300-500
dolarlik bir deger bigip, ayrica karsihig1 olmayan kredilerde verebilmektedirler. ikinci
kademede ise konut kredisi finansman kuruluslar1 yer almaktadir (Fannie Mae ve
Freddie Mac gibi). Devlet konut kredisi kullanimini daha da kolaylastirabilmek i¢in
bu kuruluglar1 desteklemektedir. Yillik yiizde 7 faizle konut kredisi veren birinci
kademedeki kii¢iik bankalar elindeki ipotek belgelerini paketleyip biiylik finans
kuruluslarma veriyor. Ornegin yiizde 6 faiz karsihginda bu belgeleri finansman
kurulusuna satabiliyor. Burada dikkat edilmesi gereken konutun degerini yanlis ya da
dogru olarak belirleyen ya da krediyi yanlis veya dogru belirleyen ilk kademedeki
banka, ipotek belgelerini biiylik finans kuruluslarina devrederek isin iginden ¢ikmis
oluyor. Bu safhadan sonra sorumluluk ve risk finansman kurulusunun iizerine
yiiklenmis oluyor. Ucgiincii ve son kademede ise konut kredisi finansman kurulusu
ipotekli konut kredileri stokunu karsilik gostererek yiizde 5 faiz ile tahvil ¢ikartyor.
ABD ve ABD disindaki diger biitiin bankalar da bu tahvilleri kapisarak aliyor'*.

Tirkiye’de “kira O0der gibi ev sahibi olma sistemi” olarak adlandirilan

mortgage; uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle desteklenmis tiirtidiir.

M1 APAK, Sudi, AYTAC, Ayhan, Kiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol
Basim Yayin, Istanbul, 2009, s. 212

142 Mortgage Krizi ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, <http://www.sedefed.org/ default.aspx?pid=
57574&nid=49682> (10.02.2010)
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Mortgage sistemi, mali kurumlarin mortgage kredilerini vermeleri ve bu kredileri
menkul kiymetlestirerek mali kisa siirede nakde cevirmesi seklinde islemektedir.
ABD’de mortgage sistemine benzer sekilde konut kredisini veren kurumlar, kisi veya
kurumlara vermis olduklar1 borcu {izerlerinde tutmayarak hizli bir sekilde vermis
olduklar1 kredileri ikincil piyasalarda satip nakit pozisyonuna donmiislerdir. Bu
sistemin en dnemli faydasi mali kurumlarin vermis olduklar1 krediyi yani borcu hizli
bir sekilde nakde doniistiirerek kredi aktarim maliyetini diisiirmeleri ve maliyetleri
diisen mali kuruluslarin daha distk faiz ile kredi verebilme imkanina

14
kavusmasidir'®.

1.5.5.2. Kiiresel Krizin Baslangici ve Gelisimi

Diinya, 2006 yilindan itibaren ABD’de meydana gelen cari islemeler ve biitce
acigimin nasil kapanacagi hususunda tedirginlikler yasamaktaydi. ABD’nin bu
aciklar1 kapatirken sorun yasamasi sonucunda diinyay1 biiytlik bir krize sokabilecegi
goriisiine inanlar bir kiiresel krizin olabilecegini tahmin edebiliyorlardi. Amerika’nin
s0z konusu agiklar1 faiz oranlarini arttirarak kapatmasi sonucunda ABD’deki gelir
seviyesi diisiik halkin, almig oldugu konut kredisi 6demelerini zamaninda yapmasi
giiclesiyordu. Bu olaylara birde neredeyse hi¢ denetim yapilmayan finans
kuruluglarinin ¢ok yiiksek bor¢luluga dayali abartili sekilde kazang saglama hirsi

eklenince 2000°1i yillarin basindan itibaren sismeye baslayan balon patlamis oldu'**.

Yeni yiizyilin ilk yillarinda ABD’de dijital balon patladiginda ekonominin
ilerlemeye davam etmesi ve baskinin dnlenmesi amaciyla emlak yatirimlarina énem

verilmistir'*

. Bu ylizden Amerika’da subprime mortgage piyasasinin olusumunda
2001 yilinda ABD’de patlayan internet balonun etkilerini gérmek miimkiindiir.
Internet balonunun ardinda biraktiklari; bilyiik kayiplar yasayan ve iflas eden
teknoloji sirketleri, bu sirketlere yatirim yapan ve sonucta zarar eden pek cok
yatirime1 Mery Lynch gibi sirketlerin 6demek zorunda kaldig1 yiiksek tazminatlar ve

biiyiik diisiisler gosteren borsalar oldu. Yasanan kriz ortamindan ¢ikist saglamak i¢in

143 SONMEZ, Cahit, “Kiiresel Krizin Cikis Kaynagi: Mortgage Kredileri”, Ed. UZUNOGLU, Sadi,
Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz, Literatiir Yayinlari, Birinci Basim, Nisan 2009, s. 79,80 79-
95

' BURAK, Onay, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’nin Krizi”, Tes-Is Dergisi, Mart 2009, s. 86, 86-93

5 SLOVALJ, Zizek, Once Trajedi Sonra Komedi Ya da 2008 Finansal Krizi, Ceviren: OZNUR,
Mehmet, Encore Yayinlari, Birinci Basim, Ocak 2009, s. 26
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ise FED faizlere miidahale etti'*®. 2003 Haziran ayinda faiz oranlarmi 45 yiln en
diistik oranlar1 olan yiizde 1’e kadar indirdi ve bu oran bir yil sabit kaldi. Bu durum

gayrimenkul balonunun sismesine sebep oldu. ABD’de yiiz binlerce insana konut

. . o 14
sahibi olabilme firsat1 verilmis oldu'*’.
Tarihi Diisiik Dot-com krizinden Sonra Kot yanrmowmn karh ve
Faiz Oranlar1 alternatif yatrmlar Ciiventi oldugu imna
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6 URHAN, s. 16
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2009, s. 25
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Kredi kuruluslari, kredi gecmisi uygun olmasa bile tiiketicilere kredi vererek
karlarin1 daha da arttrma yoluna gittiler. Yiksek faizli krediler ile piyasaya giren

tiiketiciler gayrimenkul fiyatlarmm artmasmi da beraberlerinde getirmis oldular'*®.

Yasanilan ekonomik daralmalar ve zorluklar ABD kaynakli olarak meydana
gelmektedir. ABD’ de baslayip tiim diinyayr etkisi altma alan kiiresel krizin
olusmasinda ki en esasli kaynaklardan biriside Amerika’da konut fiyatlarinin
diismesidir. Mortgage piyasasinda meydana gelen ¢okiis ve gelistirilmeye caligilan
tirev Urlinlerinin eksik yonleri Amerika’da konut sektoriinde daraltici bir etki
yaparken, diinya ekonomisi de ABD’de meydana gelen ekonomik daralmadan

olumsuz sekilde etkilenmistir'*.

2006 yili baslarindan itibaren konut fiyatlarmin hizla diismesi ile kriz ilk
olarak ABD’de bulunan biiyilk yatirim bankalari, bu yatirim bankalarmin
tahvillestirdikleri kagitlar1 sigortalayan biiyiik sigorta sirketleri ve bu sirketlere en tist
derecede giiven gosteren “rating” kurumlarinin 2006 yili sonunda birlikte karigtigi
bir zincirde patlak vermistir. “Toksik maddeler” denen bu tahvillere piyasalarda
yatirim yapan yatirimci, ABD’deki yatirim bankalar1 ve sigorta sirketlerindeki mali
sarsitiy1 izleyerek, finansal krizin etkilerini ilk hissedenler olmuslardir. Bankalar
bazinda yatirimeilig: diisiindiigiimiizde; Ingiltere ve Isvigre gibi Avrupa’da yatirim
bankacilig1 bulunan ve bu ABD’li tahvillere yatirim yapan bankalar, finansal krizin
ilk sirayet alanini olusturmuslardir. Yani kiiresel finansal kriz ilk asamada “toksik

maddeler” yoluyla yayilmustir'>’.

ABD’de konut kredisi alan kisilerin sorumluluklar1 almis olduklar1 konut
kredisi ile smirlt tutulmaktadir. Diger bir ifade ile konut kredisini alan kisinin
herhangi bir nedenle konut kredisini 0deyememesi durumunda krediyi veren
bankalar ya da araci kurumlar yalnizca konutlara el koyabilmekte, kisilerin diger mal

varliklarma haciz islemi yapamamaktadirlar. Bankalara teslim edilen konutlardaki

¥ URHAN, s. 16

14 RUDE, Christopher, The Global Financial Crisis: What Needs To Be Done?, Friedrich Ebert
Stiftung Briefing Paper, November, 2008, s. 3, < http://library.fes.de/pdf-files/bueros/usa/05869-
20081126.pdf> (14.02.2010)

1302008 Kiiresel Krizi ve Tirkiye, s.1 , <http://www.tek.org.tr/dosyalar/calistay2009 /2008.Kuresel .
Krizi.ve. Turkiye.pdf>, (10.02.2010)
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artis menkul kiymetlendirme siireci nedeni ile tiim kiiresel oyuncular1 da

etkilemistir'>'.

Amerika’nin disindaki iilkelerde de Amerika’nin konut piyasalar1 ile benzer
yapidaki piyasalar bulundugundan 2008 Finansal krizi, tarihin en bilyilik
kaldiraglanmig varlik ve kredi balonundan kaynaklanmistir. Bunun yani sira pek ¢ok
iilkede finansal kurumlarla birlikte 6zel kamu kesiminin bazi segmentleri asiri
bor¢lanmiglar dolayisiyla da es zamanli olarak konut, mal piyasasi, hisse senedsi,

kredi, ipotek, 6zel sermaye ve risk degerleme balonlar1 patlamustir'>2,

Krizi olusturan 6gelerin karmasikligini ve krizin siddetini ipotekli konut
kredilerinin ¢evresinde meydana gelen fon akimlarinda aramak gerekmektedir.
Konuta olan talebin yiiksek olmasi nedeni ile konut kredilerinin fazlasi ile genisledigi
bir ortamda konut fiyatlar1 endeksinin artig egilimini korumasi ile ipotek bedelleri
kredi degerlerini agabilmistir. Bunun olagan sonucu olarak ipotekli ikincil krediler ve

153 .
. Tim bu olumsuz

diger tiiketici kredileri stireklilik arz edecek sekilde artmustir
olaylar karsisinda 2008 yili ikinci yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla
sanayilesmis {ilkeler para politikalarmi hizla gevsetmigler, ekonomilerini
canlandirmak amaciyla ekonomi kalkindirma paketlerini devreye sokmuslardir.
Yapilan miidahalelere ragmen diinya genelinde 2008 yil1 son ¢eyreginde ve 2009 yil1
ceyreginde, Ozellikle imalat sanayi, tiretim ve dis ticaret biiyiikk dlgiide gerilemis,

istihdam daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla diismiistiir'>*.

Kriz oncelikli olarak subprime mortgage piyasasinda baslamis olup mali
kuruluslarin sorunlu aktiflerinden ve kaldiraclarindan etkilenerek kredi alanina ve

oradan da finans kurulusglarina yayilmistir. Bu yayilma sonucunda Amerikan finans

BT .C. Sikago, Bagkonsoloslugu, Ticaret, Ateseligi, s. 9

132 ROUBINI, Nouriel, “Financial Crises, Financial Stability, and Reform Supervision and Regulation
of Financial System in World of Globalization” The Financial Development Report, World Economic
Forum, 2008, s. 33

133 TEPAV, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler, Kiiresel Kriz Calisma
Grubu Yayinlari, No: 842, 2008, s. 2

3% YUKSELER, Zafer, Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu, T.C.M.B., Temmuz 2009, s. 8, < http://www.tecmb.gov.tr/> (10.02.2010)




51

sektoriinde Biiyiik Buhran ile karsilastirilabilecek biiyiik ve halen daha etkilerinin

goriilebildigi olumsuzluklar yasanmustir.'>

1.5.5.3.Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

Yetersiz finans diizenlemeleri, dengesiz tiiketici kredisi biiyiimesini ve gevsek
risk degerlendirme siirecini tesvik eden, bilango dis1 taahhiitlerin genislemesine goz
yuman, riski yaymak amaciyla uluslararasi tiirev piyasasmin kontrolsiiz biiylimesine
izin verdigi ve tiiketicilerin kazandiklar1 gelirlerden daha fazla harcamasini
ozendirdigi i¢cin kriz i¢cin gerekli olan ortami hizlandirmistir. Yetersiz finansal
diizenlemelerin sagladig1 esneklikle, diisiik faiz hadleri, hizla yiikselen konut fiyatlar1
ve konut satin almay1 tesvik eden vergi politikalar1 gibi nedenlerle cesaret bulan
konut kredisi sirketleri yeterli kredibilitesi olmayan kisilere, konut fiyatlarinin daha
da yiikselecegi; bdylelikle konut sahibi olanlarin almis olduklar1 krediyi finanse
etmekte zorlanmayacaklar1 varsayimiyla; kredi kuruluglar1 konut kredisi i¢in
basvuran kisilere 6n 6demesiz konut kredisi vermeye baslamiglardir. Konut sahibi
olmanmn bu kadar cazip hale gelmesi sonucunda, son 10 yilda ABD’de konut sahibi
olanlarm sayisimi diizenli olarak arttwrmistir. Fakat 1996 ve 2006 yillar1 arasinda iki
kat yiikselmis olan konut fiyatlarindaki artisin 2006 yili basindan itibaren hizla
diismeye baslamasi 1930 biiyiik buhranindan sonra en derin finansal krize neden olan

siireci baslatmustir'*°.

Diinyadaki dolar rezervi son 15 yilda yaklasik 30 kat artmistir. Diinyadaki
dolar rezervinin 30 kat artmasina karsin ABD ekonomisinde yatirimlar 1994-2005
doneminde milli gelirin yiizde 19’u seviyelerinde hemen hemen ayni kalirken sz
konusu donemde tasarruflar ise ylizde 17 seviyesinden ylizde 14,3 seviyesine
diigmiistiir. Diger bir ifade ile ABD yatirimlarini kismamis ayni zamanda daha fazla
para harcamis ve daha az tasarruf yapmistr. ABD ekonomisinin son 10 yilina
bakildiginda bor¢lanma oranlarmin had safthada oldugu gozlenmektedir. Disaridan
gelen paralarin yiikkiimliiliikleri diisiiniilmeden kullanilmistir. Meydana gelen kaynak

bollugu konuta olan talebi arttirmig ve gelir durumu iyi olmayan maddi giicii az olan

135 UZUNOGLU, Sadi, “Krizin Etkisini FED’in Bilangosundan Okumak”, Ed. UZUNOGLU, Sadi,
Giincel Ekonomik Sorunlar: Global Kriz, Literatiir Yayinlari, Birinci Basim, Nisan 2009, s. 70
136 7.C. SIKAGO BASKONSOLOSLUGU TICARET ATESELIGi, “Kiiresel Finansal Krizin

Nedenleri ve Olas1 Sonuglart Hakkinda Bilgi Notu, s. 1, <http://www.musavirlikler. gov.tr/upload/
CHI/Finansal%20kriz%20bilgi%?20notu.pdf,> (09.02.2010)
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kisilerinde ipotekli mortagage kredileriyle ev sahibi olmas1 saglanmistir. Bankalarin
tilketicilere satin alacaklar1 konutun bedelinin tamamini, hatta konutun degerinin

iistinde bor¢lanma firsat1 vermeleri kredilerin geri doniisiimiinii zora sokmustur'>’.

1.5.5.3.1.Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Baslangicta mortgage kredilerinin biiyiik bir cogunlugu, gelir diizeyi yiliksek
kaliteli miisterilere verilen kredilerden olusuyordu. Bu tiir mortgage kredilerine
“prime mortgage” deniyor. Zamanla konut kredisi kuruluslar1 daha digsiik gelir
seviyesinde ki miisterilere de yonelmeye basladi. Bu tiir mortgage kredilerine de
“subprime mortgage” deniyordu. Konut kredilerinin verilmeye bagladigi ilk
zamanlarda ABD’de faizler son derece diisiikk diizeylerde oldugundan, subprime
mortgage kredilerini kullanan gelir seviyesi diigiilk gruplar biiyiik 6l¢iide degisken
faizli krediler ile bor¢lanma yolunu tercih etmislerdi. FED’in son donemlerde faiz
oranlarin1 ardi ardina arttirmast ve konut fiyatlarinda meydana gelen diisiis
sonucunda bu kredileri alanlarm kredi borglarini zamaninda geri 6deyememe

sorunlari ile karsilasmasina yol agt1'®.

Tablo 1.2: ABD Mortgage Piyasalar1 Temel Gostergeleri

Mortgage Yiiksek Yiiksek Riskli
Yiiksek Riskli
Kredileri | Menkullestirme Riskli Kredilerin Menkul
Yil Krediler(Milyar
(Milyar Oram(%) Dolar) Kredilerin | Kiymetlestirme Orani
olar
Dolar) Oram (%) (%)
2001 2215 60,7 160 7,2 60
2002 2885 63 200 6,9 61
2003 3945 67,5 310 7,9 65,5
2004 2920 62,6 530 18,2 79,8
2005 3120 67,7 625 20 81,3
2006 2980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: BIRDAL, Murat, “ Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortagage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve
Krizin Dinamikleri”, Anadolu International Conference in Economics, Eskisehir, June 17-19, 2009, s.
8

57 CAN, Ismail, AKYUZ, Yilmaz, OZKAN, Hakan, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tirk Bankacilik
Sektoriine Etkileri” Ulusal Finans Sempozyumu Afyonkarahisar, 21-24 Ekim 2009, s. 275

8 EGILMEZ, s. 66-67
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Tablo: 1.2 incelendiginde 2001- 2006 yillar1 arasinda ki mortgage kredilerinin
milyar dolar olarak miktarlar1 ve bu mortgage kredilerinin risk oranlarmnin yani
subprime mortgage kredilerinin toplam krediler i¢indeki oram1 ve menkul
kiymetlestirilme oranlar1 verilmektedir. Subprime mortgage kredileri 2001 yilinda
diisiik seviyelerde iken 2006 yilinda 600 milyar dolar seviyelerine ulasmis ve bu tiir
kredilerin mortgage kredileri i¢indeki orant her y1l daha da artarak % 20.1 seviyesine

ulagmistir.

Faizlerin diisik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine  bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesi ile birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu
durum karmagik tlirev araclarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu silirecte mortgage
kredilerinin geri 6denmesinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz

sekilde etkilemistir'>’.

1.5.5.3.2. Faiz Yapisindaki Uyumsuzluk

Mortgage kredilerinde hem 2/28’lik hem de 3/27’lik ayarlanabilir faiz
oranlar1 bulunmaktadir. 2/28’lik mortgage kredilerinde 2 rakami ilk iki sene sabit
faiz 6deyecegini sonraki 28 sene de degisken faiz orani ile faiz 6demesi yapilacagini
belirtmektedir. 3/27’lik mortgage kredilerinde ise, ilk ii¢ sene sabit faizli kalan 27

sene ise degisken faizli olarak 3deme yapilacagim gostermektedir'®.

ABD ekonomisinde meydana gelen 2001 yilinda ki durgunluk 2003 yilina
kadar etkisini siirdlirmiistiir. FED ekonomiyi yeniden canlandirabilmek amaci ile
gosterge faizini yiizde 6,50’ den yiizde 1.75° e kadar diislirmiis, diisen faizlerin etkisi
ile ekonomi canlanmaya baglamistir. 2003 yilina kadar faiz indirimleri ile ekonomiyi
canlandiran FED, bu sefer enflasyon riskine kars1 6nlem almaya baslamis ve 2004 ’iin
ortalarindan Haziran 2006 donemine kadar faiz oranlarmi 17 defa arttirarak yiizde

5,25 diizeyine ¢ikarmistir. 2007 ‘de baglayan dalgalanma siirecinde ise 3. defa

'3 DEMIR, Faruk, KARABIYIK, Aysegiil, ERMISOGLU, Emine, KUCUK, Ayhan, ABD Mortgage
Krizi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Calisma Tebligi, Say1:3, Agustos 2008, s.45

' GORTON, B., Gary, The Subprime Panic, Working Paper 14398, NBER Working Paper Series,
Octaber 2008, s. 3, < http://papers.ssrn.com/ sol3/papers.cfm? abstract_id=1276047 > (11.02.2010)
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politika degisikligine giden FED gdsterge ve i1skonto oranlarmi yeniden diisirmeye

baslamus ve gesitli kanallarla piyasaya likidite desteginde bulunmustur'®'.

Grafik 1.1: ABD Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: http://www.finanskulup.org.tr.

Emlak fiyatlarinda meydana gelen balonun en 6nemli nedenlerinden birisi 2001
yilindan itibaren neredeyse yiizde 1’lere ¢ekilen faiz oranlar1 ve bu piyasada atil
fonlarin artis1 karsisinda bazi finansal kurumlarin gelir seviyeleri diisiik kisilere
yiiksek riskli krediler yani subprime krediler vermesi odu. Bu krediler dar gelirli
gruplarin piyasaya dahil olmasma ve insanlarin imkanlarinin iizerinde konutlara
yatirim yapmalarina neden oldu. Bunun sonucunda ise dogal olarak emlak talebi ve
emlak fiyatlar1 yilikseldi. Yakin bir zamana kadar ABD’ de piyasa faiz oran1 oldukca
diisiik bir seviyede seyrettigi i¢in ve mortgage kredilerinin de bir 6zelligi oldugundan
dolay1 dar gelirli vatandas degisken faizli kredileri kullanmistir. Krizin ortaya
cikmasi sonucunda FED’in faiz oranlarin1 asamali olarak arttirmasi geri 6demeleri
zorlagtird1 ve emlak piyasasina olan talebi azaltti. Konut talebinin ve fiyatlarinin
diismesi daha once ipoteklenmis olan evlerin kredi kuruluslari tarafindan diisiik

fiyata elden ¢ikarilmasina neden oldu ve kredi veren kuruluslarmn zararlari biiyiidii.'®

"' DEMIR vd., s. 72

12 TUSIAD ABD Temsilciligi, “ABD Finans Sisteminde Yasanan Kriz Uzerine Notlar”, 18 Eyliil
2008, s. 2, <http://senverb. boun.edu.tr/pdf/ABD%20FINANS%20SISTEMINDE% 20%20KRIZ
200809.pdf, > (11.02.2010)
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1.5.5.3.3. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Derecelendirme kuruluglart finansal enstriimanlar hakkinda finansal
enstriimanlar1 olusturan bankalar ve bu enstriimanin alicilar1 kadar finansal varlik
hakkinda bilgiye sahip olmayabilirler. Diger bir sorun da kredi derecelendirme
kuruluslarinin likidite riski, rating riski ve temerriit risklerini derecelendirmesi
gerekiyorken; derecelendirme kuruluglarinin sadece temerriit riskini degerlendiriyor
olmasidir. Daha da kotiisii derecelendirme kuruluglarindan hizmet alanlarin
derecelendirme hizmetlerinin bu kadar dar kapsamli bir sekilde yapildigindan
haberdar olmamalaridir. Ayrica derecelendirme kuruluglar1 firmalarda meydana
gelen finansal problemleri her zaman tespit edememektedirler. Bazen meydana gelen
sorunu kismen veya gecikmeli olarak gdrebilmektedirler. Bunun en giizel 6rnegi ise
iki bliylik derecelendirme kurumu tarafindan yiiksek degerler verilen mortgage
kredilerinin 2007 yilinin iiclincli ¢eyregine kadar gegen bir yillik siirede kredi

degerlerinin diisiiriilmesidir'®.

Kredi derecelendirme kuruluslari finansal enstriimanlarin derecelendirilmesi
ve finansal enstriimanlarin degerleri ile ilgili bilgilerin duyurulmas: ve
yaymlanmasinda 6nemli rol iistlenmislerdir. Yatirimcilar da yapacaklar1 yatirimlari
bu bilgiler 1s18inda yapmaktadirlar. Ancak, Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
yapmis olduklar1 derecelendirme ve degerlendirme islemlerinin yetersiz ve hatali
olmas1 sorunlarin meydana gelmesine ve yayilmasma neden olmustur'®. Resmi
diizenleyici kurumlar, karmasik yatirimeilara verilen kredilerin kalitesi konusundaki
kararlar1 Stand&Poors ve Moody’s gibi kuruluslara birakti. Fakat bu kuruluslarca
riskli kredilere yiiksek notlar verildi'®. Ozellikle de Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin subprime kredilerine verdikleri ytliksek derecelerin yeterli diizeyde bir
nedene baglanamamasi ve derecelendirme siirecinde kullanilan bazi modellerin iyi
islememesi sonucunda yatwrimcilarin finansal hizmet ve {riin derecelerine olan

giiveni azaltmustir. Bu durum krizin tetikleyicilerinden birisi olmustur'®.

' ALANTAR, Dogan, Kiiresel Finansal Krizler: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme,
s. 4, <http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/ Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz
Nedenleri Sonuclari MFY81.pdf> (12.02.2010)

1 DEMIR, vd., s. 91
15 CAN, vd., s. 276
16 DEMIR vd., s. 91
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Bir¢ok yatirimci yatirim yaparken derecelendirme kuruluslarindan aldiklari
bilgilere gore yatirim yapmaktadir. Fakat kredi derecelendirme kuruluslarinin
yatirimetlar i¢cin agikladigi modellerin dogrulugu ve kredi alanlarin ihtiyacina
uygunlugu, bankalardan kredilerin doéniisiine iligkin alinan bilgilerin agiklanmamasi,
stres testlerine iliskin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan modellere iligkin
varsayimlarin belirtilmemesi gibi nedenlerle s6z konusu modeller yatirimci
tarafindan tam olarak anlasilamamaktadir. S6z konusu bilgiler verilse dahi yatirimet
kullanilan modelleri tam olarak anlayamamaktadwr. Yatwrimcilarin kolayca
anlayamadig1 derecelendirme modellerinin bagimsiz olarak gdézden gecirilip dis

degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir'®”.

1.5.5.3.4. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme; isletmelerin finansman saglamak amaci ile sahip
olduklar1 kredi ve diger alacaklarmin bazi kurumlara transfer edilmesi yolu ile
menkul kiymet ihra¢ etmesine dayali bir finansman modeli olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Menkul kiymetlestirme siireci su yapi i¢inde tamamlanmaktadir. 11k
olarak krediyi veren kurum menkul kiymetlestirmeye konu olan alacak ve
varliklarindan bir havuz olusturmaktadir. ikinci asamada olusturulan bu havuz 6zel
amaclh sirketlere satilir. Uciincii asamada varlik ve alacaklardan olusan bu havuzu
ellerinde bulunduran 6zel amagl sirketler havuzda ki varlik ve alacaklar1 karsilik
gostermek kaydi ile menkul kiymet olarak ihrac¢ ederler. Dordiincii asamada ise;
havuzdaki alacaklar ve wvarliklar ihra¢ edilen menkul kiymetlerin gilivencesi
olduklarindan bu varliklar bagimsiz iiciincii bir tarafca saklanir. Son asamada ise

ihrag edilen menkul kiymetler talepte bulunan tasarruf sahiplerine satilir '%.

Mortgage kredilerinde ise menkul kiymetlestirme su sekilde olmaktadir:
Verilen mortgage kredisi karsilifinda gayri menkul yani konut rehin alinmaktadir.
Rehin alman gayri menkuliin bedeli karsiliginda da menkul kiymet ihrag

edilmektedir. Bu menkul kiymetler ya dogrudan yatirimciya satilir ya da bir

7 1IF, Interim Report of the IIF Commitee on Market Best Practices, April 2008, s. 19, < http:/
www.iasplus.com/crunch/0804iifbestpractices.pdf> (23.02.2010)

18 SONMEZ, s. 80-81
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mortgage finansman kurumuna satilarak nakde gevrilir boylece banka iizerindeki
riski mortgage finansman kurumuna aktarmis olmaktadr'®.

Menkul kiymetlestirmenin yasanilan krizin nedenlerinden biri olarak kabul
edilmesindeki ana faktdr, isletme ve kurumlarin ellerindeki alacak ve kredilerini
teminat goOstererek menkul kiymet ihra¢ etmeleri sonucu riskin bir kurumdan
digerine aktarilmasi saglanmistir. Bu mekanizma kriz doneminde mali sistemi
kirilgan hale getirmektedir. Bunun nedeni ise, kredi 6demelerinde meydana gelen
aksaklik veya 6deyememe durumu hem krediyi veren hem de menkul kiymeti satin
alan diger kuruluslarin zarar etmesi anlamma gelmektedir'".

Kredi kuruluslar1 risklerini azaltmak amaci ile verdikleri kredilere dayanan
tahvilleri ihra¢ etmeye basladilar. Thra¢ edilen bu tahvillerin yatirimcilara yiiksek
kazanglar saglamalarindan dolay: yatirimcilar bu tahvillere yiiksek oranlarda yatirim
yaptilar. Yapilan bu islem herhangi bir kriz ya da panik aninda riski azaltmiyor,
sadece riski dagitiyordu. Risk artik menkul kiymet haline geldiginden diinyanin
herhangi bir yerinde para yerine gegebilecek duruma gelmistir. Bu riskli ve yiiksek
kazang saglayan kagitlara Avrupa’daki bankalarda yatirim yapinca krizin etkisi daha

da artmus oldu'"".

1.5.5.3.5. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Kiiresel likidite fazlasinin meydana getirdigi illiizyon sonucu finansal
diizenlemelerin yetersiz kaldig1 yoniinde ekonomi g¢evrelerince genel bir mutabakat
bulunmaktadir. Cin ve bazi Asya iilkelerinin GSYIH’lerinin yaklasik yiizde 40’ina
varan yiiksek derecedeki tasarruflarini dis varliklar satin alarak degerlendirmeleri
krize ortam hazirlayan likidite fazlasini olusturmustur. Meydana gelen kiiresel
likidite fazlas1 da tiiketici kredilerinin daha genis bir kesime yayilmasini saglamas,
aym zamanda konut ve emtia fiyatlarinda tarihsel bir yiikselise sebep olmustur' .

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasalarda likidite orani

stirekli olarak artmistir. Kriz Oncesinde ortaya c¢ikan bu likidite fazlasinin karli

' AKCAYER, Barkin, Kriz Teorileri Is1ginda Mortgage Krizi ve Etkileri, Yayimlanmamig Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 2009, s. 16-17

70 CAN, vd., s. 276

7l ARIKAN, Ahmet, Naci, Amerika Birlesik Devletlerindeki Mali Kriz ve Petrol Fiyatlarmdaki
Degisimler Nedenleri ve Sonuglari, Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Bagkanligi, Yaym No:
2008/383, Ankara 2008, s. 41
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operasyonlara g¢evrilmesi bankacilik sisteminin karsilagtigi en onemli sorunlardan
birisi olmustur. Bankalarin ¢oziim olarak {rettigi operasyonlarin basinda konut
kredileri gelmektedir. Bankalar kiiresel likiditeyi eritebilmek amaci ile bir isi, geliri
veya herhangi bir varligi olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamislardir.
Konutlara olan yogun talep konut fiyatlarinin ¢ok hizli bigimde artmasmna sebep
olmustur. Fakat konut kredilerinde meydana gelen geri 6deme problemleri
bankalarin ellerinde bulunan hacizli konut sayisini arttrmistir. Bankalarin ellerindeki
hacizli konutlar1 piyasaya arz etmeleri sonucu konut fiyatlar1 diigmeye baglamistir.
Konut fiyatlarmin diismesi ile halen konut kredisi 6deyen kullanicilarin ellerindeki
konutlarin degeri kalan kredi bor¢larinin net degerinin altina digmiistiir. Bu
yiizdende bu kisiler ipotekli olan konutlarim1 bankalara vermisler ve krediyi
o0demekten vazgecmislerdir. Burada diger bir etki ise, bankalarin bu evlerin kredi
geri 6deme kagitlarini diger mali kuruluslara satmalaridir. Boylelikle meydana gelen
zarar bir mali kurulustan digerine aktarilarak biliylimiis ve mali sistemin temel taslar1

sayilan kuruluslarim iflasina yol agmustir' ™.

1.5.5.4. Krizin Genel Sonuclarn

ABD’de baglayarak tiim diinyay1 etkisi altma alan kiiresel kriz oncelikli
olarak subprime mortgage piyasalarinda baslamis ve o giinden sonra sorunlu
aktiflerden ve kaldiraglardan etkilenmis kredi alanlarmna ve finans kuruluslarina

yayilmistir'’*. Bu yayilmanm sonuglar1 asagidaki tabloda belirtildigi gibi meydana

gelmistir.
Tablo 1.3: Kiiresel Krizin Genel Sonuc¢lar

Haziran 2007 New York Yatirum Bankasi Bear Stearns’ e ait iki hedge fon, batti

Temmuz 2007 Alman bankalart —IKB, Sachsen LB, WestLB ve BayrnLB — krize girdi. Absulute
Capital Hollandalt ABN Ambro 'nun yarisina sahip oldugu Sidney Merkezli Fon
batt.

Eylil 2007 Yatirimlary igin endiselenen yatirnmcilar Northern Rock in oniinde yatirimlaring
cekebilmek igin kuyruga girdi.

Ekim 2007 Amerikan finans hizmet sirketi Citigroup 'un karlari ¢oktii. Bu olaydan sonra
diger finans gruplart arka arkaya milyarlarca dolarlik yiiksek zararlar
acikladilar.

'3 ALANTAR, s. 2
17 UZUNOGLU, 5.70
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Aralik 2007

FED yonetim kurulu, bankalar icin “Term Auction Facility” adli yeni likidite

kaynagini tanitty.

Ocak 2008

Isvicre bankasi UBS, 2007 deki Amerikan emlak piyasasindaki ¢alkalanmadan
otiirii 18 milyar dolarlik aktif deger kaybi ardindan da Nisan ayinda ayrica bir
19 milyar dolarlik aktif deger kaybr daha duyurdu. ABD Temsilciler Meclisi,
ekonomide iyilesmeyi amaglayan 146 milyar dolarlik paketi kabul etti.

Subat 2008

Amerikan kongresi 150 milyar dolarlik kurtarma paketini kabul etti. Northern
Rock Ingiltere, Agustos 2007 de sorunlar yasamaya basladi.Bank of England
yiiklii borg verdi. Sonunda kamulagtirildi.

Mart 2008

Amerikan Merkez Bankast'min baskisi altindaki JP Morgan Chase, ¢okiisiin
esigindeki Bear Stearns’ii satin almaya yonlendirildi. Amerikan Merkez
Bankasi, Bear Stearns’iin yatirim risklerinin 30 milyar dolar oldugu
tahmininde bulundu. ABD de vadeli altin islemlerinde altinin ons fiyati 1000
dolara ¢ikti. Uluslararast piyasalarda petroliin varil fiyati 110,48 dolara ¢ikt1.

16 Mart 2008

FED Amerikan Hiikiimet inin, JPMorgan ile yaptigi miizakereler sonucunda

JPMorgan Bear Stearns i aldl.

Nisan 2008

Deutsche Bank ilk ¢eyrek icin 141 milyar Euro’luk (203 milyar $) zarar ilan
etti. FED, kredi sikisiklig1 nedeni ile sikisan bankalara 50 milyar dolar verdi.
Son ti¢ yilda ikiye katlanan gida fiyatlarimin meydana getirdigi kriz, Misir,
Filipinler gibi iilkelerde pes pese ayaklanmalara neden oldu.

Temmuz 2008

Kaliforniyalr mortgage bankast IndyMac batti. FED yoneticilerinden biri olan
W. Poole, Freddie Mac & Fannie Mea'nin batmaya yaklagtgini acikladi.
Ispanya’da emlak ve insaat grubu olan Martinsa- Fadesa iflasim agiklamaya
zorlandi. Uluslararast piyasalarda ham petrol fiyatlar 147,27 dolarla tim
zamanlarin rekorunu fkirdi. Euro, ABD dolar karsisinda rekor diizeyde
yiikseldi. Avrupa para piyvasasinda Euro, 1,6038 dolar diizeyinden iglem

gorerek tiim zamanlarin en yiiksek diizeyine ulagti.

7 Eyliil 2008
Haftas

Freddie Mac & Fannie Mea’mn stoklarindaki siirekli azalma, sermaye
saglanmasindaki yetersizliklerden ortaya ¢ikan endiseler ve ozel sektoriin katkt
saglamadaki goniilsiizliigii nedeni ile Hazine, Freddie Mac & Fannie Mea 'y
Fedaral Emlak Finansmani Otoritesi nin korumast altina almaya karar verdi.

Sermaye aktarimi ile soz konusu kurumlarin yiizde 79.9 'una sahip oldu.
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14 Eyliil 2008
Haftas

Amerikan hiikiimeti Freddie Mac & Fannie Mea’i satin aldi. Amerikan bankasi
olan Lehmann Brothers’daki kriz vahim bir duruma gelmis ve iflas etmistir.
Merrill Lynch, 50 Milyar dolara Bank of America’ya satilmistir. Diinya
capinda bankalarin aktif kaybt 500 milyar dolart buldu. Diinyamin en biiyiik
sigorta sirketi AIG’in bor¢larim édeyecek giiciiniin olmadigr haberleri diinya
finans piyasalarinda biiyiik dalgalanmaya sebep oldu. ABD Merkez Bankast 85

milyar dolar vererek sigorta devi AIG’ yi kurtarmistir.

21 Eyliil 2008
Haftas

Goldman Sachs ve Morgan Stanley yatirim bankaciligindan mevduat
bankaciligina gecti. Ingiliz hiikiimeti Bradford&Bingley’e el koydu. Amerikan
Hazine Bakani Henry Paulson, zarara ugrayan bankalardan batik kredileri
satin almak icin olusturulacak kurtarma paketinin 700 milyar dolar olacagin
agikladi.Bu haberin agiklanmast finans piyasalarimi gegici bir siire igin
rahatlatti. Birka¢ saat igerisinde petrol fiyatlart 25 dolardan daha fazla
artti.Dolar biiyiik olgiide deger kaybina ugradi.

28 Eyliil Haftasi

Finansal kriz Avrupa’da yeni zirvelere ulasti. Washington Mutual 328 milyar
dolar aktif varlig1 ile Amerikan tarihinde en biiyiik banka iflast olmugtur.
Hiikiimetin bu bankaya el koymasin takiben bankanmin varliklari 1,9 milyar
dolara JP Morgan’a satilmistir. Fortis Bank’in yiizde 49°u kamuya gegti.
Citigroup Wachovia'yi satin almistir. Izlanda hiikiimeti iilkenin iiciincii biiyiik

bankasi olan Glitnir Bankasi’'nin yiizde 75 'ini satin almustir.

5 Ekim 2008
Haftas

BNP Paribas, Fortisban 14, 5 milyar euro degerindeki hisselerini satin almaya
karar vermigtir.Béylelikle BNP Paribas, yiizde 75 payla Fortisbank in en biiyiik
Izlanda’da
Landsbanki’ye el konulmustur. ING Bank, Izlanda bankasi Kauthing’in 2,5

hissedart  olmustur. tilkenin  ikinci  biiyiik  bankast  olan

milyar sterlinlik bazi mevduatlarini Heritable Bank’in ise 538 milyon sterline
aldigini agikladi. Ukrayna Merkez Bankasi iilkenin altinci biiyiik bankast

Prominvestbank in kontroliinii aldigim a¢iklamustir.

12 Ekim 2008
Haftas

Japonya'min en biiyiik bankacilik kurulusu Mitsubishi UFJ Financial Group
Morgan Stanleyin yiizde 21 'ini yaklagik 9 milyar dolara aldigint agiklamigtir.

25 Ocak 2009
Haftas

Fransa’min ikinci biiyiik bankast Credit Agricole ile Societe Generale, varlik
yonetim sirketlerini birlest,rme karart aldi. Hollandali bankacilik devi Ing
Group, Hollanda hiikiimetinin 27,7 milyar Euro’luk ABD ipotekli konut
kredisinden kaynakli sorunlu varliklarimin biiyiik ¢cogunlugunu satin alacagim

bildirmistir.

Kaynak: UZUNOGLU, s.
yararlanilarak hazirlanmistir.

70-75, AKCAYER, s. 37-42, OZEROL, s. 148-154‘dan
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Tablo 1.3’deki benzer iflaslar ve el koymalar diinyanm dort bir yanma
sigcramigtir. Faiz indirimleri ve likidite paketlerinin yani sira diinyada artik
kurtarmalar, i¢ talebi canlandirma planlar1 ve sorusturmalar baglamistir. Mali
kurumlara devlet eli ile sermaye destegi verilmesi, hatta bazi kurumlarin
devletlestirilmesinin  gerekli oldugu tartisilmaya baglanmigtir. Konutlara el
konulmasinin nasil dniine gegilecegi lizerinde durulmustur. Merkez bankalarinin faiz
indirimleri ve yapmis olduklar1 yardimlar 2007 yilinin ortalarmda baslamasina

ragmen iflaslar 2008 Eyliil’iinde daha da yogunlagmustir'”.

1.5.5.5. Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

Diinyanin 17. Biiyiikk ekonomisi olan Tiirkiye’de ABD konut sektoriinde
baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan krizin etkileri ciddi boyutlarda
hissedilmeye baglanmistir. Tiirkiye nin yakin donemde atlatmis oldugu iki kriz 1994
ve 2001 krizleri, dncelikle finans piyasalarinda baslayip en ¢ok mali sektdrii olumsuz
olarak etkilemistir. Ancak 2008 yilinda iilkemizde etkileri goriilmeye baslayan

kiiresel kriz daha ¢ok reel sektorii etkisi altina almustir' .

Basta ABD ekonomisi olmak {izere gelismis iilke ekonomilerinin finans
kesimleri meydana gelen finansal krizden biiylik zararlar gormiislerdir. Kriz bir¢cok
dev finans kurulusunu iflasin esigine getirmis, bazilar1 ise hiikiimetlerin vermis
oldugu desteklerle faaliyetlerini siirdiirebilir hale gelmistir. Tiirkiye ise gelismis
iilkelerin finans kesiminde goriilen problemlerin benzerini yasamamustir. Ulkemiz
finans kesimi mali verilerine goz atildiginda diger iilkelere gore oldukca giiclii bir
yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise iilkemizin 2001 krizi sirasinda
yasadigr mali donilistimdiir. 2001 krizi sonrasinda iilkemiz de bankacilik sistemi
yeniden diizenlenmis ve bu sayede bankacilik sistemi kiiresel krizden hemen hemen
hic zarar gérmemistir. Kiiresel bazda finans sektoriinde ciddi problemler
yasanmasina ragmen Tiirk bankacilik sistemi giiven veren bir performans
sergilemektedir. Ancak sadece bankacilik sektoriinliin sorunsuz olarak islemesi

saglikli piyasa ekonomisi i¢in yeterli olmamaktadir. Bunun i¢in reel sektoriinde

15 OZATAY, s. 125

176 UNAL, Ali, KAYA, Hiiseyin, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ekonomi ve Politika Aragtirma Merkezi
Raporu, Subat 2009, s. 10
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saglam temeller lizerine oturtulup bankacilik sektorii ile iliskilerinin mutlaka

giiglendirilmesi gerekmektedir'”’.

Tiirkiye ekonomisi ilk olarak 2008 yilinin ilk c¢eyreginde durgunluga
girmistir. 2008 yilinin sonlarmma dogru da kiiclilmeye baslamistir. Ancak Tiirkiye
acisindan asil tehlikeli olan ise makro ekonomik biiyiikliiklerde meydana gelen
dengesizliktir. Ekonominin durgunluga girmesine ragmen cari islemlerde olusan agik

Agustos 2008’¢ kadar tehlikeli bir sekilde biiyiimeyi siirdiirmiistiir'’®.

Kiiresel kriz ¢ok sayida gelismekte olan {ilkeyi etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de
biiyiik oranlarda etkilemistir. Krizin Tiirkiye’ye olan etkisinin bir sonucu olarak basta
KOBI’ler olmak iizere birgok firma kapanma durumuna gelmis ya da iflas etmistir.
Tiirkiye’de finansal sektoriin yeteri kadar derinlige sahip olamamasi ve krizin
olumsuz etkileri de goz oniine alindiginda reel sektor kriz doneminden daha fazla

etkilenmistir' .

Kiiresel kriz Tiirkiye’yi dort ayr1 kanaldan etkisi altina almistir. Bunlardan
birincisi dis talepte meydana gelen diisiislerdir. Kiiresel kriz ile birlikte Tiirkiye nin
yurtdisina ihrag ettigi mallara olan talep 6nemli Slgiide azalmustir'®. Talebin
azalmasinda ki en biiyiik etken kiiresel krizin AB {ilkeleri ve Rusya’y1r olumsuz
sekilde etkilemesi sonucunda bu cografyalarda ekonomik daralmanin meydana
gelmesidir. Bu cografyalarin ekonomilerindeki daralmanin Tiirkiye’nin ihracatini bu
denli olumsuz etkilemesinin sebebi ise, Tiirkiye’'nin toplam dis ticaret hacminin
yizde 42’lik kismmi AB f{ilkeleri ile yiizde 11’'lik kismin1t da Rusya ile
gergeklestiriyor olmasidir'®'. fhracatta meydana gelen diisiisten 6zellikle yatirim
mallar1 ve dayanikl tiikketim mallar1 da etkilenmektedir. Bu durumda ihracatta diisiis

meydana gelmekte ve ihracata dayali iiretim yapan sektorlerde bu durumdan c¢ok

"7 ALPTEKIN, Erdem, Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Yansimalari ve Dipten En
Az Zararla Cikis Yollari, [zmir Ticaret Odasi, AR&GE Biilten, Haziran 2009, s. 5-6

17" BURAK, s. 86

' ALIC, Ali, Burak, AKBOGA, Bediha, ASLAN, Ayten, KAYABASI, Gizem, Kiiresel Krizin
KOBI'lerin Ihracatlarma Etkileri ve KOBI’lerde Kriz Yonetimi: Eskisehir Ili KOBI’ler Uzerine Bir
Aragtirma, XII. Uluslar arasi Iktisat Ogrencileri Kongresi, [zmir, Mayis 2009, s. 15

80 OZATAY, s. 142

'8l HAN, Ercan , “Tiirkiye’ de Kriz ve Cikisin Yol Haritas1”, Tirkiye Kamu—Sen Ar-Ge Merkezi, s.
14, < http://www.kamusen.org.tr/blog-mainmenu-9/yaynlarmz/199-turkiyede-kriz-ve-cikisin-yol-
haritasi > (28.02.2010)
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kotii - etkilenmektedir. Ayrica diinya capmda meydana gelen gelir azalmasi
Tiirkiye’ nin turizm hareketlerini olumsuz yonde etkileyerek turizm gelirlerinin de
diismesine neden olmaktadir'®.

Grafik 1.2: Tiirkiye 2008-2009 Ekim Ay1 ve 2008-2009 Ocak-Ekim Dis Ticareti
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Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Giimriik Miistesarlig1 isbirligi ile olusturulan dis
ticaret verilerine bakildiginda Ekim 2009 yilinda, Ekim 2008 verilerine gore
Tiirkiye’nin ithracat1 380 milyon dolar artmuistir. Fakat Ocak 2009 yilinda Ekim 2008
verilerine gore Tiirkiye’nin ihracati 31695 milyon dolar azalmistir. Tiirkiye’ 'nin
ihracat1 Ekim 2008’den itibaren azalmaya baglamistr.

Kiiresel krizin Tiirkiye’ye ikinci etki kanal1 ise dis kredi de meydana gelen
azalmadir. Tirkiye’deki bankalar ve sirketler finansman ihtiyag¢larini kargilayabilmek
amact ile yurt disindaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi
kullanmiglardir. Krizin bu finansman kanallarin1 kapatmasi sonucunda daralan kredi
hacmi; sirketleri ve bankalar1 gerekli finansman kaynagini saglayamadiklarindan

18 Uluslararas1 Finans Enstitiisiiniin 2009

bilango kiicliltmesine zorlayacaktir
verilerine gore yiikselen piyasa ekonomilerine 2007 yilinda 6zel sektor kaynaklir 888
milyar dolar net sermaye girisi olurken 2008 yilinda bu miktar 392 milyar dolar
olmustur. Meydana gelen bu diisiisten de anlasilacag: {izere banka ve sirketlerin

184

disaridan temin ettikleri dis kaynak kanallar1 kurumustur. Biiyiik sirketlerin dig

kaynaklarmin kurumasi ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Bu

182 OZATAY, s. 142
83 TEPAV, s. 4
184 OZATAY, 144
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durumda tedarik zincirinde meydana gelen problemler KOBI’lere yansiyacak ve etki
domino etkisi bigiminde olacaktir'™.

Tablo 1.4: 2004- 2009 donemlerinde banka ve sirketlerimizin yurtdigindan
sagladiklar1 net kredi miktarlar1 gosterilmektedir. Sirket ve bankalar donem iginde
vadesi gelen borglarini ddiiyorlar ve bir de yeni kredi kullantyorlar. Yeni kredi
kullanim1 bor¢ 6demesinden yiiksekse net kredi kullanimi art1 isaretli rakam oluyor
aksi takdirde eksi isaret aliyor. Tablo 1.4 incelendiginde sirket ve bankalarin 2007’ye
kadar ki donemde kiiresel likidite fazlasindan dolay1 biiyiik miktarlarda net kredi
kullanabildikleri goriiliiyor, fakat 2008 yilina gelindiginde kullanilan net kredi
miktarlar1 diismeye basliyor. Yani banka ve sirketlerin bor¢ 6demelerini yapmalarma
ragmen kullandiklar1 yeni kaynak miktar1 azalmis oluyor'™.

Tablo 1.4: Bankalarin ve Sirketlerin Donem Icinde Net Dis Borclanmalari

(milyon $)

BANKACILIK SIRKETLER TOPLAM
Yilhik Toplamlar
2004 5078 5107 10815
2005 9248 9880 19128
2006 5814 18812 24626
2007 5608 25888 31496
2008 2909 23419 26328
Son Sekiz Ay
Kasim -2491 398 -2093
Arahk -1692 -555 -2247
Ocak -209 -420 -629
Subat -738 -356 -1094
Mart -1474 -986 -2460
Nisan -1272 =707 -1979
Mayis -1752 -901 -2653
Haziran -351 -709 -358
Toplam -9277 -4236 -13513

Kaynak: OZATAY, s. 145

85 TEPAV, s. 4
186 OZATAY, s. 144
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Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine iiciincii etki alani, yurt dis1 kredilerde
meydana gelen daralmanin yurti¢i kredileri olumsuz yonde etkilemesi sonucu yurtici
kredilerin azalmasidir. Ozel sektdriin yatirimlarmin finansmaninda kullandig: yurtigi
kredilerinde meydana gelen daralma sadece finansal bir risk olarak kalmamis ayni
zamanda biiyiime siirecini de olumsuz yonde etkilemistir'®’. 2001 yilindan 2007 yili
sonuna kadar olan siirede kullanilan krediler toplam 6,2 kat artmigtir. Baska bir ifade
ile kredi stokunda yiizde 205’lik bir reel artis gerceklesmistir. Kredi stokunda
meydana gelen yiikselis egilimi 2008’in iigiincii ¢eyreginde tersine donmiistiir. Ekim
ayindan itibaren hem tiiketici kredilerinde hem de sirketlere acilan kredilerde

azalmalar gozlemlenmistir'*®.

Ekonomik konjonktiirde olusan daralma ve yurtdis1 kredilerinde meydana
gelen diislis yurti¢i kredilerini olumsuz yonde etkilemis ve yurtici kredilerinin
daralmasma sebep olmustur. Yurtici kredilerde meydana gelen daralma, KOBI’ler,

esnaf ve ¢alisanlar tarafindan agir sekilde hissedilmistir'™.

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine dordiincii ve son etkisi, artan risk
algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve yatirimci davraniglarmi olumsuz sekilde
etkilemesi olmustur. Diinya genelinde olusan likidite ve giiven problemleri, dogrudan
yabanci sermaye girislerini ve portfdy yatirimlarimi olumsuz etkilemistir'*’. Dis talep
yetersizligi ve yurt dis1 kredilerindeki azalis; yurti¢i firmalarin bankalardan aldiklar1
kredi miktarin1 azaltmakta ve ekonomide giivensiz bir ortam olusturmaktadir.
Ekonomide meydana gelen bu giivensizlik ortami ise kredi sinirlamasinin daha da
genislemesine sebep olmaktadir. Bu ii¢ olgu kendi aralarinda kisir bir dongii
olusturmaktadir'®'.

Kiiresel krizin Tiirkiye’ye etki alanlar1 incelendiginde, Kiiresel krizin
Tiirkiye’yi etkileyis biciminin diger krizlerden farkli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin kiiresel krizi bankacilik sistemi iizerinden degil, reel sektoriin tiretim,

87 YETIM, Ahmet, Kiiresel Krizin Anatomisi ve Tirkiye’ye Etkileri, Ekim 2008, s. 6, < http:/
/www.izto.org.tr/NR/rdonlyres/7475BDA1-95B7-4855-B351-9ADCE4362AFE /10755/k%C3%
BCreselkriz_ayetim.pdf> (01.03.2010)

88 OZATAY, s. 146-147
'8 TEPAV, s. 4
0 UNAL, Ali vd.,s. 1

1 TURK-IS Yénetim Kurul’unca Olusturulan Akademik Kurul,_ “Istihdamin Korunmast ve
Gelistirilmesi: Uygulanmasi Gereken Para ve Maliye Politikalar1”, Tes-Is Dergisi, Mart 2009, s. 97
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ithalat finansmani1 ve igsizlik sorunlari ile yasadigini goriiyoruz. Tiirkiye nin
uluslararas1 ekonomi ile olan iligkilerindeki temel faktorler bankacilik sektdriinden
ziyade reel iiretici sirketler ve hane halklar1 olmustur. Bu siire¢ i¢ine hane halki ve
reel sektoriin bor¢ yiiklerinin fazla olusu ve bu sirketlerin ithalat ve ihracat
yapabilmek i¢in daha da fazla bor¢ kullanmaya siiriiklenmeleri ulusal ekonomik

dengelerde 6nemli kirilganlik kaynagi olmustur'?,

Grafik 1.3:Tirkiye Gayri Safi Yurtici Hasila Gelisi
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Kaynak: UNAL vd, s. 11

Kiiresel krizin Tiirkiye’ye belirtilen etkilerinin dogal sonucu basta imalat
sanayisi ve onu takip ederek ingaat ile tarim, kendi reel sektoriinde hizla diisen

iiretim, iflas eden sirketler ve yiikselen issizlik olmustur'*”.

192 SONMEZ, Mustafa, s. 99

1932008 Kiiresel Krizi ve Tirkiye, s.4 , <http://www.tek.org.tr/ dosyalar/calistay2009/2008. Kuresel.
Krizi.ve. Turkiye.pdf,> (10.02.2010)
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Grafik 1.4: Tiirkiye Sanayi Uretim Endeksi
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2008 yili 3. ceyrekte biliylime orani yiizde 0,5’lere kadar diismiistiir. Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’nin biiyiik bir boliimiinii olusturan toplam sanayi {liretiminin takip
edildigi Sanayi Uretim Endeksi, 2008 Eyliil ayimdan sonra negatife donmiis ve aralik
ayinda ylizde -17,6 oraninda sanayi liretiminde kiiciilmeye isaret etmistir. Sanayi
iiretim endeksi verilerine ek olarak, ekonominin gelecegine iligkin beklentilerdeki
degisimi gosteren CNBC-e Tiiketici Giiven Endeks’ide 2009 yili Ocak ayinda
yasanan gerilim sonucu Tiirkiye ekonomisinin ¢ok hizli bir sekilde daralmaya

gittigini teyit etrms‘ur194

Tiirkiye’de sanayi tiretimi 2007 yili eyliil ayina oranla 2008 yili eyliil ayinda
yiizde 5,5 oraninda diigmiistiir. Ayrica 2008 yili temmuz ayinda yilizde 9,4 issizlik
orani agustos ayinda yiizde 9,8’e ¢ikmistir'”. 2007 yilinda issizlik oranmnin en gok
gorildigi sektor tarim sektorii olmustur. Meydana gelen 368 bin kisilik istthdam
kaybimnin yiizde 95’1 tarim sektoriindedir. 2007 yilinda tarim sektoriinde meydana

gelen ¢oziilmenin devam etmesinin sonucu olarak tarim sektdriinde meydana gelen

4 UNAL, vd., s. 11-12

95 CETINKAYA, Murat, KABAKLARLI, Esra, Tash, KUBAR, Yesim, , Uluslararasi Finans
Sempozyumu, “Finansal Krizler ve G-8 Ulkelerinin Finansal Krizlerin Yayilmasindaki Etkileri”
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu, 2008, s. 230
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kiigiilme istihdam kaybini arttrmistir. Sanayi sektdriinde de toplam 52 bin kisi isini

kaybetmistir'*°.

Grafik 1.5: Tiirkiye Sanayi Uretimi (2007 Eyliil- 2008 Eyliil)
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Kaynak: CETINKAYA, vd, s. 229

2009 yili icinde agiklanan iiretim verilerine gore, sanayi sektoriiniin krizden
agir bir darbe aldig1 gozler oniine serilmektedir. Tiirkiye sanayi sektorii krizden almis
oldugu darbeler sonucunda 2009 Subat ayinda sanayisinin dortte birini kaybetmistir.
Sanayi liretiminde meydana gelen daralma son yillarin en biiyiik daralmasi olmustur.
Bu daralma yasanan diger tiim krizlerin lizerinde bir daralma olmustur. Sanayi
iiretimimiz 1994 yilinda yiizde 16,3 oraninda, 1999 yilinda yiizde 10,2 oraninda,
2001 yilinda ise ylizde 11,4 oraninda daralmistir. 2009 Subat aymnda ise bir dnceki
yila gore yiizde 23,7 oraninda bir gerileme olmustur. Toplam sanayi ylizde 23,7
oraninda kiigiilirken en biiyiik daralma yilizde 44,8 ile sermaye mali imalatinda
yasanmistir. Bu daralma orani bize reel sektoriin kriz ortaminda yeni bir yatirima
niyetinin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica dayanikli tiiketim mali imalat1 ylizde
24,2 oraninda, dayaniksiz tiiketim mali imalat1 yiizde 14,8 ve enerji ylizde 11

oraninda daralmaya ugramistir'”’.

196 SONMEZ, Mustafa, s. 113
97 ALPTEKIN, s. 8
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Kiiresel ekonomik faaliyetler de meydana gelen yavaslama Tiirkiye’ nin
ihracat pazarlarini olumsuz etkilemistir. Kiiresel krizin bir yansimasi olarak 2008
yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye nin ihracat artis1 hem fiyat hem de miktar bazinda

ciddi yavaslama gostermistir'*®.

I¢ piyasalarin daralmasi sonucunda firmalar art arda kapanmaya baslamistir.
Tiirkiye’de 2007 yilinda 9 ayda 28 bin 476 isletme kapanirken bu miktar 2008
yilinda 41bin 206’ya ulasmistir. 2008 yilinin Ocak-Eyliil doneminde 39 bin 410 yeni
sirket kurulmustur. Ancak 2007 yilinda ayn1 donemde kurulan sirket sayisi ise 41 bin

479°dur. Kurulan sirket sayisinda yiizde 4.99 azalma meydana gelmistir'*”.

Grafik 1.6: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Sanayi Kapasite Kullanimi
(Yilik % Puan Degisimi)
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Kaynak: YILMAZ, s. 15

2007 yil1 imalat sanayi artis oran1 yiizde 6,6 ve 2008 yili ilk yarisinda imalat
sanayi artig orani yiizde 5,1 olarak gozlemlenmistir. 2008 yilinin kiiresel finansal
krizin yayginlagip derinlesmesinden sonra imalat sanayisinde gerilemeler
gozlemlenmeye baslanmistir. 2008 yili agustos aymda iiretimde meydana gelen
diisiis 9 ay devam etmekte ve Tiirkiye’nin yasamis oldugu 6nceki kriz donemlerine

gore iretimde meydana gelen daralma daha yiliksek oranlarda gergeklesmistir.

198 YILMAZ, Durmus, “Kiiresel Kriz Etkileri ve Para Politikasi Uygulamalari” , 4 Mart 2009, TCMB,
s. 7 <http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_Bogazici.pdf,> (02.03.2010)

9 YETIM, s. 6
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Nitekim imalat sanayisi iiretiminde meydana gelen en yiiksek oranl diistisler 1994
yilt ikinci ¢eyreginde yiizde 16,4 oraninda, 2001 yili dordiincii ¢eyreginde yiizde
13,3 oraninda iken bu kriz doneminde 2009 yili ilk ¢eyregi itibari ile yiizde 24,5
oraninda olmustur. 2007 yilinin ilk alt1 ay1 itibar1 ile 81,5 olan imalat sanayi kapasite
kullanim orani, 2008 yili ilk alt1 ayinda yiizde 81,2 olarak gerceklesmistir. 2008
yilinda kapasite kullanim oranlar1 ocak ve nisan aylar1 haricinde siirekli gerileme
gostermis ve temmuz ayindan itibaren 11 aylik donemde kapasite kullanim
oranlarinda meydana gelen diisiis yiiksek oranlara ulagmis, kapasite kullanim

oranlarmda ki bu diisiis 2009 yil1 nisan ayindan itibaren ancak yavaslamistir®®".

Grafik 1.7: Yillar itibari Ile Tiirkiye Issizlik Oram (%)
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Kaynak: UNAL vd., s. 19

Grafik 1.8’e bakildiginda, 2002 yilinda yiizde 10,3 oranlarinda olan issizlik
oranlari, 2003 yilindan sonra azalma egilimine girmis 2007 yili Ekim ayinda yiizde
9,7 oranlarina kadar diismiistiir. Ancak kiiresel krizin {lilkemizi etkisi altina almaya
baslamasi ile meydana gelen ekonomik kiiciilme iilkemizdeki igsizlik oranini yiizde
10,9 seviyelerine yiikseltmistir. Issizlik oranlarinda meydana gelen bu artis
incelendiginde; kiiresel krizin en ¢ok reel ekonomimizi etkiledigi gozler Oniine

serilmektedir.

20 YILMAZ, s. 15
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Tablo 1.5: Tiirkiye Yillik isgiicii Durumu

TURKIYE KENT KIR

2007 2008 2007 2008 2007 2008

Kurumsal Olmayan Sivil

Niifus (000) 69 053 | 69819 43 666 44 579 25 386 25241

15 ve Daha Yukan Yastaki

Niifus (000) 49373 | 50 142 31 568 32 338 17 805 17 804

Isgiicii (000) 24135 | 24 761 14 583 15 082 9 552 9 679
| istihdam (000) 21882 | 22213 12 868 13 222 9013 8 991
Issiz (000) 2 253 2548 1714 1860 539 688
Isgiiciine Katilma Orani (%) 48.9 49.4 46.2 46.6 53.6 54.4
| istihdam Orani (%) 443 443 40.8 40.9 50.6 50.5
Issizlik Orani (%) 9.3 10.3 11.8 12.3 5.6 7.1
Eksik Istihdam Orani (%) 2.9 3.2 2.5 2.7 3.5 4.1

Isgiiciine dahil olmayanlar

(000) 22238 25380 16985 17256 8 253 8125

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/

Tablo 1.5’e bakildiginda, 2007 yilinda 9,7 olan issizlik oran1 kiiresel krizin
etkisi ile 10,9’lara ¢ikmigtir. Resmi igsiz sayist da 2 milyon 700 bin kisinin iizerine
cikmistir. Diger makro ekonomik verilerinde teyit ettigi lizere Eyliil ayindan itibaren
kiiresel krizin etkileri daha siddetli olarak goriilmeye baslamistir. 2009 yilinda
Tiirkiye genelinde issiz sayis1 3 milyon 471 bin kisiye yiikselmistir. Issizlik oran1 ise
yiizde 14 seviyesinde gerceklesmistir. Kentsel yerlerde issizlik orani yilizde 16,6
kirsal yerlerde ise yiizde 8,9 oranlarinda olmustur.

Tiirkiye ekonomisini krizin ne kadar etkiledigi konusundaki tartigmalar halen
daha devam etmektedir. Ancak Ozellikle ekonomik kalkinmanin itici giicii
konumundaki sanayi sektoriinde yasanan gerileme, ekonomik krizin iilkemizi

201 Krize hane

ozellikle reel sektorde etkisi altina aldigmi gozler dniine sermektedir
halki tarafindan bakildiginda diger gelismekte olan iilkelere kiyasla Tiirkiye’de
bor¢luluk oranlarinin oldukca diisiikk oldugu goriilmektedir. Hane halkinin mevcut
bor¢ stokunun yabanci para cinsinden olmasi da iilkemizi bagka Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri olmak iizere diger birgok lilkeye kiyasla daha avantajli bir konuma

getirmektedir®”?.

21 ALPTEKIN, s.12
2 YILMAZ, s. 2
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IKiNCi BOLUM

KOBILERIN TANIMI, OZELLIiKLERIi ve TEMEL SORUNLARI

2.1. KOBI’lerin Tanim

Diinyada KOBI’ler, iilkelerin ekonomik ve sosyal yapilarmi giiglendirmede
ozellikle de sanayilesme, sehirlesme, pazarlama agmnin gelismesinde ve ticaret
uygulamalarmin yaygmlasmasmda c¢ok biiyiik bir dneme sahiptir. KOBI’ler biitiin
iilkelerde gerek politika, strateji ve plan gelistirmede gerekse bolgeler arasinda
meydana gelen dengesizlikleri giderebilme agisindan ekonominin olmazsa olmaz
unsurlar1 arasinda yer almaktadirlar. Ayrica KOBI’ler iilke kaynaklarinin etkin bir
sekilde kullanimmi saglama acisindan ekonomik unsurlar arasinda kendilerini her

zaman 6n plana ¢ikarmslardir®®.

KOBIler biitiin iilkelerde ekonomik yapi igerisinde dinamo gdrevi gérmekte,
ekonomik yapinin vazgecilmez bir unsuru olarak ele alinmakta, ayrica iilkenin
rekabet edebilirligi ve olusturulacak yenilik calismalart i¢in temel dinamikler

icerisinde ele almmaktadir®*.

KOBI’ler gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde gerceklestirdikleri
iretim miktariyla tek tek isletme bazinda degil ama toplam olarak vazgegilmez bir
yere sahiptirler. Tiirkiye ekonomisinde KOBI’lerin istihdamdaki pay1 biiyiik dlgekli

isletmelere gore daha fazladir®®.

Sosyal ve ekonomik agidan bu denli nemli bir yere sahip olan KOBI’lerin

giiclenerek varliklarini devam ettirmeleri toplumun gelecegi agisindan biiyiik 6nem

29 K ARACIBIOGLU, Resit, KOBI’lerin Finansman Sorunlart ve Cozim Onerileri: Mugla Ornegi,
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Aydm, 2007, s. 4

294 DEMIR, Yusuf, OZDEMIR, Ozan, EREN, Ismail, Kiiciik ve Orta Olcekli isletmelerde Finansal
Yonetim Uygulamalari, Asil Yaym Dagitim, Bask1:2008, s. 5

203 CARIKQI, flker, EROGLU, A. , Hiisrev, “Kii¢iik ve Orta Olgekli Uretim Isletmelerinde Kriz
Dénemine Ozgii Finansman Sorunlari ve Alternatif Pazarlama Stratejileri- Goller Yoresi Isletmeleri
Uzerine Bir Aragtirma”, Siileyman Demirel Universitesi, .1 B.F. Dergisi, Cilt:7, Say1: 1, 2002, s. 231,
229-239
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arz etmektedir. Eger bir iilke saglikli bir KOBI kesimine sahip ise, o iilke ekonomik

290 KOBI’ler diinya genelinde tiim

ve sosyal acidan mevcudiyetini korumus olacaktir
iilkelerde ekonomik birimlerin yiizde 98’inden daha fazlasmi olusturmaktadirlar.
KOBI’lerin diinya genelinde ki tiim ekonomilerde bu denli biiyiik orana sahip
olmalarimda ki faktorler ise; esnek ve dinamik yapilar1 ile degisen ekonomik
konjonktiire ayak uydurabilmeleri, diinya genelinde siirekli artan bir istihdam
unsuruna sahip olmalar1 ve tiim {ilkeleri hem ekonomik hem de sosyal agidan

tamamliyor olmalaridir®®’.

KOBI’ler tiim diinyada bu kadar yaygm olmalarma ve tiim iilke
ekonomilerinin temel taglarmni olusturmalarina ragmen bugiin diinya literatiiriinde
KOBI’lerin tanimma iliskin goriis biriligi  saglanamamistir®®.  “KOBI’lerin
tanimlanmasinda nicel ve nitel kriterler vardir. Nicel kriterler, calistirilan is¢i sayisi,
belirli bir donemde kullanilan elektrik miktari, isletme sermayesi tutari, yapilan
satiglarin miktar1 gibi kriterlerdir. Nitel kriterler, ise isletmenin ¢alistigi is kolu, sahip

olunan pazarlik giicii, gerekli krediyi saglayabilme giicii gibi kriterlerdir” *%.

KOBI’leri tanimlamak iilkeden iilkeye degismekte, hatta bir iilke icinde bile
farkli KOBI tanimlamalar1 yapilabilmektedir. Gelismis iilkelerde KOBI tanimlamasi
yapilirken personel sayisi, isletmenin toplam aktif biiylikliigl, isletmenin yapmis
oldugu satislar, ortaklarinin bagimsizlik diizeyleri ve isletmenin hitap ettigi pazar
icinde ki pay1 gibi kriterlerden biri ya da bir kac1 kullanilmaktadir. Bunu bir 6rnek ile
aciklayacak olursak, Avrupa Birligi KOBI’leri en fazla 250 iscisi olan ve yillik

toplam satiglar1 27 milyon Euro’nun altinda olan ve ortaklik yapisi i¢ginde bulunan

29 ERTURK, Miimin, isletme Bilimini Temel ilkeleri, Beta Basim Yayin, 7. Baski, Agustos 2009, s.
53

2?7 OZK_ANLI, Ozlem, NAMAZAHEV{.X, “Kirgizistan’da Faaliyet Gosteren Bazi Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmelerde Yonetim Sorunlari Uzerine Bir Arastirma, Bilig Tiirk Diinyas1 Sosyal Bilimler
Dergisi, Say1 39: 97-125, Giiz/ 20006, s. 98

2% SARIASLAN, Halil, Orta ve Kiiciik Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlari, TOBB Yaynlari,
Ankara, 1994, s.12

9% TOURKOGLU, Mustafa, “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Bélgesel Kalkinmaya Etkileri

ve Bolgesel Kalkinmada KOBI Temelli Stratejiler”, Siilleyman Demirel Universitesi, I.1.B.F. Dergisi,
Cilt 7, Sayt 1, Isparta, 2002, s. 279
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biiyiik 6l¢cekli bir isletmenin ya da ortaklasa hareket eden birkag isletmenin toplam

hisselerinin yiizde 25 oranin1 asmadigi isletmeler olarak tanimlamaktadir®'”.

2.1.1. Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte Isletme Tanimlar

Tiirkiye’nin kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin tanimlanmasina iligskin
kabul ettigi resmi ya da ilan edilmis bir tanimi1 yoktur. Fakat Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 tarafindan AB mevzuatina uyumlu KOBI tanimina iliskin kanun tasarisi
hazirlanmistir. Bu tasariya gore kiiciik ve orta biiylikliikteki isletmelerin tanimu,
nitelikleri ve smiflandirilmas: hakkinda yonetmelik taslaginin 4. ve 5. maddelerinde
AB esaslart ile uyumlu kii¢lik ve orta biiytlikliikteki igletmelerin tanimi asagidaki gibi

yapilmistir®''.

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme (KOBI): Calisan sayis1 iki yiiz elli kisiyi
agsmayan ve yillik net satig hasilati1 ya da bilangosu 25 milyon Yeni Tiirk Lirasini
asmayan ekonomik birimler olarak tanimlanmistir. Ayrica yOnetmelige gore
KOBI’lerin siniflandirilmasi asagidaki gibi yapilmustir'2,

e Mikro Isletme: Yillik calisan sayis1 on kisinin altma diismeyen ve
yillik net satis hasilat1 ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tiirk
Lirasin1 gegmeyen cok kiiciik 6lgekli isletmelerdir.

e Kiiciik Isletme: Caligan sayisi elli kisiyi gegmeyen ve yillik net satig
hasilat1 ya da mali bilangosu bes milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agmayan
isletmelerdir.

e  Orta Biiyiikliikteki Isletme: Calisan sayisi iki yiiz elli kisiyi gegcmeyen
ve yillik net satig hasilat1 ya da mali bilangosu yirmi bes milyon Yeni

Tiirk Lirasmi agsmayan igletmelerdir.

Tiirkiye’de de KOBI tanimlamada herhangi bir kriter tiim sektdrlere hitap
edemediginden genel bir tanim yapmak giiclesmektedir. Tablo 2.1’de ¢esitli
kurumlarin isci sayilarina goére yapmus olduklar1 KOBI tanimlamalar1 verilmistir.

Tablo 2.1°deki kurumlarin yapmus olduklar1 tanimlardan da anlagilacagi gibi

0O MUSLUMOV, Alovsat, 21. Yiizyilda Turkiye’de KOBI’ler Sorunlar Firsatlar ve Céziim Onerileri,
Literatiir Yayinlari, Birinci Basim, Istanbul, 2002, s. 5

2 poM, Serpil, Girisimcilik ve Kiiciik Isletme Yéneticiligi, Detay Yaymcilik, 2. Baski, Ankara,
Ocak 2008, s. 75

12 RESMI, GAZETE, 18.11.2005 tarihli Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri
ve Siniflandirilmasi Hakkinda Yoénetmelik, Sayi: 25997, 2005, s. 1-2
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Tiirkiye’ de yapilan KOBI tanimlarinda genellikle istihdam edilen kisi sayismin

yaninda isletmelerin sahip olduklar1 makine techizatin degeri de tanimlayici kriter

olarak almmustir. Gelismis iilkelerde yapilan KOBI tanimlamalarinda ise nicel

Olciitlerin yan1 sira ayni zamanda nitel dl¢iitler de kriter olarak kullanilmaktadir. Bu

yiizden gelismis iilkelerde KOBI tanimlamasina uyan sirket, gelismekte olan
213

iilkelerde biiytiik sirket olarak tanimlanabilmektedir™ .

Tablo 2.1: Cesitli Kuruluslarin KOBI Tanimlan

Calistirilan Isci Bakimida
Sektorel Tanimi
Mikro Kiigiik Orta
KOSGEB Imalat Sanayi | .............. 1-50 51-150
Halk Bankasi Imalat Sanayi | ... | el 1-250
Exim Bank Imalat Sanayi | ... | el 1-200
Hazine Miistesarlig Imalat Sanayi 1-9 10-49 50-250
DTM Imalat Sanayi | ... | e 1-200
Sanayi Bakanlig1 <10 <50 <250
Tarim Kriterleri Makine Techizat Bakimindan
600
Halk Bank Sabit Yatirnrm Miktart (TL) | .........oooee | oviiinnnnnn.
Milyar
Exim Bank Sabit Yatirim Miktart (§) | .......ooees | i 2 Milyon
Hazine Miistesarlig
. Yatirim Tutar1 (TL) 950
(Biiyiik Isletmeler < 950 Milyar | 950 Milyar
Yatirim Tesvik Tutar1 (TL) Milyar
%?25)
DTM Sabit Yatirim Miktart ($) | ......ocoooi | i 2 Milyon
Yillik Net Satis (YTL) 55
Sanayi Bakanlig1 veya Yillik Mali Bilangosu 1 Milyon 5 Milyon
Milyon
(YTL)

Kaynak: OZ, Ersan, YILMAZ, Beytullah_, “KOBI’lerin Dis Ticare?e Acgiliminda Dis Ticaret
Sirketlerinin Rolii”, Tiirkiye Cimento Endiistrisi Isverenler Sendikasi, CEIS Dergisi, Say1:6, 2007,
s.15

2.1.2. Diinyada Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte isletme Tanimlar

KOBI’lerin ortak bir tanimmin yapilabilmesi igin tek bir kriterin kullanilmasi

KOBI’lerin tanimlanmasinda yeterli olmamaktadir. Birden fazla kriter kullanilarak

yapilan tanimlamalarda ise ¢ok farkli teknik ve idari sorunlar ile

> DURMAN, Mustafa, ONDER, Hiiseyin, Ekonominin Minik Devi KOBI’ler ve KOSGEP
Tesvikleri, Alfa Aktiiel Yaymnlari, 1. Baski, Ocak 2007, s. 4
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karsilasilabilmektedir. Bu yiizden KOBI’lerin tanimlamalarinda ¢ogunlukla
kullanilan kriterler dlciilebilen 6zellik gosteren; satis miktarlari, meydana getirilen
sermaye miktar1 ve calistirilan personel sayist gibi kriterlerdir. Ayni zamanda
KOBI’lerin tanimlamasmi yapmada sorunlarin meydana gelmesinde ki ana
faktorlerden birisi de KOBI’lerin tek parca ve biitiin olarak ifade edilen bir iiretim
birimi olmayislarindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii KOBI’lerin kapsamlar1 i¢inde ii¢
farkli birim bulunmaktadir. Bu birimler; mikro 6lgekli isletmeler, kiigiik Olgekli
isletmeler ve orta dlgekli isletmelerdir. KOBI kavrami iginde bulunan bu birimler
ortak genel gérmiis bir KOBI tanimi yapmay1 zorlastrmaktadir®'.

Bu yiizden yapilan KOBI tanimlamalari iilkeden iilkeye, hatta KOBI

tanimlamasimi yapan kurumdan kuruma gore degisiklik gostermektedir.

2.1.2.1. AB’nin KOBI Tanim

AB’nin KOBI tanimlamasinda kullanmis oldugu temel kriter bagimsizliktir.
Bagimsizlik kriterine gore; eger firmanin hissesinin ylizde 25’inden fazlasi baska
firmalara ait degilse KOBI olarak tanimlanmaktadir. Bu temel kritere ilave olarak da

KOBI’lerin calisan sayis1 ve bilanco degerlerine goére de KOBI tanimlamalari

yapilmaktadir.
Tablo 2.2: AB’de KOBI’lerin Tanim
. Yillik Ciro veya <
KOBI Calisan Sayisi Yillik Bilanco Bagimsizhk
Orta 250’den az 27-40 Milyon Euro | Bir veya birkag
Kiiciik 50’den az 5-7 Milyon Euro sirkete %25°den
Cok Kiigiik 10°dan az fazla ait olmamasi

Kaynak: DURMAN, vd, s.10

KOBI’lerin bilango, calisan ve bagimsizlik esasmna gore smiflandiriimasi
tablo 2.2’de yapilmistir. Tablo 2.2 ye gore; 1 ile 10 isci arasinda is¢i calistiran
isletmeler ¢ok kiiclik igletmeler olarak tanimlanirken, 10 ile 49 is¢i arasinda is¢i
calistiran ve yillik satig cirosu 5 milyon Euro veya sabit sermaye tutar1 7 milyon Euro

olan firmalar kiigiik 6lgekli isletme olarak tanimlanmaktadir. Ayrica 50 ila 249 isci

24 HUDAYBERDIYEV, Ruslan, KOBi’lf:rin Finansmant ve Tiirkmenistan Uygulamasi,
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2007,
s. 4-5
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caligtran ve yillik satig cirosu 40 milyon Euro’yu veya sabit sermaye tutar1 27

milyon Euro’yu asmayan sirketler orta 6lgekli isletmeler olarak tanimlanmaktadir"”.

2.1.2.2. ABD’nin KOBI Tamm
ABD’de yapilan KOBI tanimlamalarma bakildiginda; ABD’de genel kabul
gormiis bir KOBI tanimlamasma ulasmak miimkiin degildir. Ancak KOBI
tanimlamalarinda kullanilan temel kriter istihdam edilen is¢i sayisidir. Ulkede KOBI
tanimlamasinda is¢i sayisindan sonra gelen en yaygin kriter ise isletmelerin yapmis
216

olduklar1 satis tutarlaridr™".

Tablo 2.3: ABD’de KOBi Simiflandirmasi

SEKTOR CALISAN KIiSI SAYISI YILLIK SATIS TUTARI

A) IMALAT SANAYI

-Kiiciik Boy Isletme 1-499 2,5 Milyon Dolardan Az

-Orta Boy Isletme 500-1499 2,5 Milyon Dolar- 21,5 Milyon Dolar
B) TOPTAN TICARET

-Kiiciik Boy Isletme 1-49 7 Milyon Dolardan Az

- Orta Boy Isletme 50-499 7-25 Milyon Dolar
C)PERAKENDE TICARET

ve HIZMET

ISLETMELE_RI - 3 Milyon Dolar’dan Az

-Kiiciik Boy Isletme _ 3 Milyon Dolar-13 Milyon Dolar
-Orta Boy Isletme

D) TARIM iSLETMELERI

-Kiiciik Boy Isletme _ 0,5 Milyon Dolardan Az

-Orta Boy Isletme _ 0,5 Milyon Dolar- 9 Milyon Dolar

Kaynak: CELIK Adnan, AKGEMCI, Tahir, Girisimcilik Kiiltiirii ve KOBI’ler, Gazi Kitapevi, 2.
Baski, Eyliil 2007, s.120

Tablo 2.3°de ABD’de yapilan KOBI smiflandirmas: gosterilmektedir.
Tabloya 2.3’e gore ABD’de firmalar faaliyet gostermis olduklar1 sektorlere gore
smiflandirilmislardir. Imalat sanayisinde ¢alisan firmalarda; ¢alisan sayis1 500 kisinin

altinda ve yillik satis tutar1 da 2,5 milyon dolardan az ise kii¢iik 6lgekli isletme olarak

15 SAYIN, Meral, FAZLIOGLU, Mustafa Akan, Avrupa Birliginde KOBI Destekleme Programlari
ve Diger Tesvik Araglari, KOSGEP Avrupa Bilgi Merkezi, Ankara, Subat 1997, s. 3

21 MUFTUOGLU, M. Tamer, Tirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler KOBI’ler, Turhan
Kitapevi Yayinlari, 6. Baski, Ankara 2007, s. 111
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siniflandirilmakta olup, ¢alisan sayist 500 kisi ile 1499 kisi arasinda ve yillik satig
tutar1 2,5 ile 21,5 milyon dolar arasinda ise orta Olgekli isletme olarak
smiflandirilmaktadir. Toptan ticaret sektoriinde ise firmalarin ¢alisan sayilar1 50
kisiden az ve yillik satig tutarlart1 7 milyon dolardan az ise kiiciik olgekli isletme
olarak smiflandirilmakta olup, 50 kisi ile 499 kisi arasinda calisani olup yillik satig
tutar1 da 7 ile 25 milyon dolar arasindan ise orta Olgekli isletme olarak

nitelendirilmektedir.

Perakende ticaret ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerde ise
yalnizca satig tutar1 kriter olarak alinmaktadir. Firmalarm satis tutarlar1 3 milyon
dolardan az ise kiiciik 6lgekli isletme olarak nitelenmekte olup, 3 ile 13 milyon dolar
arasinda satis tutari olan isletmelerde orta 6lgekli isletme olarak nitelendirilmektedir.
Tarim sektoriinde de siniflandirma yillik satis tutarina gore yapilmaktadir. Yillik satis
tutart1 0,5 milyon dolardan az olan isletmeler kiiciik Glgekli isletmeler olarak
smiflandirilirken, yillik satis tutart 0,5 ile 9 milyon dolar arasinda satis tutari olan

isletmelerde orta 6lgekli isletme olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.KOB1’lerin Ekonomik ve Sosyal Acidan Onemi

Diinya genelinde teknolojide bir degisim s6z konusudur. Teknolojide
meydana gelen bu degisme, iiretim teknolojisinin de degigsmesine neden olmaktadir.
Teknolojide meydana gelen bu degisime siirekli artan ve degisen tiiketici egilimleri
de eklendiginde insanlar artik swadan, herkesin kullandigi {riinleri almak yerine
kendilerini 6zel hissedebilecekleri iiriinlere yonelmektedirler. Meydana gelen bu
durum ise KOBI’lerin diinya genelinde onemini daha da arttirmaktadir. Ciinkii
KOBI’ler miisterilerin isteklerinde meydana gelen degisimlere biiyiik isletmelere
nazaran daha kolay ¢dziimler getirmektedirler. Ayrica KOBI’ler ekonomide meydana
gelen daralma ve hareketlenmelere esnek yapilar1 sayesinde biiyiik isletmelere gore

daha kolay uyum saglamaktadirlar®'’.

KOBI’ler biitiin iilkelerde avantaj ve dezavantajlarma ragmen ekonomilerin
vazgecemedigi birimler olarak goriilmektedir. Bu ylizden gelismis ve gelismekte

olan iilkelerin tiimiinde KOBI’lere yonelik destek programlari uygulanmakta,

2"17 OKTAY, Ertan, GUNEY, Alptekin, Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansman Sorunu ve Coziim
Onerileri, Ocak 2002, s.2, <http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/ertan_oktay.pdf,> (08.03.2010)
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boylelikle KOBI’lerin ekonomik ve sosyal hayata olan katkilar1 daha da arttirilmaya
cahisilmaktadir. Ayrica yakin gecmise kadar KOBI’lerin degeri sadece sagladiklari
katma deger ve istthdam olarak goriilirken, glinimiiziin bilgi kaynakl1
ekonomilerinde KOBI’lerin yenilik yaratma ve ekonomik dinamizmi olusturma ve

korumada ki 6nemi daha da artmaktadir®'®.

Giiniimiizde KOBI’ler katma deger ve istihdam yaratmada tiim iilke
ekonomilerinde oldukca biiyiik oranlara sahiptirler. Ekonomik ve sosyal yasamin
istikrar unsuru olan KOBI’ler gelismis ve gelismekte olan iilkelerde istihdam
unsurunu siirekli arttirmakta ve gelir dagiliminda meydana gelen dengesizlikleri

ortadan kaldirma gibi énemli bir islevi yerine getirmektedirler®'”.

Tablo 2.4: Cesitli Ulkelerde KOBI’lerle ilgili Ekonomik Gostergeler

Gosterge ABD | Almanya | Hindistan | Japonya ingiltere G.Kore | Fransa | Ital

KOBT’lerin
Toplam Isletmlere | 97.2 99.8 98.6 99.4 96.0 97.8 99.0 97.0
Oranlar1(%)

KOBT’lerin
Istihdam 50.4 64.0 63.2 81.4 36.0 61.9 49.4 56.0
Oranlar1(%)

KOBT’lerin
Yatirim Payr | 38.0 44.0 27.8 40.0 29.5 35.7 45.0 36.9
Oranlar1(%)

KOBT’lerin
Uretim Payr | 36.2 49.0 50.0 52.0 25.1 34.5 54.0 53.0
Oranlar1(%)

KOBT’lerin
Thracat Pay1 | 32.0 31.1 40.0 38.0 222 20.2 23.0 -
Oranlar1(%)

KOBT’lere
Verilen Kredi | 42.7 35 15.3 50.0 27.2 46.8 48.0 -
Pay1 Oranlari(%)

Kaynak: CARIKCI ve EROGLU, s. 231

8 YALCIN, irfan, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Sorunlar1 Cergevesinde Finansman
Sorunu ve Coziimiine Katki Olarak Kredi Garantili Fonlar, YayimlanmamisYiiksek Lisans Tezi,
Ankara Universitesi, Sosyal bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, s. 12

1% [RAZ, Rufat, Yaraticilik ve Yenilik Baglaminda Girisimcilik ve KOBI’ler, Cizgi Kitapevi, Mayis
2005, s. 215-216
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Tablo 2.4°de gosterilen {ilkelerin hemen hepsinde toplam isletmelerin
neredeyse tamamimi KOBI’ler olusturmaktadir. ABD’de toplam isletmelerin yiizde
97,2 si KOBI iken, Almanya’da yiizde 99.8, Japonya’da yiizde 99.4, Hindistan’da
yiizde 98.6, Fransa’da yiizde 99.9, Giiney Kore’de yiizde 97.8 ve Italya’da yiizde
97°dir. Ulkelere gore KOBI’lerin sagladiklari istihdam oranlarina bakildiginda,
ABD’de yiizde 50.4, Almanya’da ylizde 64, Japonya’da yiizde 81.4, Hindistan’da
yiizde 63.2, Ingiltere’de yiizde 36 Fransa’da yiizde 49.4, Giiney Kore’de yiizde 61.9
ve Italya’da yiizde 56°dir. KOBI’lerin iilke ekonomilerindeki ihracat paylarma
bakildiginda, ABD yiizde 32, Almanya yiizde 31.1, Japonya yilizde 38, Hindistan’da
yiizde 40 Ingiltere’de yiizde 22.2, Fransa’da yiizde 23 Giiney Kore’de yiizde
20.2°dir. KOBI’lerin alman kredilerin kullanimi igindeki paylarma bakildiginda,
ABD vyiizde 42.2, Almanya yiizde 35 Japonya yiizde 50 Hindistan’da ylizde 15.3,
ingiltere’de yiizde 27.2, Fransa’da yiizde 48 Giiney Kore’de yiizde 46.8’dir.”*’

Literatiirde KOBI’lerin &nemine iliskin yapilmis bircok calisma vardir. Bu
¢aligmalar; Italya’da KOBI’lerin biiyiik sirketlere gore istihdam yaratma, teknoloji,
degisim, verimlilik ve katma deger yaratma gibi hususlarda daha iyi olduklarimi
gostermektedir. Yapilan calismalar Japonya ekonomisinde de rekabet giiciiniin
gerisinde KOBI’lerin oldugunu gostermektedir. Ayrica bu calismalara gore;
California’da KOBI’lerin degisen ekonomik kosullara gayet iyi ayak uydurduklari
kanitlanmis olmakla beraber, KOBI’lerin ekonomik gii¢ yapilanmasmin merkezinde

yer alan biiyiik sirketlerin denetiminde olduklari da dogrulanmaktadir®'.

KOBI’lerin ekonomi agisindan énemine bakildiginda; KOBI’lerin ekonomiye
olan katkilarimi bes baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar; istihdam yaratma, esneklik
sayesinde yeniliklere hizla uyum saglanmasi, girisimciligi tesvik etme, iiriin
farklilagtrmasmi1  saglama ve biiyilk isletmelerin ara mali gereksinimini

karsilamalaridir™?.

Diinya genelinde isletmelerin dagilimma bakildiginda KOBI’lerin diinya
ekonomisinde yaklasik ylizde 99’luk bir paymm oldugu goriilmektedir. Diinya

220 HUDAYBERDIYEYV, s. 16-17

22l CANSIZ, Mehmet, Tiirkiye’de KOBI’ler ve KOSGEP, Sosyal Sektorler ve Koordinasyon Genel
Miidiirliigli, Devlet Planlama Teskilati, Uzmanlik Tezi, Ankara, 2008, s. 6

222 ERTAN, vd., s. 2
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genelinde iilkeden iilkeye degiskenlik gostermesine karsin istihdamin yiizde 40-80’1
ve GSMH'nin yiizde 30-70’ini KOBI’ler olusturmaktadir. Elde edilen bu verilere
gore KOBI’ler biiyiik isletmelere gore acik bir iistiinliik sergilemektedirler.
Giiniimiizde KOBI’lerin kiiciik fakat énemli bir grubu yeni sanayi ve teknolojilerin
gelisgmesinde Oncii  durumdadirlar. Diinya genelinde iletisim ve otomasyon
maliyetlerinde meydana gelen diisiis, KOBI’lerin teknik ozelliklerinin artmasimi

saglayarak kiiresel piyasalardaki basarilarmin daha da biiyiimesini saglamistir®>.

Serbest piyasa ekonomisini benimseyen tiim gelismis olan {ilkelerde
ekonomik sistemin temelini rekabet olusturmaktadir. Rekabeti korumanin ana araci
olan KOBI’leri korumaya yonelik tekelciligi énleme kanunlari ¢ikarimistir. Ayrica
KOBI’lerin istihdama biiyiik katkilar1 bulunmaktadir. Biiyiik isletmeler is giicii
kullanimmi azaltirken, KOBI’ler en fazla is ve istihdam imkani1 olusturan birimler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir iilkede ki KOBI’ler saglam yapili ve bilyiimeye
elverisli konumda iseler, KOBI’ler o iilkenin ekonomik gelismisliginin, siyasal
istikrarinin ve sosyal bariginin teminatt olup, lilke ekonomisinin de temelini
olusturmaktadirlar®*.

Ulke ekonomilerinde biiyiik oranlarda bulunan ve yerine getirdikleri islevler
nedeniyle ekonomik sistemin i¢inde Onemli ve vazgecilmez unsurlari olan
KOBI’lerin iilkelerin ekonomilerine sagladiklar1 yararlar su sekilde siralanabilir®®.

e Ulke i¢inde ki gelirin orantili olarak dagilmasin1 saglarlar, gelirin iilke
icinde dengeli olarak dagilmasi yalnizca sosyal yonden degil ayni
zamanda, ekonomik a¢idan da 6nem tasir.

e KOBI’ler yeni fikir ve buluslarm 6nciileri olup, sektorlerde gereken
esnekligin saglanmasina katkida bulunurlar.

e KOBI’ler ¢cok cabuk karar verme ve uygulama olanaklarina sahip

olduklarindan ve daha az yonetim ve genel isletme giderleri ile

calistiklarindan daha ucuz iiretim islevinde bulunmaktadirlar.

23 KUCUKCOLAK, R. , Ali, KOBi’lerin Finansman Sonunun Sermaye Piyasasi Yoluyla Coziimii,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yaylari, Istanbul, 1998, s. 8

24 MUCUK, Ismet, Modern Isletmecilik, Tiirkmen Kitapevi, 15. Baski, Istanbul, 2005, s. 109

2> CELIK, Adnan, AKGEMCI, Tahir, Girisimcilik Kiiltirii ve KOBI’ler, Gazi Kitapevi, Ozkan
Matbaacilik, 2. Baski, Eyliil, 2007, s. 151-152
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e KOBI’ler kisisel inisiyatiflerin ortaya g¢ikmasinda &nemli roller
iistlendikleri gibi istihdam ve kisilerin mesleki konularda
egitimlerinde de biiyiik paylar1 vardir. KOBI’ler birgok kendisini
yetistirmeyi basarmis kalifiye elemanin teknik egitimlerini aldiklar1
ilk kuruluglar durumundadirlar.

e KOBI’ler uzun donemde biiyiikk o6lcekli endiistri isletmelerinin
tedarik¢isi durumunda olmaktadirlar.

e Kiiclik birikimler ve aile birikimlerinin yatwrimlara doniismesini
saglayarak tilke ekonomisi i¢ginde paranin dolagimini saglamaktadirlar.

e Savas, dogal afet vb. gibi durumlarda biiyiik endiistrilerin zedelenmesi
durumunda KOBI’ler énemli gorevleri iistlenmektedirler. Boyle kotii
durumlarda KOBI’ler iiretimlerine devam ederek ihtiyaglari
karsilamaya devam ederler.

KOBI’lerin ekonomik ve sosyal katkilar1 incelendiginde bir takim noktalarin
ic ice gegmis oldugu goriilmektedir. Ornegin KOBI’ler sagladiklar1 istihdam ile
ekonomik ag¢idan iilke ekonomilerine katki saglarken, ayn1 zamanda iilke bireylerine
is imkan: sunduklarindan sosyal boyutta da katki saglamaktadirlar. Ozellikle de
ekonomik bunalim ve kriz donemlerinde mevcut istihdam sayilarmni koruyarak,
ekonomik genigsleme donemlerinde de ek istihdam olusturarak ekonomide ki issizligi
ortadan kaldirilmasina ya da azaltilmasina katkida bulunan KOBI’ler bdylelikle
toplumda sosyal barisin ve adaletin giivencesi olmaktadirlar®*’,

KOBI’lerin tiim bélgelere yayilmis olmalari bolgeler arasi gelismislik
farklarimi ortadan kaldirmada, istihdam olanag1 saglamada, demokratik hayati canli
tutmada ve miilkiyeti tabana yayma gibi hususlarda sosyal hayata yardimci
olmaktadirlar. KOBI girisimcilerinin bagarili olma arzulari, yilmadan yatirim yapma
istekleri siyasi istikrarin temel mekanizmalaridir. Basarili girisimciler sayesinde

potansiyel girisimcilerin de ekonomiye girmesi saglanacak ve psikolojik tatmin

226 BAL,"Erdal, Guimriik Birli_gi ve Avrupa Birligi'ne Giris Siirecindeki Tiirk KOBI’lerinin Sorunlar,
Coziim Onerileri ve Tirkiye I¢in Destek ve Tesvik Modeli, Yayimlanmamig Doktora Tezi, Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, s. 40
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artacaktir. Giiglii KOBI’ler biiyiik sirketleri de olumlu ydnde etkileyecek, boylelikle

sosyal yonden bir rahatlama olacaktir®’.

2.3. KOBI’lerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Ekonomiler, degisik alanlarda faaliyet gosteren gesitli biiylikliiklerde olan,
mal ve hizmet {ireten tiirlii isletmelerden olugmaktadirlar. Ekonomilerin gelismesi ve
biiylimesi biinyesinde bulunan igletmelerin biiylimeleri, sayilarinin artmasi ve basaril
olmalar1 ile ger¢eklesir. Ekonomilerin saglikli bir sekilde biiyliyebilmeleri ve mevcut

biiyiikliiklerini koruyabilmeleri igin saghikli ve giiglii KOBI’lere ihtiyaglar1 vardir®*®.

Tiirkiye ekonomisinde ki yeri ve Onemi agisindan; is yeri sayisi, istihdam
sayist ve olusturduklar1 katma deger olarak {i¢ Oonemli gostergeye bakildiginda
KOBI’lerin, gerek sosyal, gerekse ekonomik agidan énemli bir orana sahip olduklar1
goriilmektedir. KOSGEP tarafindan aciklanan rakamsal oranlar asagida su sekilde
belirtilmistir.

e Tirkiye ekonomisinde imalat sanayisinde faaliyet gdsteren
isletmelerin  yaklastk yiizde 99,5’i Kiiciik ve Orta Olgekli
Isletmelerden olusmaktadir.

e Tirkiye ekonomisinde imalat sanayisinde ki istthdamm yaklagik
yiizde 61,1°1 KOBI’lere aittir.

e Tiirkiye ekonomisinde yaratilan katma degerin yaklasik yiizde
27.3’liik bir kismi1 KOBI’lere aittir.

Rakamlara bakildiginda istihdamin yaklasik yilizde 61,1°ini saglayan
KOBI’lerin, olusturdugu katma deger oran1 yiizde 27,3 liik bir orandir. KOBI’lerin
meydana getirdikleri yliksek istihdam oranima gore olusturduklar1 katma deger orani
diisiiktiir. Bu durum da iilkemiz ekonomisinde ki KOBI’lerin karsilastiklari
sorunlardan  dolayr  verimlilik ve ekonomikliklerinin  diisik  oldugunu

gbstermektedir®®.

7 AKGEMCI, Tahir, KOBI’lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler, KOSGEB Yaymlari,
Ankara 2001, s. 13

** ALPUGAN, Oktay, OKTAV, Mete, DEMIR, M. , Hulusi, UNER, Nurel, Isletme Ekonomisi ve
Yonetimi, 2.Baski, Beta Yayinlart, Izmir, 1990, s. 50

¥ ATILGAN, Turan, “KOBI Niteligindeki Tekstil ve Hazir Giyim 1sletmq]erinin Uluslararas
Pazarlara Agilmasinda Sektorel Dis Ticaret Sirketlerinin Etkisi”, Celal Bayar Universitesi, [.I.B.F,
Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:13, Sayi:1, 2006, s. 151
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Ulke ekonomilerinin bel kemigi olan KOBI’lerin iilke ekonomilerine olan
katkilar1 biiyiik oranlardadir. KOBI’ler biiyiik dlgekli isletmelerin iirettikleri mal ve
hizmetleri iireterek, biiylik isletmeleri rekabet ortamina ¢ekerek, ekonomiye canlilik
kazandirmalarinin yani sira biiyiik isletmelerin iirettikleri mamul veya yar1 mamul

girdileri iireterek biiyiik igletmelerin gelismesine katki saglamaktadirlar®’.

Tiirkiye’de KOBI’lerin 6nemi ge¢mis yillara oranla daha da artmaktadir.
Ancak iilkemiz KOBI’lerinin sermaye yapilarinin yetersizligi, kullanmis olduklar1
teknolojilerinin diisiikk olmasi, diisiik kar marjlar1 ile c¢alistyor olmalari, birgok
KOBI’nin kayit dis1 calistyor olmasi, dzkaynaklarinin yetersizliginden dolay1 kredi
kullanimina elverisli olmamalar1 ve teminat verme konusunda yasanan giicliiklerden
dolay1 iilkemizdeki KOBI’ler kendi kulvarlarinda bulunan gelismis iilkelerdeki

KOBI’lerin gerisinde kalmaktadirlar®'.

KOBTI’ler genel 6zellikleri ile iilkemiz ekonomisine ve sosyal yapisma uygun
kuruluslar olmuslardir ve gelecekte de sistemdeki yerlerini alacakladir. Ancak
KOBI’lerin iilkemiz ekonomisinde ki ©nemini belirtirken biiyiik isletmelerin
ekonomimizdeki onemini unutmamak gerekmektedir. Belirli bir is kolunda biiyiik
isletmelerin varlig1 ve gelismesi hem dogaldir hem de kiiciik firmalarin varolmasi
icin bir zorunluluktur. Ornegin {ilkemizde motorlu tasit satan biiyiik firmalar
olamasaydi, iilkemizde iirettiklerini dis pazarlara satabilen, cogu KOBI niteliginde
firmadan olusan otomotiv yan sanayisinin varligimdan s6z etmek miimkiin

olmayacaktr®>?.

DIE, 2002 Genel Sanayi Is Yerleri Sayimi 1. asama sonuclarina gére, 2002
vilinda Tiirkiye’de toplam 1.881.433 isletme faaliyet gostermektedir. Sayimda tarim
disi sektorlerde faaliyet gosteren ve Maliye Bakanligi 'nda vergi sicil kaydi bulunan
tiim igyerleri kapsama almmistir. Bu igyerlerinde 6.484.168 kigi istihdam
edilmektedir. Isletmelerin yogunlastigi sektorler, ticaret komisyonculuk, tamirat;
ulastirma, depolama, haberlesme, imalat sanayi, otel ve lokantalar, diger sosyal,

toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri ile gayri menkul, kiralama ve iy

% KARALAR, Hakan, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerde Koordinasyon Sistemleri ve Araglari ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirlik Arastirmasi, Ankara, 1996, s.3

1 ATES, Mustafa, Tirkiye’de KOBI’lerin Finansman Olanaklari, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir, 2007, s. 9

2 CELIK, vd., s. 153-154
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faaliyetleridir. Toplam isletmelerin yiizde 94,6’st  bu sektorlerde faaliyet
gostermektedir. Imalat sanayisi isletmeleri icerisinde ise siwrasiyla, tekstil,
konfeksiyon, mobilya, deri, metal esya sanayi, gida, icki, tiitiin, agag iirtinleri ile

makine ve techizat sektérlerinde yogunlasma vardur™.

Tablo 2.5: Tiirkiye Ekonomisinde KOBI’lerin Paylari

Tium Toplam Toplam Katma Toplam Toplam
Isletmeler | Istihdam | Yatiim Deger fhracat | Kredilerden
Icindeki Icindeki Icindeki Icindeki | Icindeki | Aldig: Pay
Yeri (%) | Payi(%) | Yeri(%) | Yeri(%) | Payi (%) (%)

98,8 45,6 26,5 37,7 8,0 3,0

Kaynak: MUFTUOGLU, s. 178

Tablo 2.5°de goriildiigii gibi Tiirkiye’de KOBI’lerin tiim isletmeler i¢indeki
oran1 yaklasik olarak yilizde 98,8’dir. Bu oranin iyi yorumlanabilmesi i¢in iilkelerde
ki KOBI taniminda ki farkliliklarin iyi bilinmesi gerekmektedir. Ciinkii KOBI
tanimlamalarinda ki farkliliklar saglikli yorumlar yapilmasint zorlagtiracaktir.
Ornegin Almanya ve Tiirkiye’nin KOBI oranlarmmn birbirine yakin olmasima
ragmen, Almanya ile Tiirkiye ekonomisinde biiyiikliik agisindan biiyiik farkliliklar
vardur.

Ikinci siitunda ki deger sanayi isletmelerinde ¢alisan isci sayisinm iilkedeki
toplam calisan sayisina oranm yiizde olarak vermektedir. Bu oranin diger iilkelerin
istihdam oranlarma gore daha diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Bu oranin diger
iilkelerden daha diisiik olmasi Tiirkiye’de KOBI’lerin istihdam avantajindan
yeterince yararlanilamadigini gostermektedir.

Ucgiincii siitunda ise KOBI’lere yapilan yatirimin toplam yatirimlara olan
orani verilmektedir. Bu oran bize iilkede ki KOBI’lerin yaygmligmi ve bu
isletmelerin teknolojiye ayak uydurma giicii ile bliylime hizlar1 arasindaki iliskiyi
vermektedir. Ciinkii KOBI’lere yapilan yatwrim ile KOBI’lerin gelisme ve

biiyiimeleri dogru orantilidir.

3 YILMAZ, Figen, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI’ler), iktisadi Arastirmalar ve
Planlama Miidiirligi, 2003, s. 5




86

Dérdiincii siitun ise KOBI’ler tarafindan yaratilan katma degerin iilke i¢inde
gerceklestirilen toplam katma degere oranmi yiizde olarak vermektedir. Bu oranin
yiiksekligi KOBI’lerin ekonomideki yerinin énemini gdstermektedir. Tiirkiye’de bu
oranm diisiik olmas1 KOBI’lerin verimsiz olarak calistigmi gostermektedir.

Besinci siitun da KOBI’lerin disa acilma derecesi olarak degerlendirilebilir.
Bu oranin yiiksekligi KOBI’lerin uluslararas: piyasalardaki rekabet giiciiniin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Son siitun ise KOBI’ler tarafindan kullanilan kredilerin
toplamimin {lke i¢indeki toplam kredi hacmine oranmi gostermektedir. Bu oranin
diger lilkelerde ki oranlarla mukayese edilemeyecek kadar diisiik bir oran olmasi

iilkemizde ki KOBI’lerin biiyiik finansman sorunlar1 yasadiklarini gostermektedir.***

2.4. KOBI’lerin Avantaj ve Dezavantajlari
KOBI’ler biiyiik isletmeler karsisinda bir takim avantaj ve dezavantajlara
sahiptirler. Bu boliimde KOBI’lerin biiyiik isletmeler karsisindaki avantaj ve

dezavantajlar1 ayr1 ayri olarak ele alinacaktir.

2.4.1. KOBI’lerin Avantajlar

Isletme biiyiikliikleri, sermaye yapilari, hukuki statiileri ve ¢alistiklart
sektorler itibari ile KOBI’ler bir takim avantajlara sahiptirler. Bunun yani sira diinya
ve iilke ekonomilerinde meydana gelen farkliliklar KOBI’ler i¢in bazi avantajlar1 da

3 Ekonomilerde meydana gelen bu farkliliklara KOBI’ler

beraberinde getirmektedir
esnek yapida olmalar1 ve kapasitelerinin, meydana gelen yeniliklere ¢ok ¢abuk uyum

saglayabilmesi nedeniyle degisimlere cok kolay uyum saglayabilmektedirler.**®

KOBI’ler biiyiik 6lgekli isletmelerin yapmak istemedikleri, kimi zamanda
yapamadiklar1 yeni malzemelerin, fikirlerin ve hizmetlerin temel ayagmi
olusturmaktadirlar. Ciinkii biiyiik 6lgekli isletmeler 6lgek ekonomisinin maliyetinden
yararlanmak amaciyla isgiicii ve makine techizata yaptiklar1 biiyiik yatirimlar
nedeniyle iretilen {riinii uzun siireler liretmeye bagimli kalmaktadirlar. Fakat

KOBI’lerin biiyiikk &lgekli yatwrmmlara bagli kalmak gibi bir sorunlari

24 MUFTUOGLU, s. 179-182
3 ATES, s. 19

3¢ KAYALI, Cevdet, Alptekin, AKTAS, Hiiseyin, “Tﬁrkjye’de Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde
Yonetim Krizi ve Toplam Kalite Yonetimi,Celal Bayar Universitesi, Yonetim ve Ekonomi Dergisi,
Cilt:10, Say1:2, 2003, s. 31-32
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bulunmamaktadir. KOBI’lerin bu &zelliginden dolay: iiretilen {iriinlerin cesitliligi

artmaktadir®’.

KOBI’ler daha diisiik yatirnmlarla daha fazla istihdam olanag1
olusturmaktadirlar. Talepte meydana gelen degisikliklere ve teknolojide ki
gelismelere ¢ok cabuk uyum saglayabilmektedirler. Ferdi tasarruflarm yatwrimlara
doniismesinde yardime1 olarak iilke ekonomisine katkida bulunmaktadirlar. Ayni
zamanda da biiyiik sanayi kuruluslarinin tamamlayicis: konumundadirlar®,

Saglikli bir yapiya sahip kii¢iik ve orta boy isletmeler her ekonomi i¢in
vazgecilmez unsurdur. Bu isletmelerin 6zelikle de biiyiik isletmeler karsisinda ki
avantajlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir™”.

. Tiiketici tercihlerine, sunmus olduklar1 {irtinlerin ¢esitliligi ile daha esnek
olarak yaklagmaktadirlar.

o Yeniliklere daha kolay ayak uydurabilmektedirler.

o KOBI’ler ayni parasal harcamalar ile biiyiik firmalara oranla daha fazla
teknik yeniliklerde bulunabilmektedirler.

o KOBI sahipleri ve ydneticileri ¢alisanlar1 ile daha yakm iliskiler kurarak
karsilikli gliven ortami gelismektedir.

o KOBI’lerde calisanlar genellikle isletmelerin temel islevlerini yapip
ogrendiklerinden dolayi, herhangi bir elemanin yoklugunda diger yetismis
elemanlar eksik elemanlarm yerlerini doldurarak {iretimin aksamasmi ya da
durmasini 6nlemektedirler.

o KOBI’lerde az kurmay yetki ve biirokrasi oldugundan dolayi, genelde
alman kararlar iiretim hattinda calisanlar ile beraber olarak alindigindan
alinan kararlardaki basar1 oran1 daha yiiksek olabilmektedir.

o Dayaniksiz, kolay bozulabilecek mallarin iiretilmesi ve pazarlanmasinda,

. Desteklendikleri takdirde iilkedeki issizlik oranlar1 Onemli Jlgiide

azalacaktrr.

237 EFE, B., Izmir KOBI’leri Biiyiite¢ Altinda, Izmir Ticaret Odast Yaymlari, NO:57, Izmir, 1998, s. 4
*¥ KOSGEB, KOBI Ekonomisi (Tarihi Gelisimi),Ankara Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii,
Aralik, 2003, s. 2

% BAGRIACIK, Atilla, Disa Ag¢ilma Siirecinde Kiigiik ve Orta Boy Firmalar ( Diinyada ve
Tiirkiye’de), Diinya Yayinlari, Edebiyat Fakiiltesi Basimevi, Istanbul, 1989, s. 13,-17; CELIK vd., s.
125-126
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o Emek faktoriinlin malin ya da hizmetin iiretilmesinde 6nemli bir faktor

oldugunu gosterirler.

2.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlari
KOBI’lerin sahip olduklar1 avantajlar ekonominin durumuna gére kimi
zaman KOBI’lerin dezavantaji olarak KOBI’lerin zayif yonlerini gdzler Oniine
sermektedir. KOBI’ler biinyelerinde nitelikli eleman istihdam edememeleri, yonetim
anlayisinda meydana gelen yeniliklere gereken alakayi gostermemeleri ve biiyiik
firmalarin ezici rekabetine karsi koyamamalar1 gibi nedenlerle zor durumlarda
kalmaktadirlar®*.
Kiiciik ve orta boy isletmelerin, belli basl dezavantajlarin1 asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir®*'.
e Yonetimde meydana gelen aksamalar ve yetersizlikler,
e Rekabet kosullarinin olumsuz olusu,
e Meydana gelen yenilikleri tam takip edememe, mevzuata yeterince hakim
olamama,
e Finansal olanaksizliklardan dolayr finansal kaynaklardan yeterince
yararlanamama ve sermayelerinin yetersiz olmasi,
e Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine yeterli 6nem verilememesi,
e Finansal planlama ve biitcelemenin yetersiz olmasindan dolayr meydana
gelen aksakliklar,
e Igyerlerinin ve faaliyet alanlarmnmn darhg,
e Kalifiye eleman ve danigman istithdam edememe,
e Gerekli sartlar1 saglayamamalarindan dolayi alternatif bir finansman kaynagi
olan sermaye piyasalarindan yeterli derecede faydalanamama,
e Uretilen iiriiniin pazarlanmas1 ve satisiyla alakali koordinasyonun tam olarak
saglanamamasi,

e Finans kaynaklar1 olan bankalardan yeterli destek bulamamalar1

e iflas ederek bagimsizliklarm kaybetme risklerinin yiiksek derecede olmas,

240 DURMAN vd., s. 20

241 TOKO_L, Tuncer, _SABUNQUOGLU, Zeyyat, 151_etme, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2001, s. 63;
AKGEM_CI, s. 15,16; DINCER, Omer, FIDAN, Yahya, Isletme Yonetimine Giris, Beta Basim Yayim
Dagitim, Istanbul, 1991, s. 71
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2.5. KOBI’lerin Karsilastiklar1 Temel Sorunlar
Ulke ekonomilerinde ¢ok énemli yerleri olan KOBI’ler ayn1 zamanda birgok
sorunla karsilasmaktadirlar. KOBI’lerin karsilastiklar1 bu sorunlarm biiyiik bir kism1
iilke ekonomilerinde uygulanan yanlis politikalardan kaynaklanirken bazilar1 da
KOBI’lerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir®*?. Oysa KOBI’lerin
karsilastiklar1 sorunlar daha ¢ok kendi i¢ dinamikleri ile ilgili olup, KOBI’lerin temel
isletme fonksiyonlarmdan kaynaklanmakta ve bu fonksiyonlarin baginda finansman,
pazarlama, yonetim, tedarik ve personel sorunlar1 gelmektedir’*.
KOBI’ler genel itibari ile finansman, iiretim, tedarik, pazarlama, biirokrasi,
kurulus yeri, insan kaynaklari, ihracat, muhasebe, orgiitlenme ve yOnetim, halkla
iliskiler ve karar alma ile ilgili sorunlar yasamaktadirlar. Bu bdliimde KOBI’lerin

genel isletmecilik faaliyetleri ile ilgili olarak; yonetim ve Orgilitlenme, {iretim ve

tedarik, pazarlama ve finansman sorunlar1 tizerinde durulmaktadir.

2.5.1. KOBI’lerin Yonetim ile Tlgili Sorunlar

KOBI’lere temel 6zelligini veren unsur, KOBI’lerin nitel 6zellikleridir ve
bunlardan en énemlisi KOBI’lerde isletme sahipligi ile girisimcilik ve ydneticilik
niteliklerinin genellikle tek kiside toplanmis olmasidir. KOBI’lerin bu &zelligi
maalesef isletmelerin en biliyllk darbogazlarindan birisini de beraberinde
getirmektedir. Hem girisimcilik hem yoneticilik hem de isletme sahipliginin

tatminkér bir sekilde bir arada toplandigi KOBI sayis1 yok denecek kadar azdir**,

Kiiciikk ve orta boy isletmelerde bulunan isletmecilik siirecleri biiyiik
isletmelerde bulunan isletmecilik siireclerinden daha farklidir. Kiiclik ve orta boy
isletme sahibi ya da yOneticisi 6zellikle piyasaya giris asamasinda tiim siireglerde
personeli ile birlikte calismaktadir. Bu ylizden biiyiik isletmelerde is yaklasimi ve
yonetim uygulamalar1 formal iken; kiiclik ve orta boy isletmelerde isletme sahibi ya
da ydneticinin kisilik ve davrams 6zellikleri daha etkili olmaktadir™®.

KOBI’lerin ydnetim ile ilgili sorunlari, biiyiik 6lciilerde genel ekonomik

politikalar ve alinan tedbirlerin bosa ¢ikmasi ile alakali olmasma karsmn ayni

2 HUDAYBERDIYEV, s. 19
25 OZKANLI vd., s. 98

** MUFTUOGLU, s. 191

5 DOM, s. 325
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zamanda bir Orgiitlenme sorunu olup, isletme sahip yOneticisinin becerisine de
baghdir**®.

KOBI’ler genellikle birinci kusak sahiplerince ydnetilmektedirler. Bu
durumda, KOBI’lerin esnek bir yapiya sahip olmalarma karsin, esnekliklerinin
birinci kusak yoneticileri ile sinirli kalmasma neden olmaktadir. Yonetimin sinirl ve
kisith kalmas1 sonuncunda KOBI’lerin yeniliklere uyum saglamalar1 engellenmekte,
boylelikle yeterli bilgiye ulasabilmeleri gliglesmektedir. Yeterli bilgiye ulasamayan
KOBI’lerin verimlilikleri diismekte ve yeterli katma deger saglayamamaktadirlar.
Bilgi eksikligi nedeni ile KOBI’ler yeterli kaynaklara da ulasamamaktadir. Bu
durumda kaynak sorununu derinlestirmektedir**’.

Yonetim konusunda diger bir sorunda isletme sahiplerinin teknik bilgi ve
iiretim siireci konusunda yeterli bilgi ve tecriilbeye sahip olmalarma ragmen diger
isletme islevlerinde, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmamalar1 ve bu konudaki
eksikliklerini gidermeye yonelik calisma yapmamalaridir®®®. Yerel gelismeleri
yakindan takip edebilen ve yerel sorunlarin iistesinden gelebilen bu isletmelerin
sahipleri makro ekonomik gelismeleri izleyememekte, bu yiizden makro &lgekte
meydana gelen degisimlere karsi onlemlerin alinmasinda ge¢ kalinmaktadir. Bu
yiizden isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin isletme ihtiyaglarin1 zamaninda ve
dogru olarak belirlemeleri gerekmekte, ayrica ihtiya¢c duyulan kaynaklar1 zamaninda
temin etmeli ve etkin kararlar vermeleri gerekmektedir**,

KOBI’lerde yapilar1 geregi uzun vadeli planlama yapilmamakta ve genelde
bir planlama uzmani da istihdam edilmemektedir. Planlama genelde isletme sahibi ve
ortaklar tarafindan yapilmaktadir. isletme sahibi ve ortaklarin planlamay: yaparken

temel istatistiki metotlarla degil de sezgilerine dayali bir planlama yapmalar1 6nemli

sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Isletme sahip ve ortaklarmin yeterli diizeyde

246 YESiLYgRT, Selma, Kiigik ve Orta Olgekli Isletmelerin Basarili Olabilmelerinde Yonetim-
Yoneticinin Onemi ve Uygulamadan Ornekler, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, s. 6’dan Alintilayan, OZKANLI vd., s. 98

7 CAKIR, Harun, KOBI’lerin Finansal Sorunlarmin Céziimiinde Bolgesel Pazar Olusu ve Tiirkiye

Icin Bir Model Onerisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 2006, s. 31

?48 OKTAV, Mete, ONCE, Giinal, KAVAS, Alican, TANYERI, Mustafa, Orta ve Kiiciik Isletmelerde
Thracata Yonelik Pazarlama Sorunlart ve Coziim Onerileri, TOBB Yayinlari, Ankara, 1990, s.21

9 IRAZ, s. 249
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egitim almamis olmalar1 ve yapmis olduklar1 planlamanin tamamen sezgiye dayali
olarak yapilmasi hata oran yiiksek kararlar alinmasma sebep olmaktadir”".

KOBI’lerin &rgiitsel yapilarina bakildiginda KOBI’lerde verilen hiyerarsik
karar ve icra organlarinin aile bireylerinden olustugu goriilmektedir. Kiiresellesme ile
birlikte daha da hiz kazanan bilgi ekonomisinde; bilgi ve iletisim teknolojileri hizla
degismekte, yeni pazar firsatlar1 her gecen giin artmakta ve meydana gelen ekonomik
krizler ile birlikte isletme faaliyetleri giderek iginden ¢ikilmaz bir hal almaktadir.
Yetersiz teknik bilgi ve beceriye sahip olan isletme sahibi ve aile bireylerinin bu
degisime ayak uydurmalar: giderek zorlagsmaktadir.

Bilginin 6nemli bir deger haline gelmesi ve yeni uzmanlik alanlarinin ortaya
cikmasi, isletmelerin c¢evre ile olan iligkilerinin 6nem kazanmasi organizasyon
yapilarinin karmagsik bir hal almasi nedeniyle zaman ve bilgi diizeyi agisindan
girisimei yetersiz kaldigindan isletmelerde baska yoneticilere ihtiyag duyulmaktadir.
Meydana gelen degisimi kavrayacak ve isletmede degisim yaratici tepkide
bulunabilecek uzman kisiler arasindan segilen ve isletmelerde karar organi islevini
iistlenen bu yoneticiler “profesyonel yonetici” olarak adlandirilmaktadir. Isletme
sahiplerinin profesyonel yoneticilere yer acamamalar1 durumunda, biiyiime siirecinde
pek c¢ok firsat kacirilabilir veya ele gegcen firsatlar uygun sekilde
degerlendirilmeyebilir®"'.

Sonu¢ olarak, KOBI sahip ve yoneticileri piyasa verilerini bulma ve
degerlendirme konusunda mesleki ve teknik yonden yetersizdirler. Mesleki ve teknik
yonden yetersiz olan igletme sahip ve yoneticileri uzman eleman istihdamindan
kacinmakta ve c¢ogu kez kendilerinden baska bir yoOneticiyi isletmelerinde
istememekte, boylece KOBI’ler almis olduklar: yanhs kararlarla bir avantaj olarak
goriilen esnekliklerini yitirmekte ve basarisiz duruma diismektedirler. Ayrica
KOBI’ler isletmenin fonksiyonlarina gore kalifiye eleman bulundurmadiklari ve
daha ucuz is giiciine kagtiklar1 ve bazen de bu elemanlar1 daha yiiksek iicret veren

biiyiik isletmelere kaptirma gibi sorunlarla karsilagsmaktadirlar. Bu tiir sorunlarin yani

sira KOBIlerin yapisal dzelliklerine bakildiginda isletme sahip ve ydneticilerinin;

0 AKGEMCT, s. 22

1 OZGENER, Sevki, “Biyime Sirecindeki KQBi’lerin Yonetim ve Organizasyon Sorunlart:
Nevsehir Un Sanayii Ornegi”, Erciyes Universitesi .I.B.F. Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, s.
139-140
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egitim, rehberlik, i¢ ve dis pazarlama teknoloji kullanimi ve KOBI’lere destek
saglayan kuruluslar ve hiikiimetin KOBI’lere yonelik politikalar1 hakkinda yok

denecek kadar az bilgilerinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir™?,

2.5.2. KOBI’lerin Uretim ve Tedarik ile Tlgili Sorunlar

KOBI’lerin iiretim islevinde karsilastiklar1 sorunlarin basinda girdi
tedarikinde karsilastiklar1 sorunlar gelmektedir. Girdi tedarikinde; KOBI’ler
hammadde ve ara malin ihtiya¢ duyuldugunda miktar, fiyat ve nitelik olarak temin
edilmesinde sorunlar yasamaktadirlar. KOBI’lerin finansman kaynaklarinin yetersiz
olusu ihtiya¢ duyulan madde ve malzemenin gerekli oldugu zamanda ve istenilen
miktarlarda tedarik edilmesi konusunda sorunlar ¢ikarmaktadir. KOBI’ler finansal
giicliikleri asabilmek i¢in gerekli olan madde ve malzemenin standardini diistirerek
temin etmektedirler’.

KOBI’lerin iiretim islevine iliskin sorunlardan biri de fason iiretim planinda
karsilagilan giicliiklerdir. Fason imalatta biiyiikk sirket ya da firmalar aldiklar1
sipariglerin zamaninda yetigsmesi i¢in siparislerin bir bolimiinii bagimsiz isletmeye
yani tageron isletmeye yaptirmaktadir. Ancak bu iligki bazi durumlarda bir bagimlilik
iliskisine doéniismektedir. KOBI’lerin en onemli sorunlarindan biri de biiyiik
firmalara olan bagimliliklaridir. Biiylik firmalarda meydana gelen iiretim daralmasi
KOBI’leri bityiik 6lgiide etkilemektedir®*.

Uretim ile ilgili diger bir sorun ise yeni teknolojilerin takip edilememesinden
kaynaklanmaktadir. Teknoloji de meydana gelen hizli gelisim tiiketicilerin taleplerini
daha kaliteli ve iistiin tasarimli iiriinlere yoneltmektedir. Bu durumda teknolojik
gelismeleri tam anlami ile takip edemeyen KOBI’ler icin biiyiik sorunlar teskil
etmektedir®,

Ulkemizde girisimci yeni bir ise giristiginde iiretim i¢in esas teskil eden bazi

madde, malzeme, yar1 mamul ve parcalar piyasada bulunamamakta, igletmenin bu

2 CELIK vd., s. 128-129

>3 [RAZ, s. 250

»* OZGEN, Hiiseyin, DOGAN, Selen, Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelerin Uluslararasi Pazarlara
Acilmada Karsilastiklar1 Temel ve Yonetim Sorunlari, s. 4, <http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/ upload
/ead/tanitimkoordinasyondb/kobisayi9.doc> (21.03.2010)

235 GOZBASI, Onur, KOBI’lerin Finansman Sorunlarmin Céziimiine Yénelik Finansal Destekler ve

Finansman Teknikleri Ile Tlgili Bir Arastirma, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos, 2003, s. 26- 27
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malzemeleri bizzat {iretme mecburiyeti dogmaktadir. Isletme bu malzemeleri
zamaninda ve gerekli miktarlarda temin edemez ise iiretimden vazge¢mesi
kacimilmazdir. Bu sartlarda isletmenin {iretim siirecinin gereginden yiiksek tutulmasi
girisimciler adma atlatilmasi gereken Onemli sorunlardan birini olusturmaktadir.
Tiirkiye boyle olumsuz bir durumla 1980’li yillara kadar siiren zaman zarfinda yani
ithal ikamesi déneminde karsilagmstir®°.

Kalifiye elemanlarin olmamasi, kurumsallasma siirecinde meydana gelen
sikintilar, yetersiz sermaye, yonetsel isletme teknikleri konusunda bilgisi olmayan
isletme yoneticileri, kalite ve standart sorunlar1 gibi sorunlarla karsilasan KOBI’lerin
verimlilik ve etkinlikleri azalmaktadir. Ozellikle de dis pazarlara agilan KOBI’ler
icin gerekli olan “ISO Standartlarin™ karsilanmasi ve bu standartlar geregi
isletmelerin iiriinlerinde aranan kalite ve standart dlciilerine sahip olmayan {iriiniin
bozulmadan ve yeniden pazarlanacak sekilde stoklanmasi gerekliligi KOBI’lerin
maddi giiclerini zorlayan énemli sorunlardir®’.

KOBI’ler kalite ve standardizasyon konusunda da &nemli zorluklar
¢ekmektedirler. Kullandiklar1 teknolojilerin eski olmasi; KOBI’lerin dis pazarlardaki
rekabet giiciinii azaltmaktadir. KOBI’lerin kalite standartlar1 belgelerini alabilmeleri
icin maliyetleri yiiksek ve detayli olan c¢aligmalar yapmalar1 gerekmektedir.
KOBI’lerin sermayeleri sinirli oldugundan bu calismalar1 yapamamakta ve bu
belgeleri temin edememektedirler. KOBI’lerin sermayelerinin sinirli olmasi sorunu
yalnizca KOBI’leri kalite standart belgelerini almada degil, ayn1 zamanda pazar
sartlariin gerektirdigi stoklar1 dahi yapamama gibi i¢inden ¢ikilmasi gii¢ durumlara
siiriiklemektedir. Ayrica KOBI’ler biiyiik sirketlerin yararlanabildigi istenilen iiriinii

istenilen yere tasima, depolama gibi araglardan yararlanamamaktadirlar®®.

KOBI’lerin tedarik sorunlarindan bahsedecek olursak; KOBI’lerin vermis
olduklar1 siparigler biiyiik isletmelere oranla daha diisiiktiir. KOBI’ler finansal
yetersizliklerinden ve calisma sermayesi bakimindan kisitli imkanlara sahip
olduklarindan dolay1r malzeme siparisi verirken kisitli hareket etmek zorundadirlar.

KOBI’lerin malzeme siparislerinde kisitli davranmalar1 birim mamul basma maliyeti

26 MOFTUOGLU, s. 273
BTIRAZ, s. 250-251
28 OZGEN vd., s. 4



94

arttirmaktadir. KOBI’lerin biiyiik miktarlarda siparis vererek fiyat indirimlerinden
yararlanmalar1 dahilinde bu seferde stok maliyetleri artmaktadir. Boylece KOBI’ler
bir maliyet kiskaci icerisinde kalmaktadirlar. KOBI’ler aldiklar1 siparise gore iiretim
yaptiklarindan ihtiya¢ duyduklari hammadde ve malzeme alacaklar1 siparise gore
degismektedir. KOBI’ler gesitli sektdrlerde faaliyet gosterdiklerinden siirekli olarak
ayni hammadde ve malzeme tedarikine gidemezler. Ayrica KOBI’lerin mali yapilari
da yiliksek miktarlarda hammadde ve malzeme alimina izin vermez. Bu nedenle
KOBI’ler istenilen hammadde ve malzemenin istenilen miktarda, istenilen zamanda
tedarikinde biiyiik giicliiklerle karsilagirlar. Bu sorun ancak istenilen hammadde ve
malzemeyi daha yiiksek fiyatlardan almakla ya da hammadde ve malzeme kalitesini
diistik tutmakla ¢oziilebilmektedir. Boyle bir ¢oziime gidilirse; ya maliyetler artar ya

da maliyetler diisiik tutulur ama kalite yoniinden igletme eksilmis olur®’.

KOBI’lerin genel olarak iiretim sorunlarma bakildiginda; KOBI’lerin
kullanmis oldugu teknolojinin yetersiz olmasi, iiretim kapasitelerinin diisiik ya da
yetersiz olmasi, arastirma ve gelistirme ¢aligmalarma yeterince 6nem verememeleri,
hammadde ve malzemenin tedarikinde yasanan sorunlar, uluslararasi standartlarda
iiretim yapilamamasi1 sonucunca ithalatta rekabet giiciiniin azalmasi ve stoklama

sorunlart KOBI’lerin iiretim sorunlar olarak sdylenilebilir*®’.

2.5.3. KOBI’lerin Pazarlama Sorunu

Pazarlama faaliyetleri klasik goriise gore; iiretim faaliyetlerinden sonra
baslayip iiretilen mal ve hizmetin tiiketicilere ulastirilmasini saglar. Fakat bu
tanimlama eksik ve dar kapsamli olarak yapilmis bir agiklamadir.”®' Modern
pazarlama kavraminda ise pazarlama; yatirim ve iiretim fikrinden Once baslar,
tiikketicilerin arzu ve istekleri tespit edilerek yapilacak olan yatirim ve {iretim
faaliyetleri bunlara goére belirlenir. Ozetleyecek olursak modern pazarlama
faaliyetleri yapilacak olan tiim faaliyetlerin pazarlama ile basladigmi kabul
etmektedir. Bu denli dnemli bir faaliyet olan pazarlama KOBI’lerin basarili

olmasinda ¢ok biiyiikk bir etkendir. KOBI’ler pazarlama faaliyetlerinde biiyiik

29 AKGEMCI, s. 26-27

*0 KOC, Tiirker, Avrupa Birligi ve Tirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Finansmani,
YayimlanmamigYiiksek Lisans Tezi, Bahgesehir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2007,s. 11

21 ERTURK, s. 241
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sorunlar yasamaktadirlar. KOBI’lerin pazarlama faaliyetlerinde sorunlar yasamasimin
en biiyiik nedenleri ise; KOBI’lerin pazar tanimlamalarmi dogru olarak
yapamamalari1 ve pazar stratejisi belirlemede yetersiz olmalaridir*®.

KOBI’lerin pazarlama islevinden ok iiretim islevine agirlik vermeleri,
pazarlamay1 isletme diginda gergeklestirilen bir faaliyet olarak algilamalar1 ve bu
konuda kendi inisiyatiflerini kullanmamalarindan dolayr KOBI’lerde pazarlama
boliimii basit satis boliimii asamasindadir. KOBI’lerde kurumsallasmanm heniiz
saglanamamasmdan dolayr, KOBI’lerde pazarlama konusunda yetkin kisilerin
istihdam edildigi bir pazarlama bolimii yoktur. Orta Olgekli isletmelerde ise
pazarlama faaliyeti ancak alim satim miidiirliikleri adiyla kurulan boliimlerde tali bir
is olarak yapilmaktadir. Orta Olgekli isletmelerde tali olarak yer alan pazarlama
boliimii kiiciik isletmelerde hi¢ yoktur. Kiiglik isletmelerde pazarlama faaliyeti daha
dogrusu satis islemi isletme ydneticisi tarafindan yapilmaktadir. Isletme ydneticisi de
iiretimde gosterdigi basariy1 pazarlama konusunda gosterememektedir”®.

Pazarlama problemlerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bir iilkenin pazarlama
sisteminde meydana gelen sorunlara genel olarak bakmakta fayda olacaktir. Bu
acidan bakildiginda tilkemizdeki genel pazarlama sistemine ait problemleri su sekilde
siralayabilmek miimkiindiir*®*,

e Ulkemizde genel kabul olmus makro pazarlama sistemi kurulamamis ya da

gelistirilememistir.

e Pazarlamanm degisik kademelerinde yer alan iiretici, toptanci, perakendeci,

pazarlamaci ve tiiketiciler arasinda kopukluk vardir.

e Pazarlamanin bu kademelerinde ki kopukluk iiretim kapasitesinin yliksek

olmasina ragmen arzin, talebi tam anlamiyla karsilayamamasma sebep

olmaktadir.

22 KARAGOZ, Melahat, “KOBI’lerin Temel Sorunlari, Bu Alanda Saglanan Destekler ve Coziim

Onerileri”, s. 6, <http://www.yerelsiyaset.com/pdf/eylul2008/16.pdf> (24.03.2010)

20 MUFTUOGLU, Tamer, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Sorunlar ve Oneriler, EGS

Bank Yayinlari, Ankara, 1995, s. 61

% TORLAK, Omer, imalat¢1 isletmelerde Pazarlama Problemleri ve Alternatif Pazarlama Stratejileri,

s. 1-2, <http://www.eflatun.com.tr/ makaleler/imalatci isletmelerde pazarlama problemleri omer
torlak.pdf, > (25.03.2010)
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e Pazarlama sisteminde goriilen aksakliklar ve hukuki olarak yeterli
diizenlemelerin olmayis1 biiyiik isletmeler karsisnda KOBI’lerin
ezilmelerine sebep olmaktadir.

Ulkemizde KOBI’ler satis isleminde zorlandiklarindan dolay:r girmis
olduklar1 pazar icin iiretim yapmak yerine siparige gore iiretim yapmay1 tercih
etmektedirler. Siparis iiretimi yapan isletmeler ise, iiretilecek iirlin ile ilgili aragtirma
yapamamakta ve miisterilerin istekleri dogrultusunda {retim yapmay1 tercih
etmektedirler .

Isletmelerin hayatlarini siirdiirebilmeleri igin iiretmis olduklar1 mal ya da
hizmetleri satmalar1 gerekmekte ve bu satig islemini yinelemeleri gerekmektedir.
Giiniimiizde KOBI’ler ¢ogu zaman iirettikleri iiriinlerin satisini gerceklestirememekte
ve eksik kapasite ile caligmaktadirlar. Bu durum da zaten kisithh olan iiretim
kaynaklarmin israf olmasma neden olmaktadir. Bu durumun diizeltilmesi i¢in
isletmelerin diger faktorlerin yani sira yalnizca iiretim ile ilgilenmemeleri, tiiketici
veya miisteri yonlii hizmet vermeleri gerekmektedir®.

KOBI’lerin pazarlama sorunlarmi iiretim sorunlarmdan ayri diisiinmemek
gerekir. Dar anlamda pazarlama; {iretilen mallarin satisa sunulmasi faaliyeti
olduguna gore pazarlama ve iiretim sorunlarinin i¢ ice oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. KOBI’lerin biiyiik 6lcekli isletmelere gore diisiik kalitede mal {iretimi
yapmalari, satis sonrasinda hizmet verememeleri ve reklam yapamamalar1 gibi
nedenlerle KOBI’ler miisterilerin isteklerine gore iiretim ve pazarlama faaliyeti
yapamamaktadirlar. Ayrica ihracat yapan KOBI’lerin dis pazardaki rakiplerini iyi
tanimamalar1, pazar arastirmasi yapmamalari, ihracat isleri ile ilgilenecek kalifiye
eleman bulamamalar1 ve ihracat pazarlama maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi
nedenlerde KOBI’ler dis pazarlara acilma konusunda bilyilk sorunlar

yasamaktadirlar. KOBI’lerin dis pazarlara agilamamasi sonucunda yapilan

5 BAYKAL, Olcay, ERGUN, Nazan, PAZARCIK, Orhan, Gida Sanayinde KOBI’lerin
Karsilastiklart Sorunlar ve C6ziim Yollari, MPM Yayinlari, Ankara, 1989, s. 259

2© BAYKAL, Olcay, PAZARCIK, Orhan, Kiigiik Sanayinin Yeri, Onemi ve Pazarlama Uygulamalar,
MPM Yayinlari, Ankara, 1973, s. 87
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iretimlerin pazarlanmas1 ancak i¢ pazarlara ve siparis lizerine yapilmaktadir. Bu
durum da KOBI’lerin gelismesini yavaslatmaktadir®®’.

Finans ve pazarlama faaliyetlerini geregi gibi yerine getiremeyen KOBI’ler
bu anlamda biiyiik isletmelere karsin diger alanlarda elde ettikleri stlinliikleri tam
anlami ile kullanamamaktadirlar. Ozellikle KOBI’lerin finansman sikintis1 cekmesi
pazarlama fonksiyonuna yeterince Onem vermemelerine neden olmaktadir.
Pazarlama islevine gereken &nemi veremeyen KOBI’ler pazarlama konusunda
dezavantajli konuma diismektedirler. Yeterli organizasyon ve ydnetim eksikligi
KOBI’lerin brrakin  yurtdist pazarlari, yurtici pazarlara bile girmesini
engellemektedir”®®.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda KOBI’lerin pazarlama ile ilgili temel
sorunlarini asagidaki gibi siralayabiliriz*®’.

e KOBI’lerde pazarlama faaliyetlerinin yapildig1 uzmanlasmis bir bdliim

yoktur.

e KOBI’ler pazarlama araglarindan yeterince yararlanamamaktadirlar.
Bunun nedeni de KOBI’lerin finansal yonden zayif olmalaridir. Ayrica
pazarlama araglarinm  kullanimi  genellikle KOBI’lerin faaliyet
hacimlerini asan boyutlara ulasmaktadir. Bu konu &zellikle KOBI’lerin
uluslararas1 pazarlara agilmalar1 asamasinda agik bir sekilde kendini
gostermektedir. Bu nedenle uluslararasi biiylik pazarlara biiyiik isletmeler
girmekte ve pazarlama araglarmin kullanilmasi konusunda daha avantajli
duruma gelmektedirler.

e KOBI’lerde gerekli ve diizenli bir pazar arastirmasi yapilmamaktadir. Bu
yiizden KOBI’lerde gelecege ait talep tahminleri yapilamaz. Pazarlama
kararlar1  genellikle isletme sahibinin  sezgilerine  dayanilarak
verilmektedir.

e Genel olarak KOBI’lere ihracat pazarlari kapali olmakla beraber bu

isletmelerin ihracat pazarlarina girmeleri de zordur. Bunun en 6nemli

?67 BAYKAL, Mehmet, Cevdet, “ Tiirkiye ve Diger Qlkelerdeki Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki (KOBI)
Isletmelere Yonelik Destek ve Strateji Politikalar1”, Is Saglig1 ve Giivenligi Dergisi, Sayi: 36, Yil:7,
Ekim, Kasim, Aralik, 2007, s. 15-16

% OKTAY vd., s. 6

2% MUFTUOGLU, Tamer, DURUKAN, Tiilin, Girisimcilik ve KOBI’ler, Gazi Kitapevi, Ankara,
2004, s. 66
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sebebi dis pazarlara girme maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Yabanci dil
ve lilke mevzuatlarini bilen nitelikli elemanlarinin olmamasi bu sorunun
astlmasimni daha da zorlastirmaktadir.

e KOBI’ler genellikle iiriinlerinin pazarlanmasinda satis kanallar1 ve satis
orgiitleri kullanmazlar. Bunun yerine miisteri ile direk iliski kurarlar.

e KOBI’ler genellikle mahalli pazarlara hitap etmektedirler.

Kendi i¢ pazarlarinda geleneksel pazarlama anlayist ile 6nemli giicliikler ile
karsilasmadan mal ve hizmet pazarlayan KOBI’ler, bu geleneksel pazarlama
anlayiglar1 ile dig pazarlara girmeye calistiklarinda beklemedikleri zorluklarla
karsilasacaklar ve ¢ogu zaman da bu zorluklarin iistesinden gelemeyerek basarisiz

olacaklardir®™.

2.5.4. KOBI’lerin Karsilastiklar1 Finansman Sorunlari

KOBI’lerin faaliyetleri sirrasinda karsilasmis olduklari en onemli sorun
finansman sorunudur. Ekonomideki degismelere ¢ok kolay sekilde uyum
saglayabilmelerine ragmen KOBI’lerin varliklarmi devam ettirebilmeleri ve
biiyiiyebilmeleri icin en énemli unsur finansmandir. KOBI’lerin finansman sorunu
yasamalarindaki en onemli neden ise KOBI’lerin 6zsermaye yapilarmm zayif
olmasidir. Ayrica KOBI’lerin finansman sorunlarini iilkelerin ekonomik
durumlarindan ayri olarak diisiinmek imkansizdir. Yasanan ekonomik krizler iilke
ekonomilerini olumsuz etkileyerek KOBI’leri de olumsuz etkilemekte ve KOBI’ler
varliklarmi devam ettiremez hale gelmektedir*”".

KOBI’ler finansman sorunlar1 ile ilk olarak kurulus asamasinda
karsilasmaktadirlar. KOBI’ler kurulus asamasinda iken kurulus sermayelerini
genellikle bireysel ve ailevi kaynaklardan temin etmektedirler. Bu yiizden KOBI’ler
faaliyetlerine bagslarken kendilerine gerekli olan sermaye ile degil de, bireysel ve
ailevi kaynaklarm imkan verdigi Olclide sermayeye kanaat getirerek faaliyetlerine

baslamak zorunda kalmaktadirlar. Ayrica KOBI’lerin 6z kaynaklar1 teminat olarak

270 KAR_AFA_KIOGLU, Mehmet, Uluslararasi Pazarlama Ydnetimi; Teori, Uygulama ve Ornek
Olaylar, L.U. Isletme Fakiiltesi Yayinlari, No:224, Istanbul, 1990, s. 4

2" AY, Sema, Cimnar, “ Tiirkiye’deki KOBI’lerin Finansman Sorunlar1”, Paradoks, Ekonomi, Sosyoloji
ve Politika Dergisi, (e-dergi), ISSN 1305-7979, Yil:4 Say: 1, Ocak, 2008, s. 6
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gosterilmeye  yeterli olmagmdan KOBI’lerin disaridan kaynak bulmalar1

giiclesmektedir®’.

Tablo 2.6: KOBI’lerin Sorunlarimin Onem Derecesine Gore Dagilimi

Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik
SORUNLAR isletme (%) isletme (%) Olcekli
Isletme (%)

Kisa Vadeli Finansman Sorunu 30,8 33,5 32,2
Uzun Vadeli Finansman Sorunu 7,1 6,5 6,3
Personel Ile Hgili 26 17,7 16,8
Kamu Hizmetleri Ile Hgili 32 1,4 3,8
Pazarlama Ile Hgili 5,1 5,5 5,8
Thracat Ile Hgili 2,6 6 9,1
Ithalat Tle Hgili 1,9 3,1 2,9
Mesleki Kuruluglar Ile Tlgili 1 0 0,5
Diger Isletmeler ile lgili 1,3 2,2 1,4
Devlet Daireleri Ile Hgili 4,2 3,8 2,9
Belediyeler ile Hgili 32 4,8 1,9
Diinya Konjonktiirii ile Tlgili 0,3 1,2 2,4
Uretim Ile Hgili 9,3 11 8,7
Yatirimlar Ile Hgili 2,2 2,4 34
Diger Sorunlar 1,9 0,9 1,9

Kaynak: Kiiciik¢olak, Recep, Ali, KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasas1 Yolu ile
Coziimii, IMKB Yayinlari, Istanbul 1998, s. 45

Tablo 2.6’dan da gériildiigii gibi KOBI ve biiyiik islemelerin en biiyiik sorunu
finansman sorunu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Tablo 2.6’da finansman sorunu kisa
vadeli finansman sorunu ve uzun vadeli finansman sorunu olarak ayrilmistir. Kisa
vadeli ve uzun vadeli finansman sorunlar1 toplandiginda kiiciik isletmelerin
sorunlarinin yiizde 37,9’luk yani yiizde 40’lik bir kismini finansman sorunu
olusturmaktadir. Orta Olcekli isletmelere bakildiginda bu oran yiizde 40’dr.
KOBI’lerin yasamis olduklar1 finansman sorunlarinm bir kismi ydneticilerin finansal
yonetim konusunda ki bilgi ve deneyim eksikliklerinden kaynaklanmakta, bir
boliimii de genel ekonomik politikalara dayanmaktadir.

Isletme faaliyetlerinin mali 6zelligi nedeni ile yani yapilacak olan isletme

faaliyetlerinin belirli bir sermaye ya da finansmani gerektirmesinden dolay1

272 AYPEK, Nevzat, “KOBI Finanslama Siirecinde Yeni Finansman Teknikleri”, 1. Avrasya Kiigiik ve
Orta Olgekli Isletmeler Kongresi, Biskek, 2001, s. 149’dan Alintilayan, HUDAYBERDIYEYV, s. 23
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isletmede meydana gelen diger sorunlar1 da finansman sorunlar1 ile
iliskilendirebilmek  miimkiindiir. ~KOBI’lerde finansman sorunu denilince
faaliyetlerin devamliligini saglayabilmek i¢in sonsuz kaynaklara sahip olunamamasi
akla gelmemelidir. Finansman sorunu denilince; faaliyetler ve yatirimlar i¢in gerekli
finansman kaynaklarmin daha az maliyetli olarak ve zamanmda temin edilememesi

seklinde anlasilmasi gerekmektedir.?”?

Isletmeler 6zkaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda disaridan kaynak
bulmak durumundadirlar. Ancak KOBI’ler para ve sermaye piyasalarindan gerektigi
gibi faydalanma imkanmna sahip degillerdir. Bu g¢er¢cevede KOSGEB’in yapmis
oldugu arastirmaya gére KOBI’lerin bankalardan kredi kullanma hususunda biiyiik
sorunlar1 oldugu tespit edilmistir. KOBI’lerin bankalardan kredi kullanamamasmin
en onemli sebebi de yiizde 33 oranla ipotek sorunu yiizde 22 oranla kefalettir. Ayrica
KOBI’ler verilen krediler karsiliginda yiiksek teminatlar istenmesi sonucunda da
bankalardan kredi alma konusunda sorunlar yasamaktadirlar. Tiirkiye’de KOBI’ler,
sadece finansman kaynagi bulamama sorunu ile degil de ayn1 zamanda elde edilen
finansman kaynaginm nerelerde kullanilacagi, hangi alanlara yatirim yapilacagma

iliskin bilgi transferi ve egitimi gibi sorunlarla da ugrasmaktadirlar®’*.

KOBI’ler genel olarak yatirim harcamalarma ve dzellikle de teknik gelisim
yatirimlarma siirekli olarak yatirim yapmamaktadirlar. Bu tiir yatirimlar: belli
araliklarla yapmaktadirlar. Yatirimlarin belirli araliklarla yapilmasi sonucunda da
gerekli olan finansman kaynagi istenilen zamanda elde edilememektedir. Diger bir
ifade ile KOBI’lerin yapacaklari yatirrm harcamalari ile finansman planlar1 birbirini
dengelememektedir. Béyle bir durumla karsilasan KOBI’de yatirim yapma fikrinden
vazgegmektedir. KOBI’lere oranla biiyiik 6lgekli isletmeler finansman planlar1 ile
yatirimlarm dengelemesi konusunda daha iyi durumdadirlar. Ciinki biiyiik 6lgekli
isletmeler hem daha fazla kaynak bulma imkanina sahiptirler hem de siirekli olarak
ayirmus olduklar1 amortismanlar nedeni ile belirli bir fona sahip olmalari, biiyiik

6lgekli isletmelerin finansman sorununun ¢dziimiini kolaylastirmaktadir?".

2 YALCIN, s. 52
2 CARIKCI vd., s. 231
> BAGRIACIK, s. 20
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KOBI’ler sahip olduklar1 sermaye yapilari nedeniyle de kendi kendilerini
finanse etme agisindan da dezavantajlara sahiptirler. Genel olarak KOBI’lerde
sermaye yogunlugunun diisik olmasi ve daha ¢ok KOBI’lerin emek-yogun
sektorlerde faaliyet gosteriyor olmalar1 ya da teknolojilerinin daha ¢ok emek yogun
teknolojilerden meydana geliyor olmasi sabit varliklar tizerinden ayrilan amortisman
tutar, KOBI’lerde diisiik seviyelerde kalmaktadir. Bu yiizden KOBI’ler amortisman
tutar1 ile daha az fon ayirabilmekte ayrica amortismanlarin igletmelerin kapasitelerini
arttiric1 6zelliklerinden yeterince faydalanamamaktadirlar®’®.

Istikrarli olmayan bir makro ortamin KOBI’lerin finansman sorunlarini
arttirdigini  sdylemek miimkiindiir.  Istikrar saglanamayan bir makro ortam;
belirsizligin ¢ok fazla oldugu, maliyet unsurlarinin hesap edilemedigi, isletmelerin
ontinii géremedigi, doviz kurunun ne oldugunun tahmin edilemedigi, finansman
maliyetlerinin {i¢ ay sonra ne olacaginin bilinemedigi, biitiin bunlarin yaninda gerekli
finansman kaynaklarinin elde edilebilecegi piyasalarinda derinlesmemis oldugu bir
ortamdir ve KOBI’lerin finansman sorunlarin1 arttrmaktadir®”’,

Tiirkiye’deki KOBI’lerin  biiyiikk bir c¢ogunlugu &zkaynaklar: ile
kurulmaktadir. Ancak dzkaynaklari ile kurulan KOBI’ler kisa bir siire i¢inde yatirim
yapabilmek icin asir1 miktarlarda fona ihtiyag duymaktadirlar. Ozellikle de kurulus
asamasinda 6z kaynak sikintis1 cekmis olan KOBI’ler ilk bes yilda yok olup
gitmektedir®’®,

Ulkemizdeki KOBI’ler diger iilkelere oranla mevcut kredi hacminden daha az
faydalanmaktadirlar. Ayrica KOBI’lerin kullanmis olduklar1 banka kredilerinin
kullanilan toplam krediler i¢indeki oranlar1 fazla degildir. Yani KOBI’ler banka
kredilerinden yeteri kadar yararlanamamaktadirlar. Uzmanlar bankalarm KOBI’lere
yonelik esnek garanti anlagmalar1 adi altinda uygun oranlarla orta ve uzun vadeli
krediler verebilmesi i¢in devletin 6zel, kamu ve yar1 kamu finans kurumlarinin

olusturmas: gerektigini onermektedir. Ozellikle de sanayi alaninda az maliyetli kredi

imkaninmn saglanmasi son derece biiyiikk onem tasimaktadir. Tiirk KOBI’lerinin

276 EKINCI, Mehmet, Behzat, Tirkiye’de KOBI’lerin Kurumsal Gelisimi ve Finansal Sorunlari,
Akson Aragtirma Raporlari, No: 5, Istanbul, 2003, s. 74

" YILMAZ, Beytullah, Avrupa Birligi Siirecinde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Ekonomideki
Yeri ile Finansman Sorunlart ve Denizli Ornegi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Denizli, Haziran, 2002, s. 165

28 MUSLUMOV, s. 16
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yapacaklar1 yatwrimlar ic¢in gerekli kredi olanaklarma diisiik maliyetlerden
ulasabilmeleri saglanmalidir. Bu konuda da en bityiik gorev devlete diismektedir®”.
Calismada KOBI’lerin temel finansal sorunlar1; 6zkaynak yetersizligi, isletme
sermayesi yetersizligi, kredi temin etmede karsilasilan sorunlar, sermaye
piyasasindan fon elde etmede karsilasilan sorunlar seklinde dort bashik altinda

incelenecektir.

2.5.4.1. Ozkaynak Yetersizligi

KOBI’lerin kars1 karsiya kaldigi birgok sorunun nedeni olarak sermaye
faktorii gosterilebilir. Kurulus asamasinda ki KOBI’ler agirlikli olarak kendilerini
ozkaynaklar ile finanse etmektedirler. Ozkaynak miktar1 yeterli seviyede olmayan
KOBI’ler ise faaliyetlerine baslayabilmek, faaliyetlerini devam ettirebilmek ve
biiyiiyebilmek i¢in daha fazla finansman kaynagmna ihtiyag¢ duyacaklardir.
KOBI’lerin kendi yapilarindan kaynaklanan temel finansman sorunu ise yeteri kadar
ozkaynak yaratamamalaridir. Ozellikle de kurulus asamasinda &zkaynak
bulunamamasi girisimcilerin 6niindeki biiyiik bir engeldir. Yeteri kadar 6zkaynaga
sahip olmayan KOBI’ler ise yeni yatirimlarini gergeklestirmede ve biiyiimelerinin
finansmaninda kaynak saglama sorunu ile karsilasmaktadirlar®™’,

KOBI’ler kurulurken en &nemli hata baslangigta yapilmaktadir. Ciinkii
gerekli olan baslangig sermayesi yanlis belirlenmektedir. KOBI’lerde genellikle
baslangi¢c sermayesi kisisel tasarruflar veya akraba ve yakinlardan alinan borglar
olarak algilanmakta ve baslangic sermayesi i¢in herhangi bir finansal planlama
yapilmamaktadir. Baslangic asamasinda yapilan diger bir hatada isletmenin faaliyet
donemi igerisinde ki isletme sermayesi tutarmin tam olarak belirlenmesi ya da yanlis
olarak hesaplanmasidir. KOBI’lerde baslangic asamasindan faaliyet donemine
gecildiginde ise KOBI’lerde finansman olgusu sadece fon tedariki olarak algilanip,

elde edilen fonlarm etkin sekilde kullanimi saglanamamaktadir™'.

" CANAN, Cetin, Yeniden Yapilanma, Girisimcilik, Kiicikk ve Orta Boy sletmeler ve Bunlarin
Ozendirilmesi, Der Yayinlari, Istanbul, 1996, s. 165

0 ARAS, Giler, MUSLUMOV, Alovsat, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde
KOBI’lerin Yeri: Finansman, Ekonomik Sorunlari Céziim Onerileri, s. 10, <http:/www.emu.edu.tr/
smeconf/turkcepdf/Bildiri_33.PDF> (29.03.2010)

*1 BAL, s. 105-106
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KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynagina ulasabilmeleri igin
ellerinde iki kaynak bulunmaktadwr. Bu kaynaklar i¢ ve dis kaynaklar olarak
smiflandirilmaktadir. Dis kaynaklar, isletmenin kendi i¢inden degil de disaridan
sagladig1 ve maliyeti daha yiiksek olan kaynaklardir. Bu yiizden KOBI’ler kaynak
seciminde i¢ kaynaklari segmektedirler. I¢ kaynaklarm biiyiikk bir kismmi da
ozkaynaklar olusturmaktadir. Ozkaynaklar, isletme sahip ve ortaklar1 tarafindan
isletmeye konulan sermaye, karin dagitilmayarak isletmede birakilan kismi ve kar
yedeklerinden olusmaktadir®®*.

KOBI’lerin ihtiyag duyduklar1 geri ddemesi kisa siireli olan dis kaynag:
kullandirmak adma finans kuruluslar: talep edilen kaynagi kullandirma konusunda
fazla istekli ~davranmamaktadirlar. Bankalarm KOBI’lerin  faaliyetlerini
sirdlirebilmeleri i¢in bulundurmalar1 gereken isletme kredisi i¢in ¢aligmalari
olmaktadir. Ancak, verilen bu kredilerde KOBI’ler vade, limit, faiz orani sorunlar1
yasamaktadirlar. KOBI’lerin disaridan kaynak alirken karsilastiklar: en dnemli sorun
da bu kaynag: alirken bankaya teminat gdsterme zorunluluklarinin olmasidir. Finans
kuruluslar1 riskli gordiikleri isletmelerle kredi iliskisine girmek i¢in ¢ok yiiksek
oranlarda teminatlar istemektedirler. Bu da KOBI’leri kisir bir dongiiniin icine
sokmaktadir. Bir KOBI elde edilen kazanimlari1 sermayesine ekleyip, tasinmaz elde
edememis ise gerekli teminat1 gOsteremeyeceginden kredi alma sansida
azalacaktir®®’.

Genel olarak kar marjlar: diisiik olan KOBI’ler gerek yatirim, gerekse isletme
sermayesi olusturmada uzmanlagmis bankalarin yetersizligi ve kaynaklarin ihtiyaca
cevap verememeleri ile karsi karsiyadirlar. Bu nedenle bu kaynaklardan
yararlanamayan sanayici, genel banka sistemine ve kredilerine bagvurdugu anda da
bir takim biirokratik uygulamalar, yiiksek faiz oranlar1 ve agwr 6deme kosullari ile

2% Bu gibi olumsuz nedenlerden dolay: KOBI’ler dis kaynak

karsilasabilmektedirler.
kullanimma gitmekten c¢ekinmektedirler. Dolayisiyla KOBI’ler ihtiya¢ duyduklar:

finansman kaynagini1 6zkaynaklardan saglama yoluna gitmektedirler.

282 YORUK, Nevin, BAN, Unsal, KOBI’lerin Finansman Sorunlarinin Kaynaklarinin Belirlenmesine
Yonelik Uygulama, Gazi Kitapevi, Ankara, 2003, s. 28

283 OKTAY vd., s. 4
284 AKGEMCI, s. 32
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2.5.4.2. Isletme Sermayesi Yetersizligi

Faaliyet gosteren igletmeler tiretim islevlerini yerine getirebilmek amaciyla
kaynaklarmin bir kismin1 sabit varliklara, bir kismini ise girdilerin saglanmasi, isci
ticretlerinin 6denmesi ve tiretim swrasinda meydana gelen giderlerin karsilanmasi
amactyla dénen varliklara yatirirlar. isletmenin donen varlik yatirimlari “calisma
sermayesi” olarak bilinmektedir™.

KOBI’ler kurulus asamasinda, yapacaklar1 yatirmmlar: belirlerken gerekli
isletme sermayesini ihmal ederek daha baslangicta biiyiik hatalar yapmaktadirlar.
Cok zor imkanlarla, zar zor saglanabilen, sinirli sermayenin énemli bir kismi sabit
varliklara baglanmakta ve isletme sermayesine gereken Onem verilmemektedir.
Halbuki yapilan yatirimin basarilt bir yatirim olabilmesi agisindan yatirim tutarinin
saglikli bir bigimde belirlenmesi kadar yapilan yatirimin sabit ve donen varliklar
arasinda optimum olarak dagitilmas: da biiyiik 6nem tasimaktadir®*®.

KOBI’ler agisindan calisma sermayesinin yonetiminin Onemini ddnen
varliklara yapilan yatirimlar belirlemektedir. Baz1 sektorlerde donen varliklar duran
varliklar kadar bliylik yatirimlar gerektirmemektedir. Donen varliklara yapilan

27 Donen varliklara

yatirim kuskusuz isletmenin satiglarinin artmasimi saglamaktadir
yatirim yapilmasi ile isletme sermayesi giiclenecektir. Giiglii bir isletme sermayesi
de; firmanm likidite riskini azaltici, i hacmini genisletici, kredibiliteyi arttirici,
tiretimin devamliligini, faaliyetlerinin karli ve verimli bir sekilde ylirlimesini ve mali
yonden giivende olmasini saglayici etkilerde bulunmaktadir®®®.

Isletme sermayesinin genel olarak tanimma bakilacak olursa; isletmenin kisa
stireli, normal olarak bir hesap doneminde paraya cevrilebilir degerlere yaptigi
yatirimi ifade eden bir kavramdir. Genel olarak 6z sermaye ile kurulan KOBI’ler igin
isletme sermayesi cok 6nemli bir kavramdir. Ozellikle de KOBI bilangolarinda

donen varlik oranlarinin olduk¢a fazla oldugu diisliniiliirse bu varliklar i¢indeki

5 ALAGOZ, Ali, Sanayi Isletmelerinde _Calisma Sermayesi Yonetimi ve Bir Uygulama,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 1993, s.
1

% CANBAS, Serpil, “Kiigiik ve Orta Boy Sanayi 1§1§:tmelerinin Finansal Sorunlar ve Tiirkiye’de ve
Avrupa Toplulugunda Kii¢ik ve Orta Boy Sanayi Isletmelerine Saglanan Finansal Destekler”, 3.
Ulusal Isletmecilik Kongresi Bildirileri, Nevsehir, 30 Kasim-3 Aralik 1989, s. 12

287 BERK Niyazi, Finansal Yénetim, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1990, s.162

% ARSLAN, Hasan, “Kiigiik ve Orta Olgekli isl_etmelerde Calisma Sermayesi ve Bazi Finansal
Yonetim Uygulamalar1”, Cumhuriyet Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 1,
2003, s. 123



105

hesap kalemlerinin yonetilmesi isletmenin gelecegi agisindan hayati bir 6neme
sahiptir. Ekonomik istikrarsizliklarin sik sik yasandigi giiniimiiz de ekonomik
istikrarsizliklara paralel olarak enflasyon oranlar1 da artmaktadwr. Enflasyon
oranlarmmin yiiksek oldugu donemlerde yabanci kaynaklardan faydalanmak yerine
varliklarinin finansmaninda 6z kaynak kullanan KOBI’ler nakit, alacak ve stoklar1
icin daha fazla fona ihtiyag duyacaklardir. Ayrica KOBI’lerin yapmis olduklari
vadeli satiglarin ekonomik istikrarsizlik nedeni ile geri 6demelerinin gecikmesinden
dolay1 igletmelerin alacak devir hizlar1 yavaslayacak ve donen varliklar i¢in hazir
bulunan isletme sermayesi yetersiz seviyelerde kalacaktir. Bu eksikligi disaridan
kaynaklarla karsilamada giicliik ceken KOBI’ler isletme sermayesinin yetersizligini
de, 6z sermaye yetersizliginde oldugu gibi bir finansman sorunu olarak yasamak

zorunda kalacaklardir®®’,

2.5.4.3. Kredi Temin Etmede Karsilasilan Sorunlar

Tiirkiye’de finansal kiralama, faktdring sirketleri gibi KOBI’lere alternatif
finansman kaynagi sunan kuruluslarin fazla oranda bulunmamasi KOBI’lerin
bankacilik sektoriinden aldiklar1 kredinin KOBI’ler agisindan hayati bir neme sahip
oldugunu gostermektedir. KOBI’ler 6z kaynaklarmin yetersiz kaldigi durumlarda
banka kredilerine bagvurmaktadirlar. Ancak KOBI’lerin bazi alanlarda yetersiz
kalmalar1 finansal sistemde biiylik yer tutan banka kredilerinden biiyiik o&l¢lide
yararlanmalarmi engellemektedir®”.

Genel olarak KOBI’lerin kredi imkanlar1 oldukca sinirlidir. KOBI’lerin kredi
imkanlarinin smirli olmasindaki ana neden ise devletin asir1 derecede borglanma
ihtiyact hissediyor olmasidir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri sayesinde bankalar mali
piyasalardan daha yiiksek faiz oranlari ile fon toplayabilmektedir. Bu durum da, 6zel

sektoriin yatirimlarinda ihtiya¢ duydugu fonlar1 bankalardan temin etmelerini

zorlagtirmaktadir. Bankalar da 6zel sektdriin tasimis oldugu risk ve maliyetler nedeni

28 CELIK, Ismail, Basel II Baglaminda KOBI’lerin Finansman Sorunlari: Tekstil Sektoriinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2007, s. 33

20 AYDOGMUS, Kamile, Berna, Basel II Sermaye Yeterliligi Uzlagist’nin Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletme Kredilerine Etkileri, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2007, s. 93
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ile devleti 6zel sektor kuruluslarma 6zelliklede KOBI’lere tercih etmektedirler®”.

Daha a¢ik bir ifade ile gelismekte olan iilkelerde finans kurumlar1 ve 6zellikle de
bankalar basta olmak iizere bankacilik sisteminde KOBI’lere ayiracak yeterli
miktarda fon bulunmamaktadir. Bunun nedeni ise banka ve finans kurumlarinin
ellerindeki fonlarin bir bolimiinii yiiksek faiz getirisi olan devlet i¢ bor¢lanma
senetleri satin alarak devlete kredi vermesi, diger boliimiinii de KOBI’lere oranla
daha az risk unsuru tagtyan biiyiik isletmelere vermesidir®>.

Bankalardan yabanci kaynak temin ederken KOBI’lerin en fazla sorun
yasadig1 konulardan biri kaynagin vadesi ve maliyetidir. KOBI’lerin riskli yapilar1
nedeniyle, yani verilen kredinin geri ddenme riskinin yiiksek olmasi nedeniyle
KOBI’lere verilen kredilerin faiz oranlar1 yiiksektir. Ayrica KOBI’lere verilen
kredilerin daha uzun siireli bir belirsizlik icermemesi agisindan verilen kredinin
vadesi kisa tutulmaktadir. Bankalar da mali tablolar1 denetimden gegirilmemis bir¢ok
riskli KOBI’ye kredi vermektense biiyiikk capli ve daha az riskli KOBI’ye kredi
vermeyi tercih etmektedirler®”’.

Bankalarin KOBI’lere finansman kaynag saglamada ki isteksizliklerinin ve
KOBI’lerinde bankalardan kredi alma konusunda ki isteksizliklerinin temel nedenleri
su sekilde siralanabilir™*.

e Bankalar KOBI’lere verecekleri kredilerin geri almmmasi konusunun riskli
oldugunu diistinmektedirler.

e KOBI’lerin mali tablolar1, saghkli ve diizenli bir muhasebeye dayanmadig:
icin bankalar KOBI’lerin gercek durumlarmi gérememekte ve bu durum
bankalarin kredi degerlendirmesini olumsuz etkilemektedir.

e KOBI’lerin istedikleri kredi rakamlarinmn kii¢iik, buna karsin bankalarin
yapacaklar1 kredi calismasmin maliyetinin yiiksekligi bankalarm KOBI’lerin

kredilendirilmesini yeterince verimli bulmamalarina yol agmaktadir.

PIYALCIN, 5.59
*2 BAL, s. 108
293 CELIK, Ismail, Basel II Baglaminda KOBI’lerin Finansman Sorunlari: Tekstil Sektoriinde Bir

Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2007, s. 35

¥ YAZMAN, irfan, AKPINAR, Aise, Esnaf-Sanatkar Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin

Finansmani (Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulke Uygulamalar1), TESKOMB Yayinlari, Ankara, 2001, s.
323
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e KOBI’lerin biiyiik bir ¢ogunlugunun ¢ok yeni olmasi ve uzun bir gegmise
sahip olmamalar1 bankalarin kredi degerlendirmesinde bir olumsuzluk olarak
ortaya ¢ikmaktadwr. Bu agiklamaya gore; belirli bir olgunluga ulasmis
KOBI’ler finansman konusunda diger KOBI’lere oranla daha sanshdirlar.

e KOBI’ler agisindan duruma bakildiginda banka kredisi kullanmak bazen
KOBI’ler iginde cazip olmayabilmektedir. Ozellikle de vadelerin kisa olmas1
ve faizlerin yiiksek olmasi konusu isletme sahiplerini endiselendirmekte ve
faaliyetlerini sinirl tutmay1 yegleyebilmektedirler.

e Banka yoneticileri ile sosyal iliski eksikligi ve meydana gelen biirokratik
engeller de KOBI’leri bankalardan kredi alma konusunda isteksiz
davranmaya itmektedir.

e Bankalarm KOBI’leri riskli olarak gormeleri talep edilen teminat oranlarini
da arttirmaktadir. Yiiksek teminat oranlar1 da cogu zaman KOBI’lerin kredi
kullanmasin1 imkansiz hale getirmektedir.

KOBI’lerin bankalardan kredi kullanacaklar1 esnada karsilastiklar1 diger bir
sorun ise teminatlar ve sozlesme kefili saglanmasidir. Ulkemizde KOBI’lerden en
cok talep edilen teminat tiirii gayri menkul ipotegi ve kefalet agisindan ise KOBI
sahiplerinden ve bunlarin yakinlarmdan ya da grubun diger firmalarindan alinan
kefaletlerdir. Ayrica bankalar son yillarda kredi s6zlesmelerinde alinan imzalarda
miisterek ve miiteselsil bor¢lu ibaresini kullanarak kendilerine adi kefaletten daha
giiclii bir garanti saglamaktadirlar. Bu durum KOBI’lerin alacaklari kredi icin kefil
bulmalarini daha da zorlagtrmaktadir. Kredi almak i¢in bu kadar agir ylikiimliiliikler
altina girmek istemeyen KOBI’ler cogu zaman alacaklar: kredilerden vazgegmekte
ve 6z sermayeleri ile yollarma devam etmeye ¢alismaktadirlar™”.

Sonu¢ olarak, KOBI’ler finansal kaynaklara ulasma konusunda biiyiik
isletmelere gore avantajsiz durumdadirlar. Ayrica KOBI’ler alternatif finansman
kaynaklarmdan yararlanma ve denge kurma konularinda sorunlar yasamaktadirlar.
Bu sorunlar KOBI’leri etkiledigi gibi KOBI’lere destek veren mali kuruluslarida
etkilemektedir. Tiirkiye’de yapilan birgok arastirma gostermistir ki; bankacilik

sektoriiniin sagladig1 finansal kaynaklar KOBI’lerin gelismesi ve biiyiimesi adma

¥ DILEK, "Ahmet, Basel II'nin KOBI Kredileri Uzerindeki Etkileri, Yayimlanmanus Yiiksek Lisans
Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, s. 11



108

yetersiz kalmistir. Genel olarak KOBI’lerin finansal kaynaklara ulagmalar1 biiyiik

isletmelere gore cok daha zordur®*®.

2.5.4.4. KOBI’lerin Sermaye Piyasasindan Fon Elde Edememe Sorunu

Diinya geneline bakildiginda, KOBI’ler sermaye piyasalarinda ki gesitli
enstriimanlar1 kullanarak kaynak temin etmektedir. Ancak Tiirkiye’de gerek hukuki
yap1, gerekse KOBI’lerin teknik ve mali alt yapi yetersizliklerinden dolay1
KOBI’lerin kullanimina uygun olan enstriiman ¢esitliligi saglanamamustir. Tiirkiye
kosullar1 dikkate alindiginda firmalarin sermaye piyasalarindan genel olarak; hisse
senedi ihrac¢ etme, bor¢lulugu temsil eden menkul kiymet ihra¢ etme, kiigiik igletme
yatirim sirketleri uygulamasi, kredi garanti fonu uygulamasi, KOBI’lere finansman
saglanmasinda kurumsal yatirimeilar sekillerinde yararlanmalart miimkiindiir®’.

KOBI’lerin sermaye piyasalarina girebilmeleri igin gerekli kotasyon sartlarini
yerine getirmeleri gerekmektedir. Kotasyon sartlarmin KOBI’ler i¢in olduk¢a agir
olmas1 nedeniyle KOBI’ler, sermaye piyasalar1 araciligi ile hisse senedi ¢ikarmaktan
kacinmaktadirlar. Ayrica KOBI’ler wuzun siireli finansman ihtiyaglarmi
karsilayabilmek amaci ile tahvil ve finansman bonosu ¢ikarabilmektedirler. Ancak
son yillarda devletin kendine fon saglayabilmek i¢in ¢ikarmis oldugu devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarmin ¢ok yiiksek olmasi; KOBI’lerin ¢ikaracag:
tahvil ya da finansman bonosuna olan talebi engelleyeceginden, KOBI’ler bu tiir
finansman kaynaklarindan da yararlanamamaktadir®®,

KOBIlerin sahip olduklar1 bilangolar, bilango hesaplarinin kaydi, hesap kayit
diizeni, mali yiikiimliilikler gibi eksikliklerinden dolayi, KOBI’ler sermaye
piyasalarinda hisse senedi ihraci yoluyla kaynak saglama hususunda 6nemli dl¢lide
sorunlarla karsilasmaktadirlar. KOBI’lerin kamuyu bilgilendirme ve diizenli rapor
hazirlama konusunda yeterli ve saglam bir kurumsal yapiya sahip olmamalar1 ve

sermaye piyasasina girme sartlarmin agirhgi nedeniyle KOBI’ler, sermaye

piyasasindan hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglama hususunda biiyiik

2% KORKMAZ, T., CURA, G., “ KOBI’lerin Finansal Olanaklari ve Finansal Yapilart: Zonguldak
Caycuma’daki KOBI’lere yonelik Anket Uygulamasi”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi 17-18
Kasim, 2006, Istanbul, s. 149

T CAKIR, s. 39
2% YILMAZ, Hatice, Bicen, KOBI’lere ihracat Destek Kredisi, s. 2,<http://sbmyo.uludag.edu.tr/08-
sosyalce/hby-9.html> (03.04.2010)
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isletmelere kiyasla avantajsiz durumdadirlar. Ayrica KOBI’ler, kamunun biiyiik
sirketler icin yapmis oldugu diizenlemelerden ka¢inmak i¢in kiiciik 6lgekte kalmay1
yeglemeleri ve sirket yonetimini kaybetme, hesap verme, kar dagitimi gibi
konulardaki endigelerinden dolay1 sermaye piyasalarina girme hususunda ihtiyatl
davranmaktadirlar™”.

KOBI’lerin sermaye piyasalarindan gerektigi gibi yararlanamamalar1 sadece
menkul kiymet ihrac1 ile smirli kalmamakta, aym1 zamanda diger finansal
enstrimanlarin  da sermaye piyasalarinda fazla yayginlagmamasmna neden
olabilmektedir®”.

Biiylik isletmeler, sermaye piyasalarma giris olanagmin olup olmamasi
durumu ve yatirimin yapilacagi zamanda yeterli kaynagin saglanamamasi hususunda
KOBI’lere oranla daha avantajlidirlar. KOBI’lerin sermaye piyasalarindan kaynak
temin edebilmeleri i¢in kaynak verenlere karsi teminat gdstermeleri gerekmektedir.
Fakat KOBI’lerin 6z kaynak yapilari bu teminatlar1 yerine getirme hususunda
yetersizdir. Bu durum da KOBI’ler, kaynak verenlere yeterli giivenceyi vermeyecek

ve dis kaynak bulmalar1 daha da zorlasacaktir"".

299 YUKSEL, Ayhan, Basel II’'nin KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri, BDDK, Arastirma Raporlar,
2005/4, Agustos, 2005, Ankara, s. 9

3% CETIN, s. 166
T BAGRIACIK, s. 20
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UCUNCU BOLUM

KOBI’LERIN FINANSMAN KARARLARI ve KRiZLERIN KOBI’LERIN
FINANSMAN KARARLARINA ETKILERI

3.1. Finans, Finansal Yonetim, Finansman ve Finansman Kararlan

Giliniimiizde igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmeleri, faaliyet alanlarinda
basarilt olabilmeleri ve tiiketicilerin arzu ve isteklerini en iyl sekilde
karsilayabilmeleri ayn1 zamanda da igletmeye fon sunanlara da yeterli diizeyde getiri
saglamalar1 gerekmektedir’**.

Diinya ekonomisinde ki isletmelerin ihtiyag veya gereksinimlerini
karsilayabilmek icin finansmana ihtiyaclar1 vardir. Isletmelerin yaptiklar1 ya da
yapacaklar1 her tiirlii faaliyet onlarin finansmanina baghdir. Bu yiizden finansman
kavrami bir isletmenin yasam kaynagi olarak goriilmektedir. isletme 6lgeklerinin
biiyiik ya da kiiciik olmasina bakilmaksin biitiin isletmeler faaliyetlerini yerine
getirebilmek ve siirdiirebilmek adma finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar’®.

Finans, finansman ve finansal yonetim kavramlar1 genelde birbirinin yerine
kullanilan kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu kavramlar birbirinden
farkli anlamlar igermektedir. Bu kavramlar1 agiklayacak olursak; finans kavrami,
tiizel kisilerin ve bireylerin faydalanabilecekleri para, fon veya sermaye olarak

karsimiza ¢ikmaktadir’®*

. Finansman kavrami ise, isletmenin gereksinim duydugu
kaynaklar1 en uygun zaman ve sartlarda, isletmenin disaridan {igiincii sahislara kars1
bagimsizligin1  koruyacak sekilde temin edilerek, bunlar1 isletmenin diger

fonksiyonlarim1 da g6z onilinde bulundurarak isletmeninin ve iilke ekonomisinin

392 AYDIN, Nurhan, Finansal Yonetim, T.C. Anadolu Universitesi Yayini, Editér, Aydin NURHAN,
4 Baski, 2003, s. 3

3% PARAMASIVAN, C., SUBRAMANIAN, T., Financial Managemet, New Age International (P)
Limited Publishers, 2009, s. 20

3% OKKA, Osman, Finansal Yonetim, A2 Finans Serisi, Nobel Yaym Dagitim, 3. Baski, Eyliil, 20009,
s. 6
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¢ikarma kullanarak yonetmek anlamina gelmektedir’”’. Finansal yonetim ise, ihtiyag
duyulan fon ya da sermayenin uygun sartlarda tedarikini ve tedarik edilen bu fon ve
sermayenin etkin olarak yonetilmesi faaliyetlerini kapsayan bir kavramdir’*’.
Geleneksel anlamdaki finans yaklagimmin temellerini yalnizca fonlarin
tedarik edilmesi boyutu olustururken, giinlimiizde finans fonksiyonu analitik bir
uzmanlik haline gelmistir. Ozellikle de fon tedarikinin sinirli oldugu bir alandan,
varliklarin yOnetimi, sermayenin tahsis edilmesi ve bir biitliin olarak isletmenin

finansal agidan degerlendirilmesi alanma yonelmistir’”’.

Finans fonksiyonunda
bulunacak fonlarmn isletmenin ihtiyact oldugu miktarda ve ihtiyag duyulan zamanda
temin edilmesi esastir. Ayrica kaynak temini lilke ekonomisinin hedef ve ¢ikarlarina
da ters diismeyecek sekilde gerceklestirilmeli ve yine igletmenin sahip oldugu diger
fonksiyonlarinda gz oniinde bulundurularak isletme ve ulusal ekonominin ¢ikarlari
dogrultusunda kullamlmaldir®.

Giiniimiizde isletmelerde finansal yonetimin gdrev alani giinden giine, siirekli
olarak genislemektedir. Finansal yonetimin gorev ve sorumluluklari igletmenin genel
gelismesi yoniinde giderek artmakta ve daha hayati dnem tasimaktadir. Eskiden
gorevi sadece finansal kayitlar tutmak, raporlar hazirlamak ve isletmenin nakit
durumunu yonetmek ve isletme bor¢larinin zamaninda 6denmesini saglamak olan
finansal yonetim, giiniimiizde isletmenin tiim varlig: ile ilgilenmek zorundadir’®,

Degisen c¢evre kosullarinda igletmelerin bagarili bir sekilde faaliyet
gostermesi, finans boliimiiniin alacagi kararlara baghdir. Bu yiizden isletmenin
verecegi finansal kararlar1 meydana getiren finans yoneticisine c¢ok bilyilik isler
diismektedir. Finans yoneticisinin bdyle kritik bir durumda olmasinin nedeni ise,

finansal yapinin, yoOnetimin temel fonksiyonlarindan planlama, yiiriitme ve

kontrollerle ilgili olmasindan kaynaklanmaktadir. Finans fonksiyonun alacagi

3% DOGAN, Muammer, isletme Ekonomisi ve Yénetimi, izmir, 1986, s. 260

% OKKA, s. 6

37 USTA, Ocal, isletme Finansi ve Finansal Y6netim, Detay Yayincilik, 3. Baski, Ankara, 2008, s. 20
% ERTURK, s. 333

39 ERDOGAN, Muammer, Finansal Yonetim, Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 2009, s. 3
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kararlarin igletmenin basarisini etkileyecek olmasi yatirim ve finansman kararlarimin
daha etkin alinmasini gerektirmektedir’'*.

Isletmenin ne kadar hangi varliklara yatirim yapacag: ile ilgili kararlar
sermaye biit¢elemesi kararlaridir. Finansman kararlar1 ise yatirim i¢in gerekli olan
fon, kaynak ya da nakdin nasil, hangi yollarla temin edilecegi ise finansman

311

kararlarma girmektedir’" . Finans fonksiyonun gérev ve sorumluluk kapsamina giren

en onemli kararlardan birisi de finansman kararlaridir. Finans yoneticileri en uygun
fon kaynaklar1 karisimmim yani sermaye yapisinmn olusturulmasi ile gorevlidir®'2.
Sermaye yapisi; firmanin finansmaninda kullandig1 yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklarin olusturdugu yapidir’”. Isletmenin sermaye yapisi olusturulurken
ozellikle ihtiya¢ duyulan fonlarin hangi amagla kullanilacagmnin belirlenmesi biiyiik
onem tagimaktadir. Ciinkii tedarik edilen sermayenin sekli ve tiirdi, biiylik dlciilerde
kullanim yeri ve sekline baglidir®".

Tedarik edilecek fonlarin temini 6z kaynak ve yabanci kaynak olmak iizere
iki yolla saglanmaktadir. Isletmenin finansal kaynaklarini saglamak igin segim
yapmak zorunda olan finans yoOneticisi, kullanacagi kaynaklarm maliyetlerini,
vergilerini goz Oniinde bulundurarak finansman kaynagini bu alternatiflere gore

belirlemelidir’®®.

3.2. KOBI’lerin Finansman Kaynaklar

KOBI’lerin finansal yapilar1 denilince bilangoda goriilen varliklarin hangi
kaynaklarla ve nasil finanse edildiginin bilinmesi gerekmektedir. KOBI’ler ihtiyag
duyduklar1 fonu ortaklik hakkini satarak ya da kurucularindan alarak karsiliyorsa 6z

kaynak finansmani ile, sabit bir sorumluluk veren bor¢ ile kaynak saglaniyorsa

31 BERK, N., Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitapevi, 6. Baski, Istanbul, 2002, ‘den Alintilayan,
YILDIRIM, Suat, F_inansal Yonetim, Editér: KIRLI, Mustafa, BALEKOGLU, Feriha, Lisans
Yayincilik, 1. Baski, Istanbul, 2009, s. 13

31 BREALEY, A., Richard, MYERS, C., Stewart, MARCUS, J, Alan, Isletme Finansmanin
Temelleri, Cevirenler: BOZKURT, Unal, ARIKAN, Tiirkan, DOGUKANLI, Hatice, Literatiir
Yayincilik, 3. Baski, Ekim, 2001, Istanbul, s.8

2 USTA, 5. 27
313 TORKO, Metin, Finansal Yo6netim, Atatiirk Universitesi Yayinlari, Erzurum, 1994, s. 489
JHUSTA, s. 27

315 BUKER, Semih, ASIKOGLU, Riza, SEVIL, Giiven, Finansal Yénetim, Ozkan Matbaacilik, 3.
Baski, Temmuz, 2007, Ankara, s. 30
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disaridan bir kaynak ile yani yabanci bir kaynak ile, finansman saglamig
olmaktadirlar’'®.
KOBI’lerin kullanabilecekleri finansman kaynaklarmi; 6z sermaye ve 6z

sermaye nitelikli fonlar, banka kredileri ve ticari krediler olarak siralayabiliriz.

3.2.1. Oz Sermaye ve Oz Sermaye Nitelikli Fonlar
KOBI’lerin sahip veya ortaklarindan, gerek kurulus asamasinda gerekse, daha
sonra sermaye artiglar1 ile konmus olan sermaye, 6z kaynaklardan saglanmis olan

*17 KOBI kurulurken akla gelen ilk unsur sermaye

sermaye olarak adlandirilmaktadir
unsurudur. Sermaye unsurunu meydana getirebilmek i¢in KOBI kurucusu kuracagi
KOBI’nin sermayesini ya kendisi karsilayacaktir ya da sermayeyi karsilayabilmek
icin ortak veya ortaklar bulacaktir. KOBI’lerin kurucular: tarafindan ortaya konan
sermayeye Oz sermaye ad1 verilmektedir’'®.

KOBI’lerin faydalanmis oldugu &z kaynak kavrammi biraz agacak olursak,
KOBI’ler 6z kaynak olarak birkag kaynaktan daha kendilerini finanse
edebilmektedirler. Bu kaynaklar, mevcut ortaklarin sermayelerini arttirmalari,
isletmeye yeni ortak veya ortaklarin alinmasi, ayrilan sermaye yedeklerinin
sermayeye ilave edilmesi, kar dagitimmin yapilmayip karin sermayeye ilave edilmesi
ve sermaye piyasalarindan yararlanmak olarak ana basliklari ile belirtilebilir® .

Ulkemizde faaliyet gdsteren KOBI’ler genellikle ilk kurulus asamasmnda
kendilerini 6z kaynaklar ile finanse etmektedirler. Ciinkii isletme ilk kuruldugu
sirada kar elde edemeyecek ve kullanilan finansman kaynagmin geri 6denmesinde
sorunlar yasanacaktir. Oz kaynak maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha
diisiik olmasi nedeni ile 6z kaynak yolu ile finansman KOBI’lerin kurulus

asamasinda kullandiklar1 en 6nemli finansman kaynaklaridir.

Oz kaynak ile finansmanin yararlarini su sekilde siralayabiliriz>*°.

31® GENCTURK, Mehmet, isletmelerin Finansman Karalarina Finansal Krizlerin Etkileri, Ekin Basim
Yayin, , Bursa, 2008, s. 27

317 CEYLAN, Ali, KORKMAZ, Turhan, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitapevi Yaymnlari, 9.
Baski, Ankara, Ekim 2006, s. 218

38 ERTURK, s. 341

319 E_KSL Halil, Ibrahim, Finansal Krizlerin KOBI’ler Uzerinde Etkileri ve Basarili Basarisiz
KOBTI’lerin Kriz Donemi Stratejileri, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Siilleyman Demirel Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2007, s. 70

30 CEYLAN vd,, s. 219
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e Isletmeler sagladiklari bu finansman kaynaklarinin karsiliginda, faiz gibi sabit
bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.

e Oz kaynaklar ile saglanan fonlarin kullanimi, isletme dis1 kaynakta oldugu
gibi zamanla smirlt degildir.

e Ortaklarin yatirim amacli koymus olduklar1 sermayeler, diger kredi veren
kurulusglar i¢in bir giivencedir. Bu sermaye isletmeye agilacak kredi i¢in de
bir 6l¢ti olarak kabul edilmektedir. Yeterli miktarda 6z sermayeye sahip olan
isletmeler kredi kosullar1 yoniinden pazarlik edebilme giiciine sahiptirler.

e Ozsermaye tutarlar1 yiiksek olanlar ydnetimde daha fazla sdz hakkina

sahiptir.

Ulkemizde ayrica 6z kaynaklarm yam sira, firmanm sahip olmadigi ancak
kisa ya da belli bir vadede 6deme zorunlulugu olmayan maliyetsiz bir kaynakta,
ortaklardan alinan borglardir. Ortaklardan alinan bu borg¢larda, 6z kaynak niteliginde

diisiiniilerek KOBI’lerin yapacag1 yatirimlarm finansmanmnda kullanilmaktadir®',

Firmalarin 6z kaynaklarindan saglayacaklar1 finansman tutari ve bilesimi
cesitli etkenlere bagli olarak degismektedir. Gerekli finansman kaynaginin
saglanmast hususunda isletmenin i¢inde bulundugu endiistri biiyliik rol oynar.
Isletmenin sahip oldugu olcek, orgiit sekli yoneticilerin tavirlari, isletme
faaliyetlerinin gelisme diizeyi elde edilecek 6z kaynak tutarmi etkilemektedir’>.

KOBI’lerin kendilerini 6z kaynak ile finanse etmeleri makro ekonomi ve
toplumsal a¢idan da arzu edilen bir finansman seklidir. Ekonomik durgunluk ve kriz
donemlerinde ve satiglarn diistiigli donemlerde finansmanda 6zkaynaklara agirlik
veren firmalar, 6zkaynaklarin sabit ylikiimliiliikkleri diisiik oldugu i¢in, varliklarini
tehlikeye diistirmeden ve iflas olasiligi ile karsilasmadan faaliyetlerini

siirdiirebilmektedirler’%.

3.2.2. Banka Kredileri
Banka kredileri KOBI’lerin genellikle, isletme sermayesini karsilamak, donen

varliklarin finansmani, yapilacak olan yenileme, kalite diizeltme ve darbogazdan

21 ATES, s. 34
> CEYLAN, s. 218
32 AKGUC, Oztin, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayin, 7. Baski, istanbul, 1998, s. 755
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¢ikma yatirimlarinin finansmaninda kullanmak amaciyla bankalardan aldiklar1 kisa,

orta ve uzun vadeli olan kredilerdir®**,.

KOBI’lerin finansman sorunlari, girisimcinin kredi elde edebilmesi ve
isletme sermayesi ihtiyaclar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ihtiyaglar1 KOBI’ler
genellikle  Ozkaynaklar1 ile karsilamaktadir. Yalniz bilangolarmm  pasif
kisimlarindaki 6zsermayeleri yeterli olmayan ve karlilik oranlar1 piyasa kosullarmnin
altinda olan KOBI’lerin yeterli isletme sermayesine ulasabilmeleri i¢in kendi smirl
ozkaynaklar1 disinda disaridan finansman kaynag: saglamalar1 gerekmektedir. Iste bu

kaynagmn saglanacag yer de bankacilik sistemidir’>.

KOBI’ler banka kredilerinden yararlanmak igin, alacaklar1 kredi karsiliginda
belirli bir faiz 6deme yiikiimliliigli altina girmek zorundadirlar. Bankalarin
verecekleri kredilerin faiz oranlar1 verilen kredinin vadesine gore degisiklik
gostermektedir. Banka kredilerinden yararlanmak isteyen isletmeler, 6denecek olan
faizin yani sira ayrica vergi ve muhasebe masraflar1 gibi cesitli giderlere de
katlanmak zorundadirlar. Bunlarin yam1 sira bazi bankalar riskli gordiikleri
isletmelere istedikleri miktarlarda kredi vermek i¢in, bu isletmelerin belirli
miktarlarda hesabini, bankada siirekli olarak tutmalarini isteyebilmektedir.
KOBI’lerin alacaklar1 banka kredilerinin maliyetleri krediyi kullanacaklar1 yere,
kredinin vadesine ve kredinin geri 0deme planina gore degismektedir. Ayrica
bankalar verecekleri krediler i¢in isletmelerden maddi teminat istemektedirler.
Verilen kredinin 6denmemesi durumuna gore banka almis oldugu maddi teminati

paraya gevirerek kredi alacagimi tahsil edebilmektedir®*.

Bankalardan saglanan finansman kaynaklarimin maliyetleri KOBI’ler
acisindan oldukca yiiksek olmaktadir. Ayrica yeterli 6z sermayesi bulunmayan ve
gerekli teminatlari da biiyiik giicliiklerle yerine getirebilen KOBI’ler bankalar
tarafindan kredi vermeye riskli olarak goriilmektedir. Banklarm KOBI’leri riskli

olarak goriip kredi verme hususunda temkinli davranmalarmnin yani sira KOBI’lerde,

34 USTA, s. 45-47

3"25 AGAOGLU, Abdiilgaffar, “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansman Sorunlart ve Coziim
Onerileri”, Diinya Gazetesi, 23 Haziran, 1995, s. 6

326 BUKER vd., s. 334-353
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kredilerin yliksek maliyetleri ve agir sartlar1 nedeniyle kredi i¢in bankalara

basvurmaktan sakinmaktadirlar®”’.

Banka kredileri KOBI’lerin disaridan finansman kaynagi saglamak amagli
kullandiklar1 baslica finansman kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. Ancak bankacilik
sisteminin yeterince etkin islemedigi gelismekte olan {ilkelerde 6zelliklede
KOBI’lere uygulanan kredi faizlerinin yiiksekligi ve verilen krediler karsihginda
istenilen teminatlar gibi sorunlar nedeni ile bankalardan saglanan krediler
KOBI’lerin ihtiyaglarini karsilamakta yeterli olamamakta ve KOBI’lerin disaridan

finansman kaynag1 saglayabilme olanaklarmi biiyiik l¢iide engellemektedir’>®.

Istanbul Sanayi ve Ticaret Odasi’nin yapmis oldugu Ekonomik Tespit Anketi
caligmasma gore; varliklari igerisinde 6z kaynak orami yiizde 71°den fazla olan
isletmelerin sayisi, kiiclik Olcekli isletmelerde yiizde 51,2 iken orta oOlgekli
isletmelerde bu oran ylizde 37,8 dir. Biiyiik 6lgekli igsletmelerde ise bu oran yiizde
22,2°dir. Ayrica varliklart icinde 6z kaynak orani ylizde 90’dan fazla olan
isletmelerin sayisina bakildiginda, kiigiik lgekli isletmelerin orani yiizde 29,9 iken
orta Olcekli igletmelerde bu oran yiizde 16,9’dur. Biiyiik isletmelerde ise bu oran
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yiizde 8,7’dir’ .

3.2.3. Ticari Krediler (Satic1 Kredileri)

KOBI’lerin kisa vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamada ticari kredilerin
Onemi biiyiiktiir. Ticari krediler; satict mallar1 teslim ettikten sonra alicidan herhangi
bir 6deme licret almayarak iicreti almak i¢in aliciya belirli bir siire tanimasi yoluyla

olusan finansman seklidir’.

Bu yiizden ticari kredilere satici kredileri de
denmektedir. Daha farkli bir ifade ile agiklayacak olursak; saticilar genelde sattiklar1
mallarin  veya hizmetlerin T{cretlerini pesin olarak tahsil edememektedirler.

Boylelikle satici, malin bedelini tam olarak tahsil etmeden mali teslim ederek alictya

32T YORUK, s. 44

28 EROL, Mikail, “Ekonomik Kriz ve KOBI’ler” Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi (5:1), 2010, s.
176,177 165-181

32 OKTAY vd., s. 5
30 BASAR, s. 207
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satici tarafindan bir fon saglamis olmaktadir. Bu sekilde saglanan kredilere ticari

krediler denmektedir®!,

Isletmelerin yapisi ve uygulamakta olduklar1 ekonomi politikalar1 ticari
kredilerin hacmini dnemli dlciilerde etkilemektedir. Isletmelerin ticari kredi kullanma
hacimlerini etkileyen baslica unsurlar; isletmenin uygulayacagi kredili satin alma
politikasi, elde edilen kredinin maliyeti, kredinin ortalama geri 6deme siiresi, satict
isletmenin uyguladig1 satis politikasi, kredi verebilme hacmi, iilke genelinde ki

ekonomik yap1 ve fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisikliklerdir®**.

Satic1 kredilerinde vade bir yili gegmemektedir. Yani satict vermis oldugu
hizmet ya da malin karsiligini bir yil i¢inde almaktadwr. Bu kredi tiirii 6zellikle
KOBI’lerin yabanct kaynak borglanma yapilarmin biiyiik bir boliimiinii
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olusturmaktadir’”. Kii¢iik ve orta boy isletmelerin finansman yapisinin olusumunda

kisa vadeli kaynaklar arasinda ticari kredilerin oranlar1 yiizde 40-50’ler arasinda

degismektedir’**.

Ticari kredi kullanan isletmeler ticari kredi kullanmanin istiinliklerini
isletmenin vadesinde borcunu 0deyememesi ve iskonto ile mal ve hizmet alimi
avantajindan yararlanamama maliyeti ile dengelemelidirler. Ticari kredi kullanmanin

isletmeler igin en biiyiik avantaji, kullanima hazir bir fon olmasidir®*’

. Ayrica ticari
krediler diger finansman kaynaklarinda oldugu gibi fazla prosediire sahip
olmadiklarindan ve kolayca kullanilabildiklerinden dolayr KOBI’ler ticari kredilere

daha fazla yonelmektedirler’>°.

3.3. KOBI’ler I¢in Alternatif Finansman Kaynaklari
KOBI’lerin finansman kaynaklar1 bashigi altinda saydigimiz kaynaklarin
disinda KOBI’lerin rahathkla kullanabilecekleri alternatif finansman kaynaklari;

finansal kiralama (leasing), faktdring, forfaiting ve risk sermayesidir.

31 Ceylan vd., Finansal Yonetim, s. 156
2 BUKER vd., s. 328

333 INANICI, Mustafa, Finansal Yonetim, Editorler, KIRLI, Mustafa, BALEKOGLU, Feriha, Lisans
Yayincilik, Birinci Baski, 2009, s.139

4 BASAR, 207
335 CEYLAN vd.,, s. 157

336 Transport Financial Analysis, Chapter: 12, Session :4, Short Term Sources of Finance,
<http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/ TOMS505/page36.htm> (10.04.2010)
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3.3.1. Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralama (leasing) kavraminmn genel kabul gdérmiis bir taniminm
yapmak miimkiin degildir. Kisaca finansal kiralama finansman kaynagi bulma
konusunda sorunlar yasayan kisi ve kuruluslarin satin almak istedikleri taginir veya
tasinmaz mallar1, belirli bir slire kira bedeli karsiliginda kiralayarak uzun ve orta

337 o
. Finansal

vadeli finansal kolayliklar elde edilmesi seklinde tanimlanabilmektedir
kiralama, yatirim yapilacak olan bir malin miilkiyeti leasing sirketinde kalarak,
kullanim hakkinin belirli bir kira karsiliginda kiraciya verilmesi ve yapilan sdzlesme
sonunda yatirim malmin miilkiyetinin de kiraciya gegmesini saglayan bir finansman
teknigidir’>®.

Finansal kiralama isleminde {i¢ tane taraf bulunmaktadir. Bunlar: Finansal
kiralama sirketi (kiralayan), satict firma (imalat¢1), kiracidir (yatirimci). Finansal
kiralama sirketi, kiraci tarafindan se¢ilen mali iiretici firma tarafindan satin alan ve
aliman mali finansal kiralama sézlesmesi ¢ercevesinde kiraciya kiralayan sirkettir.
Satict firma ise finansal kiralama s6zlesmesi ¢ergevesinde finansal kiralama
sirketinin kiracinin se¢gmis oldugu mali satin aldig1 kisi veya kurulustur. Kirac ise,

finansal kiralama sozlesmesi c¢ergevesinde finansal kiralama sirketinden mali

kiralayan kisi veya kurulustur®*.

Finansal kiralamanin ilk amaci yatirimlarin finanse edilmesidir. Giliniimiiz
isletmeleri kaynak yetersizliginden dolayr yatirimlarma devam edememektedir.
Finansal kiralama da giliniimiizde kaynak yetersizligine ¢are olabilecek yollardan
birisi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Finansal kiralama yerine bor¢glanma yoluna
giden bir isletmenin bilangosunda yer alan bor¢ kalemi artacak ve isletmenin ileriki
donemler icin yapacagi finansal analizleri saglkli olamayacaktir. Finansal
kiralamada ise, donemlere bagli olarak kira tutarlar1 degigsmekte ve vergi yiiki

340

azalmaktadir’™". Ayrica finansal kiralama islemi isletmelerin almis olduklar1 normal

kredilerden bazi farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar, leasing isleminde mal

PTERDOGAN, Niyazi, Uluslar arasi Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, Cagdas Finansman
Teknikleri, Kent Matbaacilik, Ankara, 1995, s. 197

3% COLAKOGLU, Mustafa, H., KOBI Rehberi, TOBB Genel Yaymlari, Yaym No: 359-PM: 2,
Nisan, 2002, s. 171

39 USTA, 5. 210

0 KONDAK, Nuray, Isletmelerde Finansman Sorunu ve Coziim Yollari Alternatif Finansman
Teknikleri, Der Yaynlari, Istanbul, 2002, s. 19



119

bedeli krediyi alan kisiye degil de satici firmaya verilmesi, bilanco dis1 islemler
olmalarindan dolay:1 bilancoda isletmenin varlik ve borclarinda herhangi bir
degisiklige neden olmamalari, KDV konusunda avantajlarinin olmasi ve yapilan kira

ddemelerinin tamaminin gider olarak kaydedilmesidir’*'.

KOBI’ler agisindan finansal kiralama islemelerine bakildiginda iilkemizde
KOBI’ler finansal kiralama yolu ile finansmandan yeterince
faydalanamamaktadirlar. Ulkemizde ki KOBI’lerin leasingden yeteri kadar
faydalanamamasinin altinda yatan baslica nedenler, leasing sirketlerinin iglemlerinde
biiyiik isletmeleri tercih etmeleri, kiiclik 6lgekli isletmelerin leasing konusunda
yeterince bilgi sahibi olamamalar1 ve kiiglik isletmelerin miilkiyet duygusu, leasing
yoluyla finansmandan yeterince faydalanilmamasinin baglica nedenleri arasinda yer
almaktadir**,

Isletmeler agisindan finansal kiralama ile finansman saglamanimn avantajlar:
ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Leasing ile finansmanin isletmeler agisindan
avantajlar1:*®

e Kiracinin dogrudan mali almasina nazaran leasing ile alim maliyeti daha
diistiktiir. Ayrica leasing kiralar1 toplami da ayn1 kosullardaki diger kredilere
gore daha ucuz olmaktadir.

e Odenen kiralar i¢in leasing sirketi fatura diizenlemektedir. Bylelikle yatirim
yapacak firma leasing kiralarin1 gider olarak gdosterebilecek ve vergi
yOniinden bir avantaja sahip olacaktir.

e Leasing yoluyla yapilan finansmanda vadeler 4 yila kadar uzatilabilmekte bu
da firmaya mevcut kredi olanaklar1 ¢er¢evesinde orta vadeli bir kredi imkan1
saglamaktadir.

e Leasingde kiralar genellikle firmalarin 6zel durumlarma  gore
ayarlanmaktadir. Dolayisiyla satiglarin diistiigii ya da mevsimlik kazanglarin
s6z konusu oldugu durumlarda leasing ile finansman firmaya nakit avantaji

saglamis olacaktir.

M ATES, s. 35
2 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi, 5. Bask1, Bursa, 2003, s. 137-138

3 BASAR, Mehmet, Finansal Yénetim, Editor: AYDIN, Nurhan, Anadolu Universitesi Yayinlari, 4.
Baski, Eskisehir, Haziran, 2006, s. 233-234
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e Leasing ile finansman firma kaynaklarini sabit varliklara yatirma yerine devir
hiz1  yiliksek varliklara yatrma olanag1 yarattigi i¢in, likiditeyi
arttirabilmektedir.

e Leasingde 6deme kosullar1 ve siire 6nceden belirlenmis oldugu i¢in firmalara
daha kolay planlama yapabilme firsat1 verebilmektedir.

e Leasing ile alinan mal firmanm miilkiyetinde olamadigindan bilangoda
gozitkmeyecektir. Bu durum firmanin 6z kaynak/bor¢lanma oranini yiiksek
tutacagindan firmanin kredibilitesi artacaktir.

Leasing ile finansmanin firmalar i¢in dezavantajlarini da su sekilde

siralanabilir’**:

e Uluslararasi kiralamada kira 6demelerinin doviz cinsinden yapilmasmin
sebep oldugu kur farklar1 maliyetleri yilikseltmektedir.

e Yeniden degerleme olanagindan faydalanma hakki kiraci yerine iktisadi
kiymeti elinde bulunduran leasing sirketindedir.

e Firma satin aldigi mal tizerinde istedigi gibi tasarruf edebilirken
kiraladig1 mal {izerinde boyle bir serbestiye sahip degildir.

e Kiralanan malin bakim ve onarimi, yerinin degistirilmesi gibi durumlarda

kiraya veren kurumdan izin almak gerekmektedir.

Leasing kurallarma gore firmalarm kira bedellerini leasing sirketlerine 4
yilda 6demeleri gerekmektedir. Ancak tilkemizde leasing sirketleri malin bedelini iki
yila sikigtirarak, kalan iki yilda sembolik kiralar almaktadirlar. Bu tiir nedenlerden
dolay1 iilkemizde ki leasing islemleri azalmaktadir. Ilk iki yilda KOBI’lerin biiyiik
kira bedelleri 6deyecek olmasi bir anlamda nakit sikintisi ¢ekmeleri anlamina
gelmektedir. Boyle bir durumda KOBI’ler acisindan bu finansman kaynagma olumlu

bakilmamasma neden olmaktadir>*.

¥ ERTURK, s. 318; BUKER vd., s. 365-366

3 ATALAY, N., OGUZHAN, GACENER, AYDANUR, Kiigiik ve Orta Boy isletmelerin Finansman
Sorunlarinmn Coziimiinde Banka Dis1 Finansal Kurumlar ve Venture Capital Ornegi, s. 6, <http:/www
.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?bWhere=true&nARTICLE_id=2247> (08.04.2010)
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Tablo 3.1: Tiirkiye’deki 2003 Yih Leasing Sektorii Islem Hacmi

I. Donem I1. Dénem III. Déonem IV. Déonem TOPLAM
Milyar TL 619.137 1.002.407 689.799 823.969 3.135.322
Bin USD 364.188 712.115 498.274 590.305 2.164.883
Sozlesme Adedi 4.975 7.881 5.614 5.763 24.233

Kaynak: http://www.fider.org.tr/

Tablo 3.1 incelendiginde Tiirkiye’nin 2003 yili leasing sektorii islem hacmi
yaklasik olarak 2.164 milyar USD olarak ger¢eklesmistir. Sektoriin 9 aylik islem
hacmi ise yaklagik olarak 1.5 milyar USD fizerinde gergeklesmis olup son g¢eyrekte
de yaklagitk 590 milyar USD tutarinda islem gercgeklestirilen leasing sektorii

boylelikle sene sonunda 2 milyar USD iizerinde bir iglem hacmine ulagsmistir.

Tablo 3.2: Tiirkiye’deki 2007 Yih Leasing Sektorii Islem Hacmi

I. Donem I1. Dénem I1I. Déonem IV. Déonem TOPLAM
Milyar TL 2.023.151 2.523.538 2.704.993 2.979.044 10.230.726
Bin USD 1.465.945 1.934.338 2.245.180 2.557.777 8.203.242
Sozlesme Adedi 10.094 12.537 13.990 14.898 51.519

Kaynak: http://www.fider.org.tr/

Tablo 3.2 incelendiginde Tiirkiye’nin 2007 yili leasing sektorii islem hacmi
yaklasik olarak 8.203 milyar USD olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda birinci
ceyrekte, yaklagik 1.465 milyar USD olan islem hacmi son ¢eyrekte yaklagik 2.557
milyar USD seviyelerine yiikselmis ve sene sonunda 8 milyar USD {izerinde bir
islem hacmine ulagmaistir.

Tablo 3.1 ve 3.2°deki yillik toplam islem hacimleri karsilastirildiginda 2003
yilinda yaklagik 2.164 milyar USD sevilerinde olan islem hacmi 2007 yilinda
yaklasik dort kat biiyiiyerek 8.203 milyar USD seviyelerine ulasmistir. KOBI’lerin
finansmanmda ciddi oranlara sahip olan leasing ile finansman, giin gectikge

KOBI’ler i¢in daha da énemli bir finansman kaynag1 olmaya baslamustir.

3.3.2. Faktoring
Faktoring biiylik miktarlarda vadeli satig yapan firmalarin yapmig olduklari

her tiirli mal ve hizmet satigindan dogan alacak haklarmi faktdr denilen finansal



http://www.fider.org.tr/
http://www.fider.org.tr/
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kuruluglara satmak kosuluyla kisa siireli kaynak sagladiklar1 bir finansman teknigi

olarak bilinmektedir**®.

Faktoring islemlerinde alici, satict ve faktdring sirketi olmak {izere {i¢ taraf
bulunmaktadir. Faktoring sirketleri, belirli bir ticret karsiiginda alacaklarin
tahsilatin1 saglayan isletmelerdir. Satici, bir mal veya hizmet satis1 sonunda alacak
hakk1 dogan isletmelerdir. Alict ise bir mal veya hizmet alimi1 sonucunda belirli bir
meblag 6deme yiikiimliliigii olan isletmedir®*’. Bir faktoring anlasmasinda faktoring
firmasinin saticit firmanin yaptig1 kredili satiglarla ilgili her tiirli muhasebe
kayitlarinin tutulmasi, kredili satig tutarlarinin belirli bir oraninda kredi verilmesi,
potansiyel ve mevcut miisterilerin mevcut durumlar1 hakkinda bilgi toplanmasi ve
mallarin satig imkanlarini arttrmak tizere piyasa arastirmasi yapilmasi fonksiyonlar1

bulunmaktadir>*®.

Faktoring sistemi su sekilde islemektedir. ilk olarak faktdring isleminden
faydalanacak firma faktoring sirketine basvurur. Bu basvuru sirasinda kendi giincel
hesaplarini, miisterilerinin isimlerini, adreslerini ve calistigi bankalar1, ilgili
miisterilere yapilan ortalama satis miktarlarini, satisa konu olan mal c¢esitleri
bildirilir. Faktoring sirketi de temin etmis oldugu bu bilgileri kullanarak borglularin
O0deme giicii konusunda arastirmalar yaparak biitiin alacaklarin {ilke veya mal bazin
da ya da, global ya da smirl olarak satin alinmasina karar verir. Faktoring sirketinin

kararmna gore bu siirecin sonunda faktoring anlasmasi imzalanir’® .

Faktoring dort temel iglev esasina gore kurulmustur. Bu islevler finansman
saglanmasi, alacaklarin tahsili, alacaklarmn tahsil riskinin karsilanmasi ve satislarin

muhasebesinin  tutulmasidir®>°.

Faktoringin temel islevlerinden olan firmalara
finansman saglama islevi, faktoriin saticiya vadeden once alacaginmn yiizde 80’1
kadar 6demede bulunmasmi icermektedir. Vade bitiminde de tahsil ettigi alacagin

yiizde 20’sini satictya gondermektedir. Boylelikle firma alacaklarini daha erken

3¢ TOROSLU, M., Vefa, Faktoring Islemleri ve Muhasebesi, Beta Yaynlari, Istanbul, 1999, s.1
HTUSTA, 5. 223

348 Faktoring, Finans Diinyast, KOBINET, <http://www.kobinet.org.tr/hizmetler/ bilgibankas: /
finans/003b.htm1> (08.04.2010)

39 CRITCHTON, Susan, FERRIER, Charles, Understanding Factoring and Trade Credit, Water
Publisher, London, 1986, s. 34

B0 YILMAZ, s. 192
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tahsil ederek finansman saglamis olmaktadir™'. Faktoring sirketlerinin en Gnemli
islevi alacaklar1 tahsil edilememe riski ile satin almasidir. Faktor kurulusun bu
fonksiyonu igerisinde, miisterinin alacaklari, faktoring sdzlesmesinde belirtilmis

32 Satic1 igletme agisindan  faktoring

limitler dahilinde garanti edilmektedir
hizmetinin diger bir faydasi da sirketin yapmis oldugu kredili satislarin
muhasebelestirilmesi isleminin faktdring sirketi tarafindan iistlenilmesidir. Faktoring
teknigi ile ayr1 ayr1 yapilan biitiin kredili satiglarm muhasebesi sanki tek bir kisiye
yapilmis gibi faktoriin hesabina kaydedilir. Faktoring sirketi de ayr1 ayr1 yapilan bu

kredili satislarmn tek tek muhasebe kayitlarmni tutar’>.

Faktoring islemlerinde satici igletmeler i¢in maliyetler meydana gelmektedir.
Bu maliyetler faktdring sirketlerinin saticilara vermis oldugu hizmetlere gore
degismektedir. Satici isletme sadece finansman hizmetlerinden yararlanmak isterse
finansman faizi O6demekle hiikiimli olmaktadir. Satict isletme finansman
hizmetlerinin yani sira hizmet ve teminat fonksiyonlarindan da yararlanmak isterse
faktoring harcin1 da 6demekle hiikiimlii olmaktadir. Faktoring har¢ orani yillik satis
tutari, Ustlenilecek risk, satis vadesi gibi faktorler hesaba katilarak faktoring
sO6zlesmesinde belirlenmektedir. Uygulamada faktoring har¢ orani satiglarin yiizde
0.5’1 ile yiizde 3’1 arasinda degismektedir. Finansman faizi ise, faktoring sirketinin
satici isletmeye vermis oldugu fonlarin satici isletme tarafindan kullanilma siiresinin
net giin esasma gore faiz uygulanmasi ve ay sonunda da faiz tutarmin igletmenin

hesabma tahakkuk ettirilmesi seklinde ger¢eklesmektedir’>”.

Makro ekonomik agidan bakildiginda, faktdring islemi ticareti canlandirict bir
etki gostermektedir. Saticilar satiglarin1 acik hesap usulii kredili satiglar olarak
yapabildiklerinden daha ¢ok satis yapabilmektedirler. Ayrica faktoring islemleri yeni
pazarlar hususunda firmalara giivence getirdiginden ihracatin canlanmasmna da
katkida bulunmaktadir. Faktoringin satict isletmeler agisindan faydalar1 su sekilde

.1. 355
swralanabilir’™;

31 BUKER vd., s. 338

32 CEYLAN, Ali, KORKMAZ, Turhan, Meslek Yiiksek Okullar: I¢in Finansal Yénetim, Ekin Basim
Yayin Dagitum, 5. Baski, 2009, Bursa, s. 140

3 BASAR, s. 218
3% KONDAK, s. 104-106
335 USTA, s. 226; BUKER, s. 343; KONDAK, s. 101
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e Satis sonrasinda faktoring sirketinin vermis oldugu yilizde 80’lik 6n 6deme ile
firma alacagi hammadde ve malzemeyi pesin satin alarak 6nemli indirimler
saglar. Boylelikle iiretim maliyeti diiser.

e Firmanin alacaklarimi erken tahsil etmesi sonucunda alacaklar azalir,
alacaklarm erken tahsil edilmesi ticari borglarin azalmasini saglar. Boylece
firma bilangosu daha likit hale gelir. Firmaya nakit girisleri oldugu i¢in firma
alicilarma 6deme kolayliklar1 saglayabilir. Boylece firma rekabet giiciinii
arttirms olur.

e Faktoring hizmeti sayesinde firmalar bir istihbarat ve tahsilat bolimii
olusturmaktan kurtulur, bdylece zaman ve finansal agidan tasarruf saglanmis
olunur.

e Firmalar tahsilat yaparken zaman kaybetmektedirler. Ayrica aksayan ve
O0denmeyen alacaklar tiretimi aksattig1 gibi alacaklarin idari ve kanuni olarak
takibi firmaya ek finansal ytikler getirmektedir. Karsisinda giiclii bir faktoring
sirketini géren borglu, s6z konusu borcun 6denmesine dncelik tantyacaktir.

e FaktOring ile temin edilen finansmanin maliyeti banka kredilerine oranla daha
ucuz olmasi nedeniyle vadeli satislardan ilave kazang elde edilmesini saglar.

e Faktoring sirketleri ihracat ile ugragan firmalarin biitiin alacaklarini yonetir ve
zamaninda gerekli uyarilarda bulunur. Boyle bir durumda kredili satig yapan
firmalar i¢in tesvik edici ve cesaretlendirici bir etki olusturmaktadir.

e Faktoring sayesinde alacaklarim1 erken tahsil eden firmalar bdylelikle
yapacaklar1 bliylime ve genisleme caligmalarmi kendi kaynaklari ile saglama

imkani bulabilmektedirler.

Ulkemizde faktdring uygulamalari 1980 yilindan itibaren uygulama alani
bulmustur. 1990’11 yillardan itibaren faktoring daha da popiiler bir finansman teknigi
olmustur. 2000 yilinda faktoring sektorii 6,5 milyar dolara yaklasan bir islem
hacmine ulagmistir’”®. Faktoring sektorii 2008°in son geyregine kadar 6nemli
Olgiilerde biiylime yakalamigtir. 2008 yilinda sektoriin cirosal biiytikligi 27,22
milyar dolar1 agmistir. Bu rakamin 23,7 milyar dolar1 yurti¢i faktoring islemlerinden

elde edilirken, yurtdis1 islemelerden elde edilen ciro ise 3,5 dolar olmustur.

3% KONDAK, s. 81
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Tiirkiye’de ki faktoring islem hacimlerini diinyadaki faktdring islem hacimleri ile
kiyasladigimizda Tiirkiye’nin pazardan aldigi pay oldukca kiiciik oranlarda
kalmaktadir. Faktoring cirosunun GSMH icindeki payi, Ingiltere’de yiizde 15,
Italya’da yiizde 9, Fransa’da yiizde 7 iken, Tiirkiye’de bu oran yalnizca yiizde 4
civarlarinda kalmustir™’. Tiirkiye’de bu oranlarin bu kadar diisiik olmas1 KOBI’lerin
bu sektore gereken ilgiyi gosterememeleri ve devletinde bu sektore yeteri kadar

6nem vermemesinden kaynaklanmaktadir>®,

3.3.3. Forfaiting

Forfaiting, firmanin yapmis oldugu mal ve hizmetlerin ihracatindan dogan ve
belirli bir 6deme planma gore tahsilatinin yapilacagi senetli veya senetsiz
alacaklarmin bir banka ya da bu iste uzmanlasmis bir kurum tarafindan satin alinmasi

3 Uzun vadeli ve kredili ithalat-ihracat

islemi olarak tanimlanabilmektedir
islemlerine yonelik bir finansman araci olan forfaiting diinyada genellikle yatirim
mallarinin finansmani i¢in kullanilmakla birlikte giinlimiizde artik tiiketim mallarinin
finansmanma yonelik faaliyetlerde de kullanilmaya baglanmugstir®.

Bir forfaiting isleminde dort taraf bulunmaktadir. Bunlar ihracat¢i, ithalatci,
kredili satis1 finanse eden banka veya kurulus (forfaiter), kredili satisa garanti veren
banka ya da kurulustur. (Aval /Garantér Banka) ihracat¢1 kredili olarak mal satist
yapan ve yapmis oldugu vadeli satiglar karsisinda elde etmis oldugu polige, senet,
cek ya da belgelendirilmis alacaklarmni forfaiting sirketine ciro ettirmek amaciyla
nakit saglayan taraftir. ithalatci, kredili olarak ihracat¢idan mal veya hizmet satin
alim talebinde bulunan kisidir. ithalat¢1 mal veya hizmeti pesin olarak da alabilir,
yalniz o zaman O6demesini pesin olarak yapacagindan forfaiting islemine taraf
olamayacaktir. Forfaiter, ihracat¢i lehine ithalat¢i tarafindan diizenlenmis olan

bor¢lanma belgelerini ihracatgidan alarak, belirli bir 1skonto {izeriden hesaplanmis

olan belirli bir alacag: ihracat¢iya ddeyen ve ihracat¢iya nakit saglayan kurumdur.

PTATAMAN, Zafer, Faktoring  Sektorii, KOBI’lerin Segim Merkezidir, <http:/www.
faktoringdernegi.org.tr/basinDetay.php?BID=4> (09.04.2010)
¥ KONDAK, s. 81

339 AYPEK, Nevzat, “KOBI Finanslama Siirecinde Yeni Finansman Teknikleri”, 1. Avrasya Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeler Kongresi, Biskek, 2001, s. 146-147

360 ONURSAL, Erkut, Kredili Satislarin Orta Vadeli Finanmanina Yardimci Bir Yontem: Forfaiting,
<http://www.ihracatdunyasi.com./makale/.ht> (10.04.2010)
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Garantdr, vade giliniinde forfaiting sirketinin ihracat¢idan alacaklar1 tahsil
edemediginde kendisine muhatap olarak gérecegi kurumdur’®',

Forfaiting islemi ihracat¢1 ve ithalatct firmalarm arasinda yapilan bir anlagma
ile baglamaktadir. Yapilan anlasmaya gore ithalat¢i ve ihracat¢1 firma arasinda belirli
vadelere gore bir ddeme plani ¢ikarilmaktadir. Thracatci firma mallar: teslim ettikten
sonra ithalat¢i firma sagladig1 banka garantisi ile bor¢ senetlerini ihracat¢1 firmaya

%2 fhracatg1 firma yapilacak bu satistan Once yani talep edilen

gondermektedir
mallar1 ithalat¢1 firmaya gondermeden once forfaiting sirketine bagvurmaktadir.
Forfaiting sirketi de ihracat¢1 firmadan degerlendirme yapabilmek icin talep edilen
kredi tutarmi, vadesini, ithalat¢inin adresini, teminat verecek garantdr banka ile ilgili
bilgileri alir. S6z konusu bilgileri alan forfaiting sirketi eger uygun goriirse, ihracatci
firma ile anlagsma yapilir. Thracatci, ithalatcidan almis oldugu borg senetlerini
forfaiting sirketi ile yapmis oldugu anlasmanin sartlarina gore geri doniis hakki
olmaksizin 1skonto ettirmekte veya satmaktadi®.

Forfaiting ve faktoring birbirlerine benzemelerine ragmen aralarinda
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar1 agiklayacak olursak; faktoring yiizde 100
finansman saglarken, forfaiting 6n 6deme tutar1 kadar finansman saglamaktadir.
Forfaiting bir defalik bir islemken, faktoring islemi devamlilik arz etmektedir.
Forfaiting yilizde 100 riski lstlenirken, faktoring riicu edildigi taktirde yiizde 100
riski Uistlenmektedir. Forfaiting de vade 180 giin ile 10 yil arasinda degisirken,
faktoringde vade 180 giine kadardir. Forfaiting siyasi ve politik riski karsilarken,
faktoring siyasi ve ticari riski karsilamamaktadir. Forfaiting islemlerinde banka
garantisi aranirken, faktoring islemlerinde banka garantisi aranmamaktadir. Son

olarak da forfaiting islemlerinin ikincil bir pazari varken, faktoring islemlerinin

ikincil pazar1 yoktur’®*,

1 USTA, s. 232, 233

%2 KOSGEP, (Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligr), KOBI
Rehberi, TOBB Genel Yayinlari, No: 359-PM:2, Ankara, 2002, s. 27

39 GOZBASL s. 84
% CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler...a.g.e, s. 55
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Forfaiting isleminin ihracat yapan firmalara faydalar saglamaktadirlar.
Forfaiting isleminin ihracat yapan firmalar agisindan faydalari su sekilde
siralanabilir’®:

e Forfaiting iglemi ile kredili mal satisindan dogan alacaklarn tahsil edilmeme
riski ortadan kalkmaktadir. Olusan ticari risk, senetleri satin alan forfaiter
tarafindan istlenilmektedir. Senetleri tahsil edemeyen forfating sirketinin
borg¢larin tahsili i¢in ihracat¢iya geri donme hakki yoktur.

e Doviz kurunda meydana gelebilecek aleyhte bir dalgalanmadan
korunulmaktadir. Forfaiting islemi ile kur riskini forfaiting sirketi tistlenmis
olmaktadir.

e Forfaiting islemi sabit faizli finansman imkan1 sagladigindan faiz oranlarinda
meydana gelebilecek herhangi bir degisme ihracat¢i firmayi etkilemeyecektir.

e Thracatg1 firma alacaklarmin takip ve tahsilinden kurtulmaktadir.

e Kredili satiglar vadesinden Once paraya g¢evrildiginden ileride yapilacak
kredili satiglar i¢in kaynak bulma problemi yasanilmayacaktir.

e Forfaiting islemi ihracat¢inin likidite durumunu iyilestirdigi gibi yeni
kaynaklardan yararlanma imkan1 da vermektedir. Forfaiting islemi sonrasinda
ihracat¢1 firmanin bilangosunda bu islemler nedeni ile sarta bagli bir borg yer
almadigindan, ihracat¢inin kredi kapasitesi de genisleyecektir.

Tiirkiye acisindan forfaiting wuygulamalar1 heniiz istenilen asamaya
gelmemistir. Forfaiting islemi Tiirkiye’de ihracatgilar tarafindan kullanilmakta olup,
forfaiting sisteminin kullanildig1 sektorler genel olarak: Demir-gelik, ¢imento, petro-
kimya, elektronik sanayi ve ila¢ sektoriinde yogun olarak kullanilmaktadir*®®.

Ulkemizde forfaiting sisteminin yeterince gelismemesinin nedenleri ise,
Tiirkiye’nin ihracatinin biiylik bir ¢cogunlugunun yatirim mallar1 degil de tiiketim
mallarmdan olusuyor olmasi, yapilan ihracatin biiylik bir kismmin bankacilik

sektoriiniin olmadig1 veya yeterince gelismemis oldugu iilkelerle yapiliyor olmasidir.

395 UZUNOGLU, Sadi, Yeni Finansman Teknikleri, Strata Yayincilik, Istanbul, 1998, s. 30; BUKER,
s. 359-360
3% DUZCE, Cetin, Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansal Sorunlar1 ve Alternatif Finansman Imkanlari,

Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007,
s. 115
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Diger bir neden ise forfaiting isleminin yeterince bilinmiyor olunmas1 ve tanitiminin

saglikl1 bir bigimde yapilmamasidir®®”’.

3.3.4. Risk Sermayesi

Risk sermayesini en basit sekli ile agiklayacak olursak, kendilerine finansman
kaynagi bulamayan, yeni fikirleri olan girisimcilere yapilan yatirimlar: ifade
etmektedir. Risk sermayesi, dinamik ve yaratict fikirlere sahip ancak bu fikirleri
gerceklestirebilmek igin yeterli finansman kaynagma sahip olmayan girisimcilerin,
basar1 oranlar1 yiiksek yatirimlarii gergeklestirebilmesine katki saglayan bir yatirim
finansman modelidir*®®.

Risk sermayesi; profesyonel yatirimcilarin uzun vadede faiz veya temettii
geliri saglamak amaci ile degil de sermaye kazanci saglamak amaci ile daha ¢ok ileri
teknolojiler gelistirmek amacli ayn1 zamanda da uzun vadede kar saglama potansiyeli
yiiksek projelerin gerceklestirilebilmesi i¢in isletmelere finansman kaynagi sagladigi,
ortak oldugu ve gerektiginde isletme yonetimine katildigi modern bir finansman
modelidir. Risk sermayesi yOnetimi finansman modeli Ozellikle sermaye
birikimlerinin yetersiz oldugu iilkeler i¢in ideal bir finansman arac1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Risk sermayesi modelinde risk sermayesini saglayan risk sermayedar1
da girisimci ile birlikte risk almaktadir. Bu yilizdende risk sermayedar1 yatirimi
yapmadan Once teknolojik yenilik, hizli bliylime, uzun vadeli yatwrim gibi temel

faktorleri en ince ayrintisina kadar incelemektedirler’®

. Eger desteklenecek olan
bireysel bir girisimci ise girisimcinin kuracagi sirketin hisse senetlerine yatirim
yapilmaktadir. Risk sermayesinde girisim basarisiz oldugu taktirde risk sermayedar1
hi¢bir sekilde zararinin karsilanmasini isteyememektedir. Ayni zamanda da

girisimeinin de kullanmis oldugu bu finansmani geri 6deme yiikiimliiligii yoktur® .

Risk sermayesinden bahsedebilmemiz i¢in; yeni ve ileri teknolojilerin
gelistirilmesine olanak saglayabilecek arastirmalarin mevcut olmasi gerekmekte ve

bu arastirmalar sonucunda meydana gelen iiriiniin ticarilestirilebilmesi ig¢in gerekli

7 KONDAK, s. 149

% SARIASLAN, Halil, Orta ve Kiigiik Olgekli isletmelerin Finansal Sorunlarna Céziim igin Bir
Finansal Paket, TOBB Yaynlari, Ankara, 1994, s. 66

39 ERTURK, s. 393

7 CHAMBERS, Nurgiil, “Risk Sermayesi ve isleyisi”, Muhasebe Finansman Dergisi, Y11:8, Say1:11,
Aralik, 1999, s. 76-77
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ticari yetenek ve bilgiye sahip girisimcilerin bulunmasi gerekmekte, ayn1 zamanda
ortaya ¢ikarilan ve ticarilestirilebilen bu iirliniin sermaye sahiplerinin kayiplarini
ortadan kaldirir nitelikte olmasi gerekmektedir. Bu sekilde ki 6n kosullar1 saglayan
bir yatirima gerekli finansal destegi saglayan risk sermayedarlari, finansman ve
fikirler arasinda ya baglant1 gibi davranirlar ya da baglantinin olugmast i¢in araci gibi

371
davranirlar’’!.

Risk sermayesini meydana getirecek olan, yani yatirimi gergeklestirecek olan
yatirimeilar genellikle KOBI niteligindeki sirketlere belirli bir hisse oraninda kazang
saglamak icin yatirim yapmaktadirlar. Bu yatirim ile risk sermayedarlar sirkete uzun
yillar bagh kalmayr amaglamak yerine yatirnm yapacaklari KOBI’ye istedigi
finansman kaynagini saglayip, onu belirli bir seviyeye getirdikten sonra hisselerini
satip baska projeleri desteklemek, baska bir ifade ile siirekli risk alarak ellerinde ki

paray1 biiyiitmeyi amaglamaktadirlar’”*.

Risk sermayesi modelinin ana hatlarin1 fon toplayanlar ve bu fonlar1 sabit
sermaye yatimrimlarina doniistirmede uzmanlasmis finans kuruluslart olan risk
sermayesi sirketleri olusturmaktadir. Risk sermayesi kuruluslari; biiyiik sirketler,
emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumlardan olugsmakta ve bu kurumlar
yiiksek diizeyde gelire sahip kisilerden uzun siireli fon toplamaktadirlar. Toplanan bu
fonlar kendilerine sunulan yaratici, dinamik girisimei is fikirlerine ortaklik temelinde
yatirilir. Yatirimin yapilmis oldugu firma belirli bir karlilik oranina ulastigi zaman
tezgah lstii piyasalar veya organize menkul kiymetler borsalarinda halka acgilarak

blok olarak satilir ve elde edilen gelir fon sahiplerine dagitilir’”>.

Risk sermayesi yatirimi aslinda bir 6z sermaye yatwimidir. Yani risk
sermayedari, girisimci sirketlere kredi vererek degil de, bu sirketlerin hisse senedi ya

da benzer araglarini satin alarak bu girisimcilere fon saglamaktadir. Boylece risk

374

sermayedar1 isletmeye ortak olmus olur’™™. Ayrica risk sermayedarlar1 yapacaklar1

31N UZUNOGLU, s. 43

?7.2 NAKILCIOGLU, I., H., “Internet’te Risk Sermayesi Kavrami” Afyon Kocatepe Universitesi,
LLB.F. Dergisi, Cilt:2, Say1:2, Ocak, 2001, s. 77

3B KOC, Tiirker, s. 82

37 CONKAR, Kemalettin, “Risk Sermayesi Finansman Y6netiminin Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler

Agisindan Onemi ve Uygulanabilirligi”, 1. Orta Anadolu Kongresi- KOBI’lerin Finansman ve
Pazarlama Sorunlari-, KOSGEP 18-21, Ekim 2001, Nevsehir, s. 31, 28-46
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yatirimlarla sadece firmaya finansman kaynagi saglamakla kalmazlar ayn1 zamanda
firmanin gelismesi ve bagariya ulagsmasi adina risk sermayelerini biraz daha genis

tutarak aktif olarak firmanm fizibilite calismalarina ve yonetimine katilirlar’”>.

Tiirkiye’de risk sermayesi kurumu olarak ii¢lii bir yap1 s6z konusudur. Bu
yapi; risk sermayesi yatiwrim fonlari, risk sermayesi yatwrim ortakliklar1 ve risk
sermayesi yonetim sirketlerinden olusmaktadir. Her ii¢c kurumunda ¢aligma esaslarini
belirleme ve denetleme yetkisi, kanunla Sermaye Piyasas1 Kuruluna verilmistir’".
KOBIler i¢in alternatif bir finansman kaynag1 olan risk sermayesi Tiirkiye’de heniiz
emekleme donemindedir’’’.  Tirkiye’de ger¢ek anlamda ki ilk risk sermayesi
kurulusu 1996 yilinda kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
olmustur®”®. Vakif Risk Sermayesini daha sonra ki dénemlerde, is Risk, KOBI A.S.,
Tiirkven, Soros, ATA Invest, Fiba Invest ve AIG gibi sirketler takip etmistir379.

Tiirkiye’de risk sermayesi piyasast gelisememistir. Tiirkiye’de risk sermayesi
piyasasimin gelisememesinin altinda bir¢ok neden yatmaktadir. Bunlardan bir kagini
aciklayacak olursak; Tirkiye ekonomisinde i¢ piyasalarda sermaye kaynaklarini elde
etmek zordur. Tiirkiye’de risk sermayesi fonlarina aktarilmasi gereken emeklilik
fonlar1 ve sigortacilik sektdriinde bulunan kaynaklar yabanci iilkelerde bulunan
kaynaklara oranla daha smirhidir. Ayrica {ilkemize giren yabanci sermaye
miktarlarinin diisiik olmasinin yam sira, lilkemizde yabanci risk sermayesi ve 6zel
hisse senedi fonlar1 da i¢ piyasalarda faaliyet gosterememektedir. Ulkemiz
ekonomisinde ge¢mis yillarda meydana gelen yiiksek enflasyon, yiiksek faiz oranlar1
ve yiiksek kamu agiklar1 gibi elverigsiz ortamlar basta yabanci sermaye sahipleri

olmak iizere sermaye sahipleri i¢in caydirici olmusg ve risk sermayesi piyasalarinin

gelisememesine neden olmustur®’. Ulkemizde risk sermayesi piyasalarinmn

7 ZAIMOGLU, Tiilay, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, Sermaye Piyasast
Kurulu Yayinlari, 2. Baski, Ankara, 2001, s.

376 KUGU, Tayfun, Deniz, “Finansman Yontemi Olarak Risk Sermayesi”, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt: 11, Sayt: 2, 2004, s. 151

" YILMAZ, Beytullah, “ KOBI’lerin Finansman Sorunlarma Bir Coziim Onerisi: Risk Sermayesi
Finansman Modeli”, S. 16, <http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ EAD/
TanitimKoordinasyonDb/Beytullah.doc,> (11.04.2010)
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3 YILMAZ, s. 16,
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gelisememe nedenlerinin birisi de; KOBI’ler ve girisimciler tarafindan risk sermayesi

ile finansman saglamanin tam olarak bilinmemesidir.

3.4. KOBI’lerin Finansman Kararlarim Etkileyen Unsurlar

Herhangi bir isletme ister biiyiik 6lgekli olsun, ister kiigiik 6l¢ekli olsun ya da
ister kar amaci giidiiyor olsun veya gilitmiiyor olsun biitiin isletmeler, finansal yonii
olan kuruluslardir. Bu isletmelerin basar1 ya da basarisizliklar1 da biiylik dlglide
finansal olarak nasil yonetildiginin kalitesine ve basarisina baghdir. Isletmelerin
alacaklar1 her 6nemli kararda mutlaka bir finansal yon vardir ve alinan bu kararlar
firmanin finansal yapisi tizerinde etkiler meydana getirir’®'.

Diinyada ve iilkemizde meydana gelen ekonomik ve teknolojik gelismeler
finansal yonetim kavraminin onemini daha da arttwrmaktadir. Finansal yOnetim
alaninda alinan dogru finansman kararlar1 isletmenin piyasa degerliligini arttirirken
tersi bir durumda isletmenin iflasma neden olabilmektedir. Ozellikle de iilkemizde
yasanan ekonomik krizlerinde etkisi goz oniine alindiginda, tilkemizde ki isletmeler

i¢in, finansal yonetimin 6nemi daha da artmaktadir**.

Isletme finansi, sermaye kaynaklarmi tiir ve miktar bakimindan isletmenin
finansal ihtiyaclarna karsilik verecek sekilde uyarlayarak etkin kullanimi i¢in gerekli
tiim kararlar1 kapsamaktadir. Bu kararlar kapsaminda finans yonetimi dort amaci 6n
planda tutmak zorundadir. Finans yoneticisinin 6n planda tutmak zorunda oldugu
amagclar; uygun finansal yapiy1 olusturmak, 6z sermayenin gilivenligini korumak,
isletmeye yeterli bir kar veya karlilik saglamak ve isletmenin likit bir sekilde yoluna

devam etmesini saglamaktir’®,

Isletmelerin finansal yapilarmi olusturan fon kaynaklarmmn neler oldugu ve
isletmeye olan maliyetlerinin nasil olabilecegi tiim finans yoneticileri tarafindan
eksiksiz olarak bilinmesi gereken bir konudur. Finansal yonetim agisindan onemli
olan bu kaynaklar, isletmenin devamliligini saglamasi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Yalniz burada ki Onemli nokta bu kaynaklarm hangilerinin hangi o6lgiilerde

B OKKA, s. 7

32 TOPAL, Yusuf, ERKAN, Mchmet, EUTAS, Cemal, “Kii¢ik ve Orta Boy 1§1etr_nelerin Finansal
Yonetim Uygulamalari: Afyonkarahisar Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi lktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, C:11, S. 1, 2006, s. 282

3 USTA, s. 21
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kullanilarak isletmeye fon kaynagi saglanacagimnin belirlenmesidir. Ancak, isletmeler
genellikle kullanacaklar1 fon kaynaklarmin maliyetleri, kullanilacak fon kaynaginin
hangisi olacagi ve kullanilacak fon kaynagmin miktar1 gibi hususlarda gerekli

hesaplamalar1 yapmadan fon kullanma egilimi gostermektedirler’*”.

Finans yoneticisi verecegi kararlarda bircok degiskeni hesaba katmak
zorundadirlar. Ayrica finans yoneticileri bu degiskenlerin verilecek finansal kararlar
izerindeki yansimalarini iyi 6lgmek zorundadirlar. Ciinkii sinirsiz sayida ki isletme
ici ve isletme dis1 faktorlerden bir kismi kontrol edilebilirken, bir kism1 da kontrolleri
disinda kalmaktadir. Bu nedenle finansal kararlar1 etkileyen faktorlerin bilinmesinde

ve analiz edilmesinde ¢ok biiyiik yararlar bulunmaktadir®.

3.4.1. Finansman Kaynaklarinin Maliyeti

Isletmelerde ki kaynak maliyeti, kullanilan veya kullanilmas: diisiiniilen her
tirden kaynagin agirhikli ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Kullanilan ya da
kullanilmas1 diisiiniilen bu kaynaklarin yapisal olarak sergiledikleri o6zellikleri
kaynaklarm maliyetlerinin hesaplanmasinda etkili olmaktadir. Béylece her kaynagin
kendi yapisal 6zelligine gore saptanan maliyetlerinin agirlikli ortalamasi, kullanilan

toplam sermaye maliyetini vermektedir*°,

Finansman kaynaklarinin, kullanilan kaynagin tiiriine ve miktarina bagh
olarak isletmelere cesitli maliyetleri s6z konusu olmaktadir. Finans yoneticisi de
alacagi finansman kararlarinda finansman kaynaginin maliyetini dikkate alarak karar
vermek zorundadwr. Kullanilan kaynagm maliyeti yaninda isletmeye getirisi de
olacaktir. Bu ylizden kullanilan kaynagin maliyeti,  kaynagm kullanilmasi

durumunda elde edilecek getiriye gore belirlenmelidir™®’.

Isletmenin elde etmis oldugu finansman kaynaklarmin maliyeti; ic
kaynaklarm maliyeti ve disaridan saglanan kaynaklarin maliyeti olarak incelenebilir.

Isletmenin i¢ kaynak maliyeti, isletmenin elde edilen karlarini dagitmayarak oz

?84 OZKAN, Azzem, “Barter Islemleri ve Muhasebe Uygulamalar1” Erciyes Universitesi, Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 18, 2002, s. 71-73
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386 CEYLAN vd., Finansal Yénetim, s. 229

7 GITMAN, J., Principles of Managerial, Finance, Harper and Ro. Publishers, Inc., Newyork, 1982,
s. 150’den Ahntilayan, GENCTURK, s. 47-48
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kaynaklara aktarmasi sonucunda, bu durumun hisse sahipleri agisindan iki tiirli
maliyeti olacaktir. Bunlar; karmn ortaklara dagitilmamasi sonucunda ortaklarin
gelirlerinde meydana gelecek azalma ve isletme ihtiyaclari i¢in ayrimig olan
karsiliklarin baska bir yatrimda kullanmaktan dogacak alternatif maliyettir.
Disaridan saglanan kaynaklarm maliyeti isletmeye ¢ift yOonli olmaktadir. Bu
maliyetlerin ilki 6deme giiciiniin olmamasmdan dolayr 6deme kolayliklarinin
maliyeti, ikincisi de Odeme giicli saglamak ve yatirimlarin finansmaninda

kullanilmak iizere alman kredilerin firmaya yiikledigi ek maliyetlerdir’®®.

Ulkemizde isletmeler biiyiik maliyetlerle kendilerine gerekli olan finansman
kaynagina sahip olabilmektedirler. Ozellikle de KOBI’ler kendilerine tahsis edilen
kredi miktar1 ve bu kredilerin tagimis oldugu yiiksek maliyetler yliziinden disaridan
finansman kaynag1 saglayamamakta ve ekonomideki gelismelere paralel bir sekilde
faaliyetlerini  bliylitememekte ve kendilerini meydana gelen ekonomik

dalgalanmalara kars1 koruyamamaktadirlar®®.

3.4.2. Sermaye Piyasalariin Gelismisligi

KOBI’ler ihtiyag duyduklar1 finansman kaynagmi sermaye piyasalarina
girerek, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ ederek elde edebilirler. Gerek ortaklik,
gerekse bor¢lanma yoluna giderek de sermaye piyasalarindan yararlanabilirler.
Ayrica KOBI’ler sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren firmalarin hisse sentlerini
satin alarak hisse senetlerinin fiyat degisimleri yoluyla kendilerine gerekli olan

finansman1 saglayabilmektedirler®””.

KOBI’ler sermaye piyasasi araglarmi ihrag ederek finansman kaynag: elde
ettiklerinde halka acilmis olmaktadirlar. KOBI’ler borsada islem gormeye

basladiklarinda finansman ihtiyacin1 karsilarlar. Boylelikle ortaklarina gereken

3 USTA, s. 26
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likiditeyi saglamig olurlar. Ayrica itibar gorme, yaygmn tanitim ve kurumsal

yonetimin tesis edilmesi gibi konularda da avantaj saglanus olurlar®®".

Sermaye piyasalarinda isletmeler orta ve uzun vadeli fon ihtiyaglarini
kargilamaktadir. Bu yoniiyle sermaye piyasalar1 orta ve uzun vadeli fon arzinin kisith
oldugu bir ortamda &zellikle de KOBI’lerin yatirimlarmi yapabilmeleri igin bir firsat
niteligindedir’>.

Bir iilkede ki sermaye piyasalarmin gelismisligi ve ge¢misi sermaye
piyasalar1 yoluyla kendilerine finansman saglayan isletmelerin finansmanini
etkilerken, bu isletmelerin finansman kararlarina direkt olarak bir etkisi
olmamaktadir. 1995 ile 2003 yillar1 arasinda ki donemde ABD’de bulunan
isletmelerin finansal kaynaklar1 incelendiginde ilk sirada bankalardan finansman ile
finansman gelmektedir’”>. Sermaye piyasalarinin gelismisligi her ne kadar firmalarin
finansman kaynagi se¢cimin de direkt etkili olmasa da, bir iilkede bulunan giiglii bir
sermaye piyasasi firmalarin fon temini hususunda 6zellikle de KOBI’lere ¢ok biiyiik
kolayliklar saglayacaktir. KOBI’lerin sermaye piyasalarindan fon temin edememe
nedenlerinin basmda her ne kadar sermaye piyasalarinin gelismemis olma nedeni
varsa da, bir baska temel neden de KOBI’lerin ¢ogunlukla aile sirketleri seklinde
kurulmus olmalar1 ve KOBI sahip ve yoneticilerinin halka agilarak kontrollerini
kaybetmekten korkuyor olmalaridir. Diger bir neden ise KOBI’lerin organizasyon

yapilarmin sermaye piyasalarindan fon saglamaya uygun olmamasidir**.

3.4.3. Makro Ekonomik Durum

Ulkenin iginde bulunmus oldugu makro ekonomik durum yatirimcilara ve
firmalara {ilkenin gelecegi ve piyasalarin gidecegi yon hakkinda ¢ok onemli bilgiler
vermektedir. Ge¢mis zamanlarda yasanan ve izlenen politikalarin ekonomiyi nasil
etkileyecegi isletmelerin finansman kararlarim etkilemektedir. Ekonomide meydana
gelen genisleme ve biiylime firmalarin kazanglarinin ve hisse degerlerinin artmasini

saglamakta iken, ekonomide kii¢iilme ve daralma donemlerinde meydana gelen

91 SPK, KOBI’lerin Halka Agilmalarinin Faydalari, <http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx? action=
showpage&menuid=12&pid=2&subid=1> (13.04.2010)
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enflasyon, igsizlik vb gibi durumlar isletmelerin kazanglarini azaltacaktir. Bu yiizden
isletmeler ekonomik daralma ve kiiclilme donemlerinde 6z sermaye ile kendilerini
finanse ederken ekonominin biiylime ve gelisme gosterdigi donemlerde ise disaridan

borglanma yolunu tercih etmektedirler®””.

Ulke ekonomisinde meydana gelen istikrarsizlik ve durgunluk KOBI’lerin en
biiyiik sorunlarini olusturmaktadir. Ciinkii makro ekonomide meydana gelen bir kriz
ya da durgunluk durumunda faizler ve vergiler bunun paralelinde artmaktadir. Bu
duruma bagl olarak zaten en biiyiik sorunlari finansman sorunu olan KOBI’ler,
yatirimlar i¢in gerekli finansman kaynagini ya bulamamaktadirlar ya da bulunan

3%, Ulke ekonomilerinde meydana

kaynaklar1 yiiksek maliyetlerle elde etmektedirler
gelen makro ekonomik degismeler isletmeleri etkilemektedir. Ekonomik
konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalar, yeni bir kredi politikas1 ve fiyatlar
diizeyinde sorunlar olusturur. Gegici olarak ekonomide meydana gelen bu tiir
durumlarda ekonomiyi yoneten kisilerin, ekonomide ki olas1 krizi 6nlemek i¢in bu
anormal durumu iyi sekilde yonetmesi gerekecektir. Ekonomiyi ydnetenler boyle
durumlarla karsilastiklarinda 6rnegin enflasyon hizin1 diisiirmek i¢in asir1
emisyondan kacmacak, hatta piyasalardan para c¢ekmek zorunda kalacaklardir.
Dolayisiyla firmalar finansman kaynagi bulmada zorlanacak, talep azalacak, {iretim
yavaglayacak ve bir durgunluk ortami olusacaktir. Boyle bir ortamda dis kaynaklarla
kendilerini finanse eden firmalar ylikselen faiz oranlarmmdan dolayi, yiiksek maliyetli

krediler kullanmak zorunda kalacaklardir®®’.

Isletmeler  giinliik  faaliyetlerini  siirdiirebilmek  ve  yatrimlarmi
gerceklestirebilmek icin sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Makro ekonomik yapmin
bozulmasi sonucunda enflasyon oranlar1 artacaktir. Yiiksek enflasyon ortaminda da
fiyatlar devamli arttigindan, firmalar faaliyet hacimlerini korumak i¢in daha fazla

isletme sermayesine ihtiya¢c duymaktadirlar. Isletmeler de ihtiya¢ duyduklari isletme

395 GENCTURK, s. 60
3% ZENGIN, Ahmet, “Makrockonomik Istikrar ve KOBI’ler” 21. Yiizyilda KOBI’ler: Sorunlar

Firsatlar ve Coziim Onerileri Sempozyumu, Kibris, 3-4 Ocak, 2002, s. 5, <http:/www.emu.edu.tr/
smeconf/turkcepdf/bildiri 37.pdf,> (14.04.2010)

T USTA, s. 26
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sermayesini saglayabilmek i¢in bor¢lanma yolunu seg¢mektedirler. Bu durumda,

yiiksek finansman giderlerine ve maliyet artisina neden olmaktadir”®,

3.4.4. Isletmeye Ozgii Durumlar

Isletmeye 6zgii olan faktorler isletmenin yapisina iliskin faktorler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu faktorler kontrol edilebilir nitelikte olduklarindan gerek
goriildiigii anda degistirilmesi olasidir. Bu faktorleri; igletmenin niteligi, biyiikliigii,

hukuki yapisi, sermaye maliyeti olarak siralayabiliriz®”.

Isletmeler; iiretim siirecinde kullanilan girdileri fiziksel ya da kimyasal
yonden degisiklige ugratarak yeni bir mala doniistliren isletmeler, ticaret kesiminde
caligan tretici igletmelerin iirettikleri mallarin toptanciligini ve perakendeciligini
yapan isletmeler ya da hizmet {ireten ve pazarlayan isletmeler olarak

9 Bu isletmelerin varlik yapilar1 yapmis olduklar: ise gore

siiflandirilabilmektedir
degisiklik gosterecektir. Varlik yapilar1 da igletmelerin finansman kararlarinda
etkilidir. Ornegin toptanci ve perakendeci isletmelerin varhiklarinm biiyiik bir kismi
alacak ve stok kalemlerinden meydana geleceginden, bu tiir isletmeler kisa vadeli
kaynaklara yoneleceklerdir. Diger taraftan, varliklarinin biiyiik bir boliimiinii duran
varlilarin olusturdugu bir isletme ise duran varlik yatirimlarinda uzun vadeli

finansman kaynagn1 tercih edecektir*”".

Isletmenin biiyiikliigii ya da kii¢iikliigii de almacak finansman kararlarinda
biiyiik rol oynamaktadir. Biiyiikk bir igletme daha rahat kosullarda finansman
saglayabilirken, kiiclik isletmeler genellikle finansman kaynagi bulmada sorunlar

yasamaktadirlar*’®.

Isletmenin ihtiyag duydugu sermayeyi olusturabilmesi i¢in 6zkaynak ya da

disaridan kaynak saglamasi gerekmektedir. Ihtiyag duyulan sermaye ister

3.?8 TUNCSIPER, Bedriye, KORQGLU, Ozlem, “Enflasyonun Otomotiv Sektoriindeki Isletmeler
Uzerindeki Etkileri: Balikesir Ili Ornegi”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
5.47-48

39 USTA, s. 24-25

40 KARALAR, Ridvan, Genel isletme, Editér: BERBEROGLU, Giines, N., Anadolu Universitesi
Yayinlari, Eskisehir, 2001, s. 30

*1 MARSH, Paul, “The Choice Between Equity and Debt: An Emprical Study”, The Journal of
Finance, Vol:37, No:1, March, 1982, s. 123

402 USTA, s. 25
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0zkaynaklardan saglanmis olsun, ister yabanci kaynaklardan saglanmis olsun belirli
bir maliyet ile saglanabilmektedir. Kaynaklarm temin edilme orani, ortalama kaynak

maliyeti iizerinde etkili olacaktir™”’

. Bu ylizden sermayenin olusturulabilmesi i¢in
kaynak tiirlerinin ayr1 ayri incelenip maliyetlerinin ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Maliyetleri ¢ikarilan kaynaklardan en diislik maliyete sahip olan kaynagin
sermayenin finansmaninda kullanilmast gerekmektedir. Boylelikle verilecek olan

finansal karar sermayenin maliyeti ile orantili olarak verilmis olacaktir**,

3.4.5. Basel II Diizenlemeleri

Basel-II sermaye yeterliligi ve sermaye standartlarinda uluslararasi uyum
uzlasis1 ile meydana getirilen diizenlemelerle, bankalarin vermis oldugu kredilerin
karsiliginda ayiracaklar1 sermaye yiikiimliiliiklerinin yeterli diizeyde belirlenmesi ile
risk yonetimi, kredi verilen kuruluslara yapilacak olan denetimler ile de piyasalar da

istikrarin saglanmas1 amaglanmaktadir*®.

Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda olduk¢a kokli degisiklikler getiren
Basel II'nin temeli ii¢ bloktan olusmaktadir. Bu bloklar, asgari sermaye yeterliligi,
denetim otoritesinin incelenmesi ve piyasa disiplinin saglanmasidir. Asgari sermaye
yeterliligi ile; bankanin vermis oldugu kredi karsiligmda elinde bulundurmasi
gereken asgari sermaye tutari anlagilmaktadir. Denetim otoritesinin incelenmesi
blogu ile; bankaya ve denetcilere 6zel gorevler yiiklenerek bankanin i¢ kontrol ve
diger kurumsal yonetisim ilkelerinin giliclendirilmesi hedeflenmektedir. Piyasa
disiplininden de anlagilmasi gereken, kamuya ac¢iklama yapma yoluyla piyasa

disiplinin saglanmasidir*®.

Basel II ile risk odakli sermaye yonetimi, risk odakli kredi fiyatlamasini
beraberinde getirecektir. Risk odakli kredi fiyatlamasi dogal olarak KOBI’lerin
bankalar aracili1 ile kullanacaklar1 kredilerin miktarmi ve fiyatin1 olumlu ya da

olumsuz yonde etkileyecektir. Kullandirilan kredinin tiirlinden  vadesine,

403 BUKER, s. 435
404 USTA, 26

#3 KURTOGLU, Yusuf, Basel-II ve KOBI Kredileri Sermaye Yeterliligi ve Sermaye Standartlarinda
Uluslararast Uyum, Maliye Dergisi, Say1:157, Temmuz- Aralik, 2009, s.197

406 ATA, H., Ali, GUR, Furkan, A., CELIK, Rusen, Kerem, “KOBI Finansmaninda Basel II
Uygulamalarmimn Olasi Etkileri: Gaziantep’te Bir Uygulama, MUFAD, Muhasebe Finansman Dergisi,
Sayi: 40, Ekim, 2008, s. 186
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teminatindan firma derecelendirmesine kadar gesitli kriterler, kredilerin fiyatina
yansiyacaktir*”’. Basel II diizenlemeleri ile kredi kullanan KOBI’lerin riskleri, firma
derecelendirme notu ile ifade edilecektir. KOBI’lerin iyi bir derecelendirme notu
alabilmeleri ise ancak, iyi yonetilmeleri, 6zsermayelerinin gii¢lii olmasi, isletme ile
ilgili tiim mali ve niteliksel bilgilerin seffafliligi ve yonetim ilkelerini en iyi bigimde
uygulamalar1 ile saglanacaktir. Derecelendirme notunun yiiksekligi isletmelerin daha
uygun kosullarda kredilendirilebilmesini miimkiin kilacaktir*®. Ulkemizdeki
KOBI’lerin bilangolarinimn kredilendirmeye uygun olmamasi, kayit disi islemlerinin
olmas1 gibi nedenlerle kredi derecelendirme hususunda sorunlar yasayacaklardir*®.

Bu sorunlarda bankalardan alacaklar1 kredilerin maliyetini arttiracak ve KOBI’lerin

banka yoluyla finansman saglama kararlar1 maliyete bagli olarak degisecektir.

3.5. Krizlerin KOBI’lerin Finansman Kararlarina Etkileri

Son yillarda diinya ekonomisinde meydana gelen krizler ve finansal
istikrarsizliklar artik diinya ekonomilerinin 6zelligi haline gelmistir. Birbirini izleyen
donemler halinde ve kisa araliklarla meydana gelen krizler 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin reel ekonomileri lizerinde kalic1 ve biiyiik etkiler birakmaktadir. Meydana
gelen krizler finansal piyasalarda olusurken, krizlerin gercek etkileri reel kesimde

daha fazla hissedilmektedir*!°.

Kriz donemi isletmeler i¢in hayati 6nem tasiyan bir donemdir. Glinlimiiz bilgi
cagmin Uriinii olan yeni ekonomi diinyasinda krizlerin iistesinden gelmek, eski
yontemlerin  yerine yenilerinin  ge¢mesini  saglanustr*''.  Firmalarn  kriz

donemlerinde varliklarin1 koruyabilmeleri i¢in hedeflerini gozden gecirmeleri,

7 AKBAS, Ugur, ONER, Oguzhan, OZATESLER, Alp vd., Risk Yénetimi ve Basel II'nin
KOBI’lere Etkileri, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym No: 228, Eyliil, 2004, s. 7

408 KOBI Finansmani, <http://raktas.etu.edu.tr/doc/kobifinansmani.pdf> (16.04.2010)

19 ATA, H., Ali vd., s. 8

0 UZAY, Nisfet, “2001 Krizinin Kayseri’deki Kiigik ve Orta Olgekli Isletmeler Uzerindeki
Etkileri”, I.Orta Anadolu Kongresi: KOBI’lerin Finansman ve Pazarlama Sorunlari, KOSGEB, 18-21,
Nevsehir, 2001 s. 342

" ORNEK, Ali, Sahin, Bilgi Toplumunda Kriz Y6netimi Stratejileri Tiirkiye Bilisim Sektorii Ornegi:
Model Onerisi, Detay Yayincilik, 1. Basim, Ankara, 2006, s. 1
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uygulanacak strateji ve politikalarin irdelenerek sirketin krizi hasarsiz atlatacagi

uygulamalarin dogru ve zamaninda belirlenmesi gerekmektedir*'?.

KOBI’lerin 6zkaynak oranlar1 6zellikle enflasyon ve kriz ddnemlerinde
giderek azalmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde isletmeler ihtiyag duyduklari tiim
iiretim girdilerini pesin dderken, sattiklari {irlinlerin 6demelerini vadeli olarak geri
almaktadirlar. Ekonomik istikrarsizlik ve kriz donemlerinde isletmeler yapmis
olduklar1 satiglarin tahsilatlarmni zamaninda yapamamaktadirlar, hatta kimi zaman
tahsilit yapamama gibi durumlarla da karsilasabilmektedirler. Isletmenin icine
diismiis oldugu nakit sikintis1 igletmeleri maliyetleri yiiksek olan finansman
kaynaklarma yoneltmekte ya da ¢ok ciddi darbogazlara sokmaktadwr. Kriz
donemlerinde enflasyonda artiy meydana geldiginden, artan enflasyon iiretim
maliyetlerini ylikseltmekte ve bunun sonucu olarak isletmelerin elindeki 6zkaynaklar
erimektedir. Ozellikle de sabit varliklara yatirim yapan isletmeler enflasyonist
donemlerde ayni isi yapabilmek icin daha biliylikk bir sermaye sorunu ile

karsilasmaktadirlar®'’.

Finansman; KOBI’lerin, 6zellikle de kendilerini yenileme amaci giiden
KOBI’lerin  kurulmalarinda,  hayatlarmi  devam ettirebilmelerinde ~ ve
biiyiiyebilmelerinde hayati bir dneme sahiptir. KOBI’lerin verecekleri finansman
kararlar1 6zellikle kriz donemlerinde daha karmasik ve zor bir hal almaktadir. Kriz
donemlerinde alinacak olan kredilerin vadeleri, krizin meydana getirmis oldugu
belirsizlik ortamindan dolayr daralmakta ve almacak kredilerin maliyetleri daha da
artmaktadir. Ayrica kriz dénemlerinde KOBI’lerin iiretimini yapmis oldugu iiriinlere
olan genel talebin diismesi KOBI’leri finansman kaynagi se¢cmede daha dikkatli
karar almaya zorlamaktadir. Kriz donemlerinde meydana gelen bu iki olumsuz
durum da KOBI’lerin nakit hareketlerini azaltmakta, KOBI’leri disaridan finansman

kaynag1 bulmaya zorlamaktadir*'.

412 TEKIN, Mahmut, ZERENLER, Muammer, s Diinyas: I¢in Krizi Yonetebilmenin Sirlari, Cizgi
Kitapevi, 1. Baski, Subat, 2005, s. 11

I KARABICAK, Mevliit, ALTUNTEPE, Nihat, “KOBI’lerin Kredi Yoluyla Finansmani”, 1. Orta
Anadolu Kongresi, KOBI’lerin Finansman ve Pazarlama Sorunlari, KOSGEP, 18-21, Nevsehir, 2001,
s. 301

#1* Organisation For Economic Co-Operation and Development, The Impact of the Global Crisis on
SME and Enterepreneurship Financing and Policy Responses, Published on Responsibility of the
Secretary-General of the OECD, 2009, s. 2
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Kriz donemleri; isletmelerin bor¢ oranlarinin normal donemlere gére daha da
artt1ig1 ve isletmelerin finansman kararlarma 6nemli 6lgiilerde etki eden durumlardir.
Kriz donemlerinde igletmelerin hangi etkilerden 6nemli diizeyde etkilendigi ve bu
etkilerin igletmelerin finansman kararlarina olan etkileri 6nemli bir konudur. 1994
yilinda meydana gelen finansal kriz ile ilgili yapilan ¢aligmalarda; krizden etkilenen
isletmelerin yilizde 39,41 devaliiasyonu, yiizde 25,8’i i¢ talepteki daralmayi
kendilerini etkileyen unsurlar olarak nitelemislerdir. Krizden kurtulmak amaciyla
ayni igletmelerin ytlizde 36,3’li finansman ihtiyag¢larmi kisitlama yoluna gitmis, yilizde
16,6’s1 kendisini 6zkaynaklar ile finanse etmis, ylizde 10’u maliyetlerini diistirticii
tedbirler alma yoluna gitmis ve yiizde 8,9’u ise iiretimi kismadan yurt dis1 pazarlara

yonelmistir*"”.

Kriz déneminde ve sonrasinda igletmenin yapmis oldugu tiim faaliyetlerde
farkli biiytikliiklerde krizin etkilerini gdrebilmek miimkiindiir. Kriz donemlerinde
olusan belirsiz ve giivensiz ortamdan dolayr bankalar KOBI’lere kredi verme
hususunda isteksiz davranmakta ve verecekleri kredileri de yliksek faiz oranlarindan
vermektedirler. Bu durum da KOBI’lerin kriz donemlerinde disaridan kredi saglama

imkénlarmi yok etmektedir*'.

15 GENCTURK, s. 65
6 DEMIR vd., s. 56
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DORDUNCU BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZiN USAK ILINDEKI KOBI’LERIN
FINANSMAN KARARLARINA ETKILERI

Calismamizin  Onceki bolimlerinde krizler, krizlerin ekonomilere ve
isletmelere olan etkileri, KOBI’ler, KOBI’lerin iilke ekonomilerindeki yeri ve dnemi,
KOBI’lerin finansman kaynaklar1 ve KOBI’lerin finansman kararlarmi etkileyen
unsurlar tizerinde durulmustur. Konumuzun teorik ¢ergevesini olusturan bu
boliimlerden sonra halen daha etkilerinin devam etmekte oldugu kiiresel finansal
krizin Usak ilinde imalat sektdriinde faaliyet gosteren KOBI’lerin finansman
kararlarma nasil bir etkisi oldugunun belirlenmesine yonelik ankete dayali bir

arastirma yapimustur.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Arastirmada, kiiresel krizin en c¢ok etkiledigi birimlerden biri olan KOBI
niteligindeki firmalar incelenmistir. Anket uygulanacak KOBI’lerin segimindeki
kriterimiz, imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBI’ler 6rneklem olarak segilmesi
olmustur. Boylece se¢mis oldugumuz orneklem, Usak ilinde faaliyet gdsteren ve

imalat yapan KOBI’ler olarak belirlenmistir.

Bu arastirma, Usak ilinde imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
finansman sikintilarin1 belirlemek ve halen daha etkilerinin devam etmekte oldugu
kiiresel finansal krizin bu firmalarin finansman kararlarinda nasil bir etkisinin
oldugunu 6l¢gmek amaci ile gergeklestirilmistir. Ayrica Usak ilinde imalat sektdriinde
faaliyet gosteren KOBI’lerin finansman sikintilarini belirlemek ve kiiresel kriz
doneminde bu isletmelerin hangi finansman kaynagmi bulmada zorlandiklar1 ve
kiiresel kriz siiresince isletmelerin finansman kararlarinda nasil bir degisiklik

oldugunun ortaya konulmas1 amag¢lanmaistir.

Anket formalar1 bire bir isletme yoneticileri, igletme finansman yoneticileri
ve muhasebecileri ile yiiz yilize goriisiilerek ve firma mail adresleri alinarak
elektronik ortamda mail yolu ile cevaplandirilmistir. Usak ilinde imalat sektoriinde

faaliyet gdsteren yaklasik 385 KOBI belirlenmistir. 385 KOBI’nin 185 adetine anket
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formu ulagtirilmistir. 185 adet anket formunun 96 tanesi degerlendirilmeye alinacak
ozellikler tasidig1 i¢in arastirma 96 KOBI iizerinde yapilmistir. Degerlendirmeye
alinacak KOBI’ler, Usak ilinde imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
yiizde 25°’i civarindadir. Bu acidan belirtilen KOBI’lerin Usak ili imalat sektorii

genel durumunu yansitacagi diistiniilmektedir.

4.2. Anket Sorularimin Hazirlanmasi ve Uygulanmasi

Anket hazirlanirken anketoriin sorular1 cevaplarken sikilmasini onlemek
adina miimkiin oldugunca az sayida soru sorulmaya calisilmistir. Anket sorulari
kapali ve agik uglu sorulardan meydana gelmekte olup, ankete katilan kisinin,
dogrudan analiz edilmesi diisliniilen konu hakkinda diisiincelerinin alinmasi

hedeflenmistir.

Ankette yer alan sorularin bir ¢ogu degerlendirilmis ve yorumlanmistir.
Ayrica anket sorularinin degerlendirilip yorumlanmasinin ardindan verilen cevaplar

dogrultusunda genel bir degerlendirme yapilmustir.

4.3. Arastirmada Kullanilan Yontem

Anket formlarinm cevaplandirilmas: sonucunda elde edilen veriler SPSS-15
istatistik paket programina yiiklenmis ve bu program ile gerekli olan analizler
yapilmistir. Analizde frekans dagilimi ve ortalamalar kullanilmis, ortalamalarin
birbirlerinden 6nemli derecede farkli olup olmadigmin belirlenebilmesi i¢in bagimsiz

iki 6rnek “t” testi (independent-sample t test) uygulanmistir.

4.4. Arastirmanin Bulgulan ve Analizi

4.4.1. KOBI’lerin Yapisal Ozelliklerinin Tespitine Yonelik Sorular

KOBI’lerin yapisal 6zelliklerine ait bilgilerin elde edilmesinde KOBI
sahiplerine, yoneticilerine ve muhasebecilerine 5 adet soru sorulmustur. Bu sorular;
kac yildir faaliyet gosterdikleri, toplam kag personel ¢alistirdiklari, isletmenin hukuki
yapisi, hangi sektorde faaliyet gdsterdikleri ve finansman boliimiiniin olup olmadig1
ile ilgili olup, ankete katilan KOBI’lerin yapisal 6zellikleri hakkinda bilgi alinmak

istenmistir.



Tablo 4.1: Ankete Katilan KOBI’lerin Faaliyet Yillarina Gore Dagilhim

0-4 8 7.1 8.3 53
5-9 27 23,9 28,1 36,5
10-14 23 20,4 24,0 60,4
15-19 22 19,5 22,9 83,3
20-24 7,1 8,3 91.7
25ustu 7,1 8,3 100.0
Toplam 96 85,0 100,0
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Anket yapilan KOBI’lerin kag¢ yildir faaliyet gosterdiklerinin 6l¢iimlenmesi
icin yapilan frekans analizi sonuglarmna gore; 0 ile 4 yi1l arasinda faaliyet gosteren
KOBI’lerin sayis1 8, 5 ile 9 yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’lerin sayis1 27, 10 ile
14 y1l arasinda faaliyet gdsteren KOBI’lerin sayis1 23, 15 ile 19 yil arasinda faaliyet
gosteren KOBI’lerin sayis1 22, 20 ile 24 yil arasinda faaliyet gosteren KOBI’lerin
sayist 8, 25 yil ve iizerinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin sayisi ise 8’dir. Anket
yapilan KOBI’ler iginde yiizde 28,1 oranla en biiyiik boliimii olusturan kesim, 5 ile 9

yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’ler olmustur.

Tablo 4.2: Ankete Katilan KOBI’lerin Personel Sayilarina Gére Dagilimlar

Degerler Frekans Yiizde Yi]i)ze(igeeIZri Kl;{n.lli;(l;tlf
1-50 72 63,7 75,0 75,0
50-100 18 15,9 18,8 93,8
100-150 2 1,8 2,1 95,8
150-200 2 1,8 2,1 97,9
200ustu 2 1,8 2,1 100,0
Toplam 96 85,0 100,0

Anket yapilan KOBI’lerin personel sayilarmin belirlenmesi igin yapilan
frekans analizi sonuglarma gore; 1 ile 50 kisi arasinda personeli olan KOBI’lerin
sayist 72, 50 ile 100 arasinda personeli olan KOBI’lerin sayis1 18, 100 ile 150

arasinda personeli olan KOBI’lerin sayis1 2, 150 ile 200 kisi arasinda personeli olan
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KOBI’lerin sayis1 2, 200 ve iizerinde personeli olan KOBI’lerin sayis1 2’dir. Anket
yapilan KOBI’ler icinde yiizde 75°lik bir oranla en biiyiik béliimii olusturan kesim, 1

ile 50 kisi arasinda personel ¢alistiran KOBI’ler olmustur.

Tablo 4.3: Ankete Katilan KOBI’lerin Hukuki Yapilarina Gore Dagihimi

Degerler Frekans Yiizde 2§i§fiI;Ieri 5ill.lzntlllélatlf
Ferdi 20 17,7 20,8 20,8
Adi 7 6,2 7,3 28,1
Limited 67 59,3 69,8 97,9
Anonim 1 9 1,0 99,0
Kooperatif 1 9 1,0 100,0
Toplam 96 85,0 100,0

Anket yapilan KOBI’lerin hukuki yapilarmin belirlenmesi i¢in yapilan

frekans analizi sonuglarma gére; hukuki yapisi ferdi miilkiyet olan KOBI’lerin say1s1
20, hukuki yapist adi ortaklik olan KOBI’lerin sayis1 7, hukuki yapilar: limited sirket
olan KOBI’lerin sayis1 67, anonim sirket olanlarm sayis1 1, kooperatif olanlarin
sayist da 1°dir. Anket yapilan KOBI’ler i¢inde yiizde 69,8’lik bir oran ile en biiyiik
boliimii olusturan kesim limited sirketler olurken, ylizde 1’lik bir oran ile en kiiciik

gruplar1 anonim sirketler ve kooperatifler olusturmaktadir.

Tablo 4.4: Ankete Katilan KOBI’lerin Sektérlere Gore Dagilhimlar

- .. Deger Kiimiilatif
Degerler Frekans Yiizde Yiiz (igeleri Yiizde
Tekstil 63 55,8 65,6 65,6
Insaat 9 8,0 9,4 75,0
Gida 6 5,3 6,3 81,3
Mobilya 1,8 2,1 83,3
Metal 2 1,8 2,1 85,4
Diger 14 12,4 14,6 100,0
Toplam 96 85,0 100,0

Anket yapilan KOBI’lerin ka¢ tanesinin hangi sektdrlerde faaliyet

gdsterdiginin belirlenmesi ve bu KOBI’lerin genel toplam iginde ne kadar yiizdeye
sahip olduklarmmin belirlenmesine yonelik yapilan frekans analizinin sonuglarma
gore; tekstil sektdriinde faaliyet gosteren 63 KOBI, ingaat sektdriinde 9 KOBI, gida
sektdriinde 6 KOBI, metal sektdriinde 2 KOBI ve diger sektdrlerde faaliyet gdsteren
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14 adet KOBI bulunmaktadir. Anket yapilan KOBI’ler iginde yiizde 65,6’lik bir oran
ile en biiyiik boliimiinii olusturan kesim tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren KOBI’ler
olurken, ylizde 2,1 ile en kiiciik grubu metal ve mobilya sektdrlerinde faaliyet
gosteren KOBI’ler olusturmaktadir.

Tablo 4.5: Ankete Katilan KOBI’lerin Finansman Béliimiine Sahip Olma

Durumlan
o .. Deger Kiimiilatif
Degerler Frekans Yiizde Yiiz (igeleri Yiizde
Evet 17 15,0 17,7 17,7
Hayir 62 54,9 64,6 82,3
Kurulmasi diisiintiliiyor 17 15,0 17,7 100,0
Toplam 96 85,0 100,0

Tablo 4.5’e bakildiginda ankete katilan KOBI’lerin 17 tanesinde finansman
boliimii bulunurken, 62 tanesinde finansman bolimii bulunmamaktadir. 17 tanesi de
bu soruya kurulmasmin disiiniildiigi yoniinde cevap vermistir. Ankete katilan
KOBI’lerin yiizde 64,6’lik biiyiik bir kismmin finansman bdliimiiniin olmadig

goriilmektedir.

4.4.2. énkete Katllal} KOBI’lerin Kriz Oncesi Dénem ve Kriz Déneminde Kar,
Ciro, Uretim, Satis, Istihdam Oranlarinin Incelenmesi

Bu béliimde ankete uygulamasina konu olan KOBI’lerin kriz 6ncesi kar, ciro,
iiretim, satis ve istihdam durumlar1 ile kriz siirecindeki kar, ciro, iiretim satis ve
istihdam durumlar1 analiz edilmeye calisilacaktir. Kriz 6ncesi donem olarak 2005 ve
2006 yillar1 alinirken, krizin baslayip devam ettigi donemler olarak da 2007, 2008,
2009 yillar1 baz alinmugtir.

Tablo 4.6: Ankete Katilan KOBI’lerin Cirolarinin Yillara Gore Degisimi (%)

2005 Ciro 2006 Ciro 2007 Ciro 2008 Ciro 2009 Ciro

Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%) (%) (%)
Artti 87,5 74 52,1 28,1 31,3
Azald 5,2 13,5 333 54,2 55,2
Degismedi 7,3 12,5 14,6 17,7 13,5
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Tablo 4.6 incelendiginde anket uygulamasina katilan KOBI’lerin 2005
yilinda bir 6nceki doneme gore yiizde 87,5’ inin yillik ciro miktar1 artarken, 5,2’sinin

yillik ciro miktar1 azalmis, ylizde 7,3 iiniin ise yillik ciro miktar1 degismemistir.

2006 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
74’tntin yillik ciro miktar1 artarken, yiizde 13,5’inin yillik ciro miktar1 azalmais,

12,5’1nin ise yillik ciro miktar1 degismemistir.

2007 yilina bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
52,1’nin yillik ciro miktar1 artarken, ylizde 33,3’niin yillik ciro miktar1 azalmis,

14,6’smnn ise yillik ciro miktar1 degismemistir.

2008 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
28,1’inin yillik ciro miktar1 artarken, yiizde 54,2’sinin yillik ciro miktar1 azalmis,

17,7’sinin ise yillik ciro miktar1 degismemistir.

2009 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
31,3’lnlin ciro miktar1 artarken, ylizde 55,2’sinin ciro miktar1 azalmis, yilizde

13,5’nin ise yillik ciro miktarmnda degigsme olmamistir.

Tablo 4.7: Ankete Katilan KOBi’lerin Karlarmin Yillara Gore

Degisimi (%)
2005 Kar 2006 Kar 2007 Kar 2008 Kar 2009 Kar
Degisim (%) Degisim Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%) (%)
Artti 81,3 69,8 40,6 22,9 25
Azald1 9,4 15,6 37,5 58,3 60,4
Degismedi 9,4 14,6 21,9 18,8 14,6

Tablo 4.7 incelendiginde anket uygulamasina katilan KOBI’lerin 2005

yilinda, bir 6nceki doneme gore yilizde 81,3 linilin yillik kar miktar artarken 9,4’iliniin

yillik kar miktar1 azalmis, ylizde 9,4’iiniin ise yillik kar miktar1 degismemistir.

2006 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde

69,8’inin yillik kar miktar1 artarken, yiizde 15,6’smnin kar miktar1 azalmis, 14,6’ inin

ise yillik kar miktar1 degismemistir.
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2007 yilina bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
40,6’nin yillik kar miktar1 artarken, yiizde 37,5’niin yillik kar miktar1 azalmas,

21,9’smin ise yillik kar miktar1 degismemistir.

2008 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
22,9’inin yillik kar miktar1 artarken, ylizde 58,3’sinin yillik ciro miktar1 azalmas,

18,8’sinin ise yillik kar miktar1 degismemistir.

2009 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
25’inin kar miktar1 artarken, yiizde 60,4’liniin kar miktar1 azalmis, ylizde 14,6’sinin
ise yillik kar miktarinda degisme olmamustur.

Tablo 4.8: Ankete Katilan KOBI’lerin Uretiminin Yillara Gore

Degisimi (%)
2005 Uretim | 2006 Uretim | 2007 Uretim | 2008 Uretim | 2009 Uretim
Degisim Degisim (%) | Degisim (%) | Degisim (%) | Degisim (%)
°
Artta %’ f 75 42,7 25 24
Azaldx 52 8,3 31,3 50 47,9
Degismedi 16,7 15,6 26 25 28,1

Tablo 4.8 incelendiginde anket uygulamasina katilan KOBI’lerin 2005
yilinda, bir onceki doneme gore ylizde 78,1’inin yillik iiretim miktar1 artarken
5,2’sinin yillik iiretim miktar1 azalmig, yiizde 16,7’iiniin ise yillik iiretim miktar1

degismemistir.

2006 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
75’inin yillik iretim miktar1 artarken, yilizde 8,3’linlin iiretim miktar1 azalmais,

15,6’smin ise yillik tiretim miktar1 degigmemistir.

2007 yilina bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
42, 7’sinin yillik tretim miktar1 artarken, ylizde 33,3’iiniin yillik iiretim miktar1

azalmig, 26’s1in ise yillik iiretim miktar1 degismemistir.

2008 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
25’inin yulik tiretim miktar1 artarken, ylizde 50’sinin yillik iiretim miktar1 azalmas,

25’inin ise yillik tiretim miktar1 degismemistir.
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2009 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
24’{inlin iiretim miktar1 artarken, yiizde 47,9’unun iiretim miktar1 azalmis, yiizde

28,1 1nin ise yillik tiretim miktarinda degisme olmamustur.

Tablo 4.9: Ankete Katilan KOBI’lerin i¢ Satislarinin Yillara Gore

Degisimi (%)
2005 ic Satis | 2006 i¢ Satis | 2007 I¢ Satis | 2008 ic Satis | 2009 ic Satis
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%) (%) (%)
Artt1 72,9 75 35,4 19,8 21,1
Azald 14,6 16,7 44,8 57,3 57,9
Degismedi 12,5 8,3 19,8 22,9 21,1

Tablo 4.9 incelendiginde anket uygulamasina katilan KOBI’lerin 2005
yilinda, bir 6nceki doneme gore yiizde 72,9’unun yillik i¢ satis miktar1 artarken,
14,6’sinin yillik i¢ satig miktar1 azalmis, yiizde 12,5’inin ise yillik i¢ satis miktari

degismemistir.

2006 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
75’inin yillik i¢ satis miktar1 artarken, yiizde 16,7’sinin i¢ satis miktar1 azalmis,

8,3 liniin ise yillik i¢ satis miktar1 degismemistir.

2007 yilina bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
35,4Unlin yillik i¢ satis miktar1 artarken, ylizde 44,8’inin yillik i¢ satis miktari

azalmisg, 19,8’inin ise yillik i¢ satig miktar1 degismemistir.

2008 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
19,8’inin yillik i¢ satis miktar1 artarken, yiizde 57,3’lniin yillik i¢ satis miktari

azalmisg, 22,9 unun ise yillik i¢ satig miktar1 degigsmemistir.

2009 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
21,’inin i¢ satig miktar1 artarken, ylizde 57,9’unun i¢ satis miktar1 azalmis, yiizde

21,1’inin ise yillik i¢ satis miktarinda degisme olmamustir.
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Tablo 4.10: Ankete Katilan KOBi’lerin istihdaminin Yillara Gore

Degisimi (%)
2005 2006 2007 2008 2009
Istihdam | Istihdam | Istihdam | Istihdam Istihdam
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
(%) (%) (%) (%) (%)
Artti 61,5 479 27,1 17,7 21,9
Azaldx 94 13,5 31,3 53,1 40,6
Degismedi 29,2 38.5 41,7 29,2 37,5

Tablo 4.10 incelendiginde anket uygulamasma katilan KOBI’lerin 2005
yilinda, bir onceki doneme gore ylizde 61,5’inin yilik istthdam miktar1 artarken,
9,4’ linlin y1llik istihdam miktar1 azalmig, yiizde 29,2 sinin ise yillik istihdam miktar1
degismemistir.

2006 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
47,9’unun yillik istihdam miktar1 artarken, yiizde 13,5’inin istthdam miktar1 azalmis,

38,5’1nin ise yillik istihdam miktar1 degismemistir.

2007 yilina bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
27,1’inin yillik istihdam miktar1 artarken, yiizde 31,3’{inlin yillik istihdam miktar1

azalmig, 41,7 sinin ise yillik istihdam miktar1 degismemistir.

2008 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
17,7’sinin yilik istihdam miktar1 artarken, yilizde 53,1’inin yillik istihdam miktar1

azalmig, 29,2 sinin ise yillik istihdam miktar1 degigsmemistir.

2009 yilma bakildiginda, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin yiizde
21,9’unun istihdam miktar1 artarken, ylizde 40,6’sinmn istihdam miktar1 azalmas,

yiizde 37,5’inin ise yillik istihdam miktarinda degisme olmamastir.

Bu boliimiin genel bir degerlendirmesini yapacak olursak; kiiresel kriz
siirecinin dncesi olan 2005 ve 2006 yillarinda ankete katilan KOBI’lerin biiyiik
kisminin cirosunun, karmin, {retiminin, satiglarinin ve istihdaminin arttigi
goriilmektedir. Ancak kriz doneminin baglangici ve devami olan 2007, 2008 ve 2009
yillarinda KOBI’lerin biiyiik kismmin cirosunun, karmin, iiretiminin, satislarmin ve

istihdaminin azaldig1 goriilmektedir.
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4.4.3. Kiiresel Krizde Ankete Katilan KOBI’lerin Yatirim Yapamama Nedenleri
Anketin bu boliimiinde; anket uygulamasina katilan KOBI’lere kiiresel kriz
siiresince yatirim yapamadilar ise neden yatirim yapamadiklarmin arastirilmasi
amact ile 1ilgili 7 adet soru sorulmustur. Sorulan sorularin daha 1iyi
degerlendirilebilmesi i¢in sorular 5°li likert 6l¢egi kullanilarak sorulmustur.

Tablo 4.11: Ankete Katilan KOBI’lerin Kiiresel Krizde Yatinm Yapamama

Nedenleri
Frekans Yiizde %
Kesinlikle Katiliyorum 41 42,7
Kiiresel krizin ekonomideki Katiltyorum 39 40,6
daraltici etkisi nedeniyle Kararsizim 9 94
yatirim yapamadik. Katilmiyorum 3 3,1
Kesinlikle Katilmiyorum 4 42
Kesinlikle Katiliyorum 22 229
Talep yetersizliginden dolay1 Kanlyorum > 44
yatinm yapamadik. Kararsizim 23 24,0
Katilmiyorum 12 12,5
Kesinlikle Katilmiyorum 6 6,3
Kesinlikle Katiliyorum 7 73
Diger finansal araglarin daha Katiltyorum 25 26,0
karli olmast ile yatirim Kararsizim 8 8.3
yapamadik. Katilmiyorum 41 42,7
Kesinlikle Katilmiyorum 15 15,6
Kesinlikle Katiliyorum 17 17,7
Yeterli finansman kaynagia Katiltyorum 33 34,4
ulasamadigimizdan yatirim Kararsizim 15 15,6
yapamadik. Katilmiyorum 22 22,9
Kesinlikle Katilmiyorum 9 94
Kesinlikle Katilryorum 5 52
Biirokratik engeller nedeni ile Kaubyorum 8 188
yatirim yapamadik. Kararsizim 19 198
Katilmiyorum 31 323
Kesinlikle Katilmiyorum 23 24
Kesinlikle Katiliyorum 24 21,2
Kiiresel krizin meydana Katiltyorum 36 31,9
getirdigi belirsizlik ortamindan | Kararsizim 11 9,7
dolay1 yatirim yapamadik. Katilmiyorum 22 19,5
Kesinlikle Katilmiyorum 3 2,7

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 83,3 liik kismu kiiresel krizin ekonomideki

daraltic1 etkisini yatirim yapamama nedeni olarak gormiis, yiizde 9,4’lik kismi bu
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konuda kararsiz kalirken, yiizde 7,3’liik kismi ise kiiresel krizin ekonomideki

daraltic1 etkisini yatirim yapamama nedeni olarak gérmemistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 57,3’liikk kismi talepte meydana gelen
yetersizliklerden dolay1 yatirim yapamadiklarmi sdylerken, yiizde 24°liikk kismi1 bu
konuda kararsiz kaldiklarmi, yiizde 18,8’1ik bir kismi ise talep yetersizligini yatirim

yapamama nedeni olarak gdrmemistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 33,3’liik bir kism1 diger finansal araglarin
yatirim yapmaktan daha karli oldugundan dolay1 yatirim yapamadiklarini sdylerken,
yiizde 8’lik bir kisim bu konuda kararsiz kalirken, yiizde 58,3’liik bir kesim de diger
finansman araclarin daha karli olmasini yatirim yapamama nedeni olarak

gormemektedirler.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 52,1°lik kismi yeterli finansman kaynagma
ulasamadigindan dolay1 yatirim yapamadiklarini sdylerken, yiizde 15°i bu konuda
kararsiz kalmis, yiizde 32,3’ii ise yeterli finansman kaynagina ulagamamay1 yatirim

yapamama nedeni olarak gérmemistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 24°ii biirokratik engelleri yatirim
yapamama nedeni olarak goriirken, ylizde 19°8’lik kesim bu konuda kararsiz kalmas,
yiizde 56,3’liik bir kesim ise biirokratik engelleri yatirim yapamama nedeni olarak

gérmemistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 53,1°i kiiresel finansal krizin meydana
getirdigi belirsizlik ortamini yatirim yapamama nedeni olarak gdsterirken, yiizde
9,7’lik kism1 bu konuda kararsiz kalmis, yiizde 22,2’lik kismi ise kiiresel krizin

meydana getirdigi belirsizlik ortamin1 yatirim yapamama nedeni olarak gérmemistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; ankete katilan KOBI’lerin yatirim
yapamama nedenleri arasinda en biiyiik orani yiizde 83,3’liik oran ile kiiresel krizin
ekonomide meydana getirdigi daraltici etkinin aldig1 goriilmektedir. Bunu sirasi ile
talep yetersizligi, kiiresel krizin olusturdugu belirsizlik ortami, yasanan finansal
yetersizlikler, diger finansman araglarinin daha karli olmasi ve biirokratik engeller

takip etmektedir.
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4.4.4. Kiiresel Kriz Siirecinde Ankete Katilan KOBI’lerin Karsilastiklar
Sorunlar

Bu boliimde ankete katilan KOBI’lere kiiresel kriz siirecinde karsilasmis
olduklar1 sorunlar ile ilgili sorular sorulmus, sorulan sorulari daha iyi analiz
edebilmek icin 5°1i likert 6lgegi kullanilmistir.

Tablo 4.12: Kriz Siirecinde Ankete Katilan KOBI’lerin Karsilastiklar

Sorunlar
Frekans | Yiizde %
Kesinlikle Katiliyorum 17 17,7
Katiliyorum 41 42,7
Kisa vadeli finansman kaynagi Kararsizim 1 12.5
bulmada sorunlar yaganmustir. Katitmiyorum 88
18 ’
Kesinlikle Katilmiyorum 8 8,3
Kesinlikle Katiliyorum 18 18,8
Uzun vadeli finansman kaynagi Katiiyorum 28 292
bulmada sorunlar yaganmustir. Rararsizim 21 21,9
Katilmiyorum 26 27,1
Kesinlikle Katilmiyorum 3 3,1
Kesinlikle Katilryorum 15 15,6
Girdi maliyetlerinin yiikselmesi | Katiliyorum 36 37,5
sonucu {iretimde azalmalar Kararsizim 14 14,6
meydana gelmistir. Katilmiyorum 22 22,9
Kesinlikle Katilmiyorum 9 9,4
Kesinlikle Katilryorum 12 12,5
Pazarlama dagitim sorunu Katiliyorum 17 17,7
nedeniyle yeterli miisteriye Kararsizim 13 13,5
ulasilamamustir. Katilmiyorum 42 43,8
Kesinlikle Katilmiyorum 12 12,5

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 60,4’ii kiiresel kriz siirecinde kisa vadeli
finansman kaynagi bulma konusunda sorunlar yasadiklarini belirtirken, yiizde 12,51
bu konu hakkinda kararsiz olduklarini belirtmiglerdir. Yiizde 27,1’lik kismi ise kriz

stirecinde kisa vadeli finansman kaynagi bulmada sorun yasamadiklarini belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 47’si kiiresel kriz siirecinde uzun vadeli

finansman kaynagi bulma konusunda sorunlar yasadiklarini belirtirken, yiizde 21,9’u
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bu konu hakkinda kararsiz olduklarini belirtmiglerdir. Yiizde 30,2’lik kismi ise kriz

stirecinde kisa vadeli finansman kaynagi bulmada sorun yasamadiklarini belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 53,3’{i kiiresel kriz siirecinde girdi
maliyetlerinin yiikselmesi sonucunda iiretimde sorunlar yasadiklarini belirtirken,
yiizde 14,6’s1 bu konu hakkinda kararsiz olduklarni belirtmiglerdir. Yiizde 32,3’liik
kismi ise kriz siirecinde kisa vadeli finansman kaynagi bulmada sorun

yasamadiklarini belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 30,2’si kiiresel kriz siirecinde pazarlama ve
dagitim hususunda sorunlar yasadiklarini belirtirken, yiizde 13,5’1 bu konu hakkinda
kararsiz olduklarmi belirtmislerdir. Yiizde 56,3’lik kismi ise kriz siirecinde kisa

vadeli finansman kaynagi bulmada sorun yagamadiklarmi belirtmistir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, kiiresel kriz siirecinde ankete
katilan KOBI’lerin en fazla sorunu yiizde 60,4’liik bir oran ile kisa vadeli finansman
kaynag1 bulma konusunda yasadiklar1 goriilmektedir. Kisa vadeli finansman kaynagi
bulma sorununu sirasi ile girdi maliyetlerinin artmasi ile liretimde meydana gelen
sorunlar, uzun vadeli finansman kaynagi bulmada yasanilan sorunlar ve pazarlama

dagitimda meydana gelen sorunlar takip etmektedir.

4.4.5. Kiiresel Kriz Siirecinde Ankete Katilan KOBI’lerin Yasams Olduklar
Finansman Sorunlarimin Nedenleri

Bu boliimde kiiresel kriz siirecinde finansman sorunu yasayan KOBI’lerin
yasamis olduklar1 finansman sorunun nedenlerini arastrmak adma sorular
sorulmustur. Sorulan sorularin analizinin daha iyi yapilabilmesi i¢in sorular 5°1i likert

Olcegine gore sorulmustur.
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Tablo 4.13: Ankete Katilan KOBIi’lerin Finansman Sorularinin Nedenleri

Frekans | Yiizde %
Kesinlikle Katiliyorum 23 24
.. Katiliyorum
Ozkaynak yetersizliginden dolay: 32 33,3
Kararsizim 18 18.8
finansal sorun yaganmustir. ’
Katilmiyorum 15 15,6
Kesinlikle Katilmiyorum 8 8.3
Kesinlikle Katilryorum 38 39,6
Alacaklarm tahsilatinda meydana gelen | Katiliyorum 39 40,6
gecikmeler nedeniyle finansal sorun Kararsizim 10 10,4
yasanmigstir. Katilmiyorum 6 6,3
Kesinlikle Katilmiyorum 3 3.1
Kesinlikle Katilryorum 18 18,8
Kredi imkanlarinin sinirli olmast Katiliyorum 23 24
nedeniyle finansal sorunla Kararsizim 29 30,2
karsilagilmustir. Katilmiyorum 19 19,8
Kesinlikle Katilmiyorum 7 7.3
Kesinlikle Katilryorum 20 20,8
Katiliyorum
Satislarin diisiikliigii nedeniyle finansal 40 417
Kararsizim 12 12.5
sorunla karsilagilmistir. ’
Katilmiyorum 17 17,7
Kesinlikle Katilmiyorum 7 7.3
Kesinlikle Katilryorum 11 11.5
Finansman kaynaklarinin ’
Katiliyorum 37 385
¢esitlendirilmesinin yapilamamasidan ’
Kararsizim 28 292
dolay1 finansal sorunlarla ’
Katilmiyorum 12 12.5
karsilasilmustir. ’
Kesinlikle Katilmiyorum 8 8.3

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 57,3’ii finansal sorunlarmnimn nedenlerinden

birisi olarak 6zkaynak yetersizligini belirtirken, ylizde 18,8’lik kismi ise bu konu

hakkinda kararsiz kalmis, ylizde 23,9’uda Ozkaynak yetersizliginin karsilagsmis

olduklar1 finansman sorunlarinin nedenleri arasinda olmadigni belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 80,2’si finansal sorunlarinm nedenlerinden

birisi olarak alacaklarinim tahsilatinda meydana gelen aksakliklar1 gosterirken, yiizde
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10,4’Lik kismi ise bu konu hakkinda kararsiz kalmis, yiizde 9,4’liikk kisim ise
alacaklarin tahsilinde meydana gelen aksakliklar1 finansman sorunlarinin nedenleri

arasinda olmadigin1 belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 42,8’i finansal sorunlarmin nedenlerinden
birisi olarak kredi imkanlarmin smirli olmasini belirtirken, ylizde 30,2’lik kismi ise
bu konu hakkinda kararsiz kalmis, yiizde 27,1’1 ise kredi imkanlarinin smirl
olmasini karsilagmis olduklari finansman sorunlarinin nedenleri arasinda olmadigini

belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 62,5’ finansal sorunlarmin nedenlerinden
birisi olarak satiglarda meydana gelen diistikligli belirtirken, ylizde 12,5’lik kism1 ise
bu konu hakkinda kararsiz kalmis, ylizde 25’1 ise satislarinda meydana gelen diisiisii
karsilasmis olduklar1 finansman sorunlarmin nedenleri arasinda olmadigini

belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 50’si finansal sorunlarinmn nedenlerinden
birisi olarak finansman kaynaklarmi ¢esitlendirememeyi belirtirken, yiizde 29,2’lik
kismi1 ise bu konu hakkinda kararsiz kalmis, yilizde 20,8’1 ise finansman kaynaklarini
¢esitlendirememenin karsilagsmis olduklar1 finansman sorunlarinin nedenleri arasinda

olmadigini belirtmistir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda ankete katilan KOBI’lerin finansman
sorunlarinin nedenlerinin en baginda ytlizde 80,2 ile alacaklarin tahsilatinda meydana
gelen gecikmeler gelmektedir. Alacaklarin tahsilatinda meydana gelen gecikmeleri
siras1 ile satiglarda meydana gelen diisiisler, 6zkaynak yetersizligi, finansman
kaynaklarmi cesitlendirememe ve kredi imkanlarmin sinirli olmasi gibi nedenler

takip etmektedir.

4.4.6. Ankete Katilan KOBI’lerin Finansman Kaynaklar

Bu bolimde ankete katilan KOBI’lerin hangi finansman kaynaklarini
kullandiklar1 ve alternatif finansman kaynaklar1 hakkinda ne kadar bilgi sahibi
olduklar1 konusu arastirilmak istenmistir. Ayrica ankete katilan KOBI’lerin kiiresel
kriz stirecinde hangi kaynaklari bulma konusunda sikinti g¢ektikleri arastirilmak

istenmistir.
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Tablo 4.14: Ankete Katilan KOBi’lerin KOBI Kredilerinden Yararlanma

Oranlan

Degerler Frekans | Yiizde Yi]i)ze(iéeelléri Ki‘i{mﬁ;i(lliﬁf
Kesinlikle Katiliyorum 22 19,5 229 22,9
Katiltyorum 38 33,6 39,6 62,5
Kararsizim 9 8,0 9,4 71,9
Katilmiyorum 14 12,4 14,6 86,5
Kesinlikle Katilmryorum 13 11,5 13,5 100,0

Toplam 96 85,0 100,0

Tablo 4.14 incelendiginde ankete katilan KOBI’lerin yiizde 62,5’i KOBI
kredilerinden yararlanirken, yilizde 9,4’ii bu konuda kararsiz oldugunu belirtirken,

yiizde 28,11 ise KOBI kredilerinden yararlanmadiklarini belirtmistir.

Tablo 4.15: Ankete Katilan KOBI’lerin Alternatif Finansman Kaynaklarinin
Farkinda Olma Oranlan

o .. Deger Kiimiilatif
Degerler Frekans Yiizde Yiiz (igeleri Yiizde
Kesinlikle katiliyorum 39 34,5 40,6 40,6
Katilryorum 37 32,7 38,5 79,2
Kararsizim 10 8,8 10,4 89,6
Katilmiyorum 7 6,2 7,3 96,9
Kesinlikle Katilmryorum 3 2,7 3,1 100,0
Total 96 85,0 100,0

Tablo 4.15 incelendiginde ankete katilan KOBI’lerin yiizde 79,2’sinin
alternatif finansman kaynaklarinin farkinda oldugu goriilmektedir. Yiizde 10,2’si ise
bu konu hakkinda kararsiz oldugunu belirtirken, yiizde 10,4’ ise alternatif

finansman kaynaklarmin farkinda olmadigin1 belirtmistir.
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Tablo 4.16: Ankete Katilan KOBI’lerin Kullanms Olduklar1 Finansman
Kaynaklan

Ankete Katilan KOBI’lerin Kullanmis Olduklar
Finansman Kaynaklan

Ozkaynak | Banka Leasing | Satic Faktoring
Kredisi Kredisi
Adet 38 74 26 7 1
Yiizde(%) 91 77,08 27,3 7,21 1,04

Ankete katilan KOBI’lerin kullanmis olduklar1 finansman kaynaklarini
gdsteren tablo 4.16’ya gére KOBI’lerin finansman kaynagi olarak &zkaynak, banka
kredisi, leasing, satic1 kredileri, faktoring gibi finansman kaynaklarin1 kullandiklar1
goriilmektedir. Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 91°nin dzkaynak, yiizde 77,08 nin
banka kredisi yiizde 27,3 niin leasing, yiizde 7,21 nin satic1 kredileri, ylizde 1,04 niin
ise faktoring kullandig1 goriilmektedir. Oranlardan da anlasilacagi gibi anketimize
konu olan KOBI’ler finansman tercihi olarak en fazla 6zkaynak ve banka
kredilerinden yararlanmakta, 6zkaynak ve banka kredisi kullanimini sirasi ile leasing,

satic1 kredisi ve faktoring takip etmektedir.

Tablo 4.17: Ankete Katilan KOBI’lerin Kiiresel Krizde Temin Etme Zorlugu

Yasadig@1 Kaynaklar
< . Deger Kiimiilatif
Degerler Frekans Yiizde Yiizdeleri Yiizde
Ozkaynak 30 26,5 31,3 31,3
Banka
Kredileri 66 58,4 68,8 100,0
Toplam 96 85,0 100,0

Tablo 4.17° ye gore ankete katilan KOBI’lerin kiiresel kriz siirecinde
0zkaynak ve banka kredisi bulmada zorluklarla karsilagtiklar1 goriilmektedir. Ankete
konu olan KOBI’lerin yiizde 68,8’ kiiresel kriz siirecinde banka kredisi bulma
konusunda sorunlar yasarken ylizde 31,3’i 6zkaynak bulma konusunda sorunlar

yasamigtir.

Bu boliim ile ilgili genel bir degerlendirme yapacak olursak, anketimize
katilan KOBI’lerin yarisindan fazlasinn KOBI’lere saglanan KOBI kredilerinden
yararlandiklar1 goriilmektedir. Ayrica bu KOBI’lerin biiyiik bir ¢ogunlugunun
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alternatif finansman kaynaklarmin farkinda oldugu goézlemlenmektedir. Ancak
KOBI’lerin kullanmis olduklar1 finansman kaynaklarma bakildiginda biiyiik
oranlarda Ozkaynak ve banka kredisi kullandiklari, alternatif finansman
kaynaklarmin farkinda olmalarina ragmen c¢ok diisiik oranlarda bu kaynaklar1
kullandiklar1 goriilmektedir. Ayrica ankete katilan KOBI’ler kiiresel kriz siirecinde
kullanmis olduklar1 finansman kaynaklarimin temininde, 6zkaynak ve banka kredisi

bulma konusunda sorunlar yasamiglardir.

4.4.7. Kiiresel Krizin Ankete Katilan KOBI’lerin Finansmanina ve Finansman
Kararlarma EtKisi

Bu boliimde ankete katilan KOBI’lerin kiiresel kriz siirecinden finansal
acidan etkilenip etkilenmedikleri arastirilacaktir. Ayrica kiiresel krizin ankete katilan
KOBI’lerin finansman kararlarmda herhangi bir daraltict etkisi olup olmadigma

bakilacaktir.

Tablo 4.18: Kiiresel Krizin KOBi’lerin Finansmanina ve Finansman
Kararlarma EtKkisi

Frekans | Yiizde %
Kesinlikle Katiliyorum 39 40,6
Yasanan kiiresel kriz firmamizi finansal Katiiyorum 31 32.2
agidan etkilemistir. Rararsizim 17 17,7
Katilmiyorum 7 7.3
Kesinlikle Katilmiyorum ) 2,1
Kesinlikle Katiliyorum 34 354
Yasanan kiiresel krizin firmamizin Katiliyorum 40 41,7
finansman kararlarinda daraltici bir Kararsizim 10 10,4
etkisi olmustur. Katilmryorum 9 9.4
Kesinlikle Katilmiyorum 3 3,1
Kesinlikle Katiliyorum 4 4,2
Yasanan kiiresel krizin firmamizin Katiliyorum 7 73
finansman kaynagi temin etmesinde Kararsizim 12 12,5
herhangi bir olumsuz etkisi olmamistir. | Katilmiyorum 36 37,5
Kesinlikle Katilmiyorum 37 38,5
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Kiiresel kriz siireci, ankete katilan KOBI’lerin yiizde 72,9’unu finansal agidan
etkilerken, ylizde 17,7’si bu konu hakkinda kararsiz kalmis, yiizde 9,4’ ise kiiresel

krizin kendilerini finansal agidan etkilemedigini belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 77,1’i yasanan kiiresel krizin finansman
kararlarinda daraltic1 bir etki yaptigini belirtirken, ylizde 10,4’ bu konuda kararsiz
kalmis, ylizde 12,51 ise kiiresel krizin finansman kararlarmda herhangi bir daraltict

etkisinin olmadigini belirtmistir.

Ankete katilan KOBI’lerin yiizde 66’s1 kiiresel krizin finansman kaynagi
temininde kendilerini olumsuz yonde etkiledigini belirtirken, yiizde 12,51 bu konuda
kararsiz kalmis, ylizde 11,5’ ise kiiresel krizin finansman kaynagi temin etmelerinde

herhangi bir olumsuz etkisinin olmadigini belirtmistir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa; anket uygulanan KOBI’lerin biiyiik
bir boliimii yaganan kiiresel krizden finansal agidan etkilenmis, bu etkilerden birisi
finansman kaynag1 temininde sikintilar yasamalar1 seklinde olmus ve bu durum anket
uygulamasmna katilan KOBI’lerin finansman kararlarinda daraltict bir etki

olusturmustur.

4.5. Arastirmanin Hipotezleri ve Analizi
4.5.1. Arastirmanin Hipotezleri
Anket caligmasindan yararlanilarak olusturulan hipotezler asagida
verilmistir.

Hipotez 1: Kiiresel krizin anket uygulamasina katilan KOBI’lerin finansman
kararlarinda ki daraltic1 etkisi, finansman boliimii olan ve olmayan KOBI’ler
arasinda farklilik gostermektedir.

Hipotez 2: Anket uygulamasma katilan KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklarmin farkindaliklar1 5 ile 9 yil arasinda faaliyet gosteren KOBI’ler ile 15-19
yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’ler arasinda farklilik gdstermektedir.

Hipotez 3: Kiiresel krizin anket uygulamasina katilan KOBI’leri finansal
acidan etkilemesi, finansman boliimii olan KOBI’ler ile olmayanlar arasinda farklilik

gostermektedir.
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Hipotez 4: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasina katilan KOBI’lerden,
bankalardan kredi kullanmaktan cekinen ve ¢ekinmeyen KOBI’ler arasmda uzun
vadeli finansman kaynagi temin etme agisindan farklilik vardir.

Hipotez 5: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasma katilan KOBI’lerin
finansman sorunlarindan birisi olan 6zkaynak yetersizligi, 1 ile 50 kisi arasinda
personel c¢alistiran KOBI’ler ile 100 ile 150 kisi arasinda personel c¢alistiran
KOBI’ler arasinda farklilik géstermektedir.

4.5.2.Hipotezlerin Analizi
Hipotez 1: Kiiresel krizin anket uygulamasina katilan KOBI’lerin finansman

kararlarinda ki daraltic1 etkisi, finansman boliimii olan ve olmayan KOBI’ler
arasinda farklilik gostermektedir.

Ho: Kiiresel krizin anket uygulamasina katilan KOBI’lerin finansman kararlarinda ki
daraltici etkisi, finansman boliimii olan KOBI’ler ile olmayanlar arasinda farklilik
yoktur.

Hi: Kiiresel krizin anket uygulamasina katilan KOBI’lerin finansman kararlarinda ki

daraltici etkisi, finansman boliimii olan KOBI’ler ile olmayanlar arasinda farklilik

vardir.
Tablo 4.19: Hipotez 1: Grup Istatistikleri
Finansm
an
Bolimii Standart Std. Hata
var mi1 Frekans | Ortalamalar Sapma Ortalamasi
Finansman Evet 17 2,29441 1,21268 ,29412
Kararlarinda
Daraltici Etki
Olusturmustur | Hayr 62 1,9677 1,03967 ,13204
Tablo 4.20: Hipotez 1: Bagimsiz “t” Testi
F Sig. t Serbestlik Sig.(2tailed)
Derecesi(p)
Finansman | AAMSIar | ou0 1 465 | 1,106 77 272
Esitse
Kararlarinda
Daraltic1 Etki | Varyanslar
Olusturmustur Esit 1,012 22,856 ,322
Degilse

0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 ise gruplar arasinda anlamli bir fark vardir.

Tabloya baktigimizda p=0,272 olup, p>0,05’dir. Bu durumda olusturdugumuz Ho
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hipotezi kabul edilir. Yani kiiresel krizin ankete katilan KOBI’lerin finansman
kararlarindaki daraltic1 etkisinin, finansman bdliimiine sahip olan ve olmayan
KOBI’ler arasinda farklilik gostermedigi ortaya cikmaktadir. Kiiresel krizin
finansman kaynaklarinda yapmis oldugu daraltic1 etki, finansman boliimiine sahip
olmayan KOBI’leri etkiledigi 6l¢iide finansman béliimiine sahip olan KOBI’leri de
etkilemektedir.

Hipotez 2: Anket uygulamasma katilan KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklarmin farkindaliklar1 5 ile 9 yil arasinda faaliyet gosteren KOBI’ler ile 15 ile
19 yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’ler arasinda farklilik gdstermektedir.

Ho: Anket uygulamasina katilan KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklarmin farkindaliklar1 5 ile 9 yil arasinda faaliyet gosteren KOBI’ler ile 15 ile
19 yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’ler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hi: Anket uygulamasmna katilan KOBI’lerin alternatif finansman
kaynaklarmin farkindaliklar1 5 ile 9 yil arasinda faaliyet gosteren KOBI’ler ile 15 ile
19 yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’ler arasinda anlamli bir farklhilik vardir.

Tablo 4.21: Hipotez 2: Grup Istatistikleri

Faaliyet Standart Std. Hata
Yili Frekans | Ortalamalar Sapma Ortalamasi
Alternatif 5.9 27 2,0370 1,05544 20312
Fianansman
Kaynaklarinin
Farkindayiz 15-19 22 1,7273 ,70250 ,14977
Tablo 4.22: Hipotez 2: Bagimsiz “t” Testi
F Sig. t Serbestlik | Sig.(2tailed)
Derecesi
Finansman Va]f:yfm“ar 105 747 | 1179 47 244
Kararlarinda sitse
Daraltici Etki
Varyanslar
Olusturmustur Esit Degilse 1,227 45,358 ,226

0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 ise gruplar arasinda anlamli bir fark vardur.
Tabloya baktigimizda p=0,244 olup, p>0,05’dir. Bu durumda olusturdugumuz Ho
hipotezi kabul edilir. Yani ankete katilan KOBI’lerden faaliyet yili 5 ile 9 yil
arasinda olan KOBI’ler ile faaliyet yili 15 ile 19 yil arasinda olan KOBI’lerinin
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alternatif finansman kaynaklarmin farkindaliklar1 arasinda anlamli bir farklilik

yoktur.

Hipotez 3: Anket uygulamasina katilan KOBI’lerin kiiresel krizde finansal
yetersizliklerden dolay1 yatirrm yapamamasi, finansman bdliimii olan KOBI’ler ile
olmayanlar arasinda farklilik gostermektedir.

Ho: Anket uygulamasma katilan KOBI’lerin kiiresel krizde finansal
yetersizliklerden dolay1 yatirrm yapamamasi, finansman bdliimii olan KOBI’ler ile
olmayanlar arasinda farklilik gostermemektedir

Hi: Anket uygulamasma katilan KOBI’lerin kiiresel krizde finansal
yetersizliklerden dolay1 yatirrm yapamamasi, finansman bdliimii olan KOBI’ler ile
olmayanlar arasinda farklilik gostermektedir.

Tablo 4.23: Hipotez 3: Grup Istatistikleri

Finansman
Bolimii Standart Std. Hata
Varmi Frekans | Ortalamalar Sapma Ortalamasi
Finansman Evet 17 3,4118 1,22774 29777
Kaynagi
Yetersizliginden
Yatirim
Yapamamak Hayir 62 2,5323 1,22431 ,15549
Tablo 4.24: Hipotez 3: Bagimsiz “t” Testi
F Sig. t Serbestlik Sig.(2tailed)
Derecesi(p)
Finansman Va]fzy'f‘““ar 065 | 800 | 2.622 77 011
Kararlarinda sitse
Daraltici Etki
Varyanslar
Olusturmustur | gt Degilse 2,618 25,419 ,015

0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 ise gruplar arasinda anlamli bir fark vardur.
Tabloya baktigimizda p=0,011 olup, p<0,05°dir. Bu durumda olusturdugumuz Ho
hipotezi red edilir. Yani, ankete katilan KOBI’lerin finansal yetersizliklerden dolay1
yatirimlarini yapamamalari, finansman boliimii olan KOBI’ler ile olmayan KOBI’ler

arasinda anlamli bir farklilik olusturmaktadir.
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Hipotez 4: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasimna katilan KOBI’lerden
bankalardan kredi kullanmaktan cekinen ve ¢ekinmeyen KOBI’ler arasmda uzun
vadeli finansman kaynagi temin etme ag¢isindan farklilik vardir.

Ho: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasina katilan KOBI’lerden
bankalardan kredi kullanmaktan cekinen ve ¢ekinmeyen KOBI’ler arasmda uzun
vadeli finansman kaynagi temin etme ac¢isindan farklilik yoktur.

Hi: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasina katilan KOBI’lerden
bankalardan kredi kullanmaktan cekinen ve ¢ekinmeyen KOBI’ler arasmda uzun
vadeli finansman kaynagi temin etme ag¢isindan farklilik vardir.

Tablo 4.25: Hipotez 4: Grup Istatistikleri

Bankalardan Kredi
Kullanmaktan
Cekiniyor Standart Std. Hata
musunuz Frekans | Ortalamalar Sapma Ortalamasi
53 2,6981 1,26468 ,17372
Evet
Uzun Vadeli
Finansman
Kaynag1 Temini 43 2,6279 1,02407 ,15617
Hayir
Tablo 4.26: Hipotez 4: Bagimsiz “t” Testi
F Sig. t Serbestlik Sig.(2tailed)
Derecesi(p)
Uzun Vadeli | Vayanslar |- 50 | 556 | 204 94 769
Finansman Esitse
Kaynag Var 1
5 yanslar
Temini Esit Degilse ,301 94,000 , 764

0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 ise gruplar arasinda anlamli bir fark vardur.
Tabloya baktigimizda p=0,764 olup, p>0,05’dir. Bu durumda olusturdugumuz Ho
hipotezi kabul edilir. Yani ankete katilan KOBI’lerin uzun vadeli finansman kaynag1
temininde bankalardan kredi kullanmaktan c¢ekinen ve c¢ekinmeyen KOBI’ler
arasinda farklilik olmadigi anlagilmistir. Burada “p” degeri olarak 0,769 degerini
almamizin nedeni, significant degerinin 0,05’ten diisiik ¢ikmasidir. Significant
degerinin 0,05’ten kiigiik ¢ikmasi varyanslarin esit olmadigint gdéstermektedir. Bu
yiizden varyanslarn esit olmadig1 durumdaki “p” degeri alinmustir.

Hipotez 5: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasma katilan KOBI’lerin

finansman sorunlarindan birisi olan 6zkaynak yetersizligi, 1 ile 50 kisi arasinda
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personel c¢alistiran KOBI’ler ile 100 ile 150 kisi arasinda personel c¢alistiran
KOBI’ler arasinda farklilik gdstermektedir.

Ho: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasima katilan KOBI’lerin finansman
sorunlarindan birisi olan 6zkaynak yetersizligi, 1 ile 50 kisi arasinda personel
calistiran KOBI’ler ile 100 ile 150 kisi arasinda personel ¢alistiran KOBI’ler arasinda
farklilik gostermemektedir.

Hu: Kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasima katilan KOBI’lerin finansman
sorunlarindan birisi olan 6zkaynak yetersizligi, 1 ile 50 kisi arasinda personel
calistiran KOBI’ler ile 100 ile 150 kisi arasinda personel ¢alistiran KOBI’ler arasinda
farklilik gostermektedir.

Tablo 4. 27: Hipotez 5: Grup Istatistikleri

Bankalardan Kredi
Kullanmaktan
Cekiniyor Standart Std. Hata
musunuz Frekans | Ortalamalar Sapma Ortalamasi
1-50 72 2,1583 1,26644 ,14925
Ozkaynak
Yetersizligi
18 2,5000 1,09813 ,25883
50-100
Tablo 4.28: Hipotez 5: Bagimsiz “t” Testi
F Sig. t Serbestlik | Sig.(2tailed)
Derecesi(p)
) Vayanstar | 618 434 | -128 88 0498
Ozkaynak sitse
Yetersizligi
Varyanslar 139 | 29,406 0490
Esit Degilse

0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 ise gruplar arasinda anlamli bir fark vardur.
Tabloya baktigimizda p=0,0498 olup, p<0,05°dir. Bu durumda olusturdugumuz Ho
hipotezi red edilir. Yani ankete katilan KOBI’lerin kiiresel kriz siirecinde karsilagmis
olduklar1 6zkaynak yetersizligi 1 ile 50 kisi arasinda personeli bulunan KOBI’ler ile
50-100 kisi arasinda personeli olan KOBI’ler arasinda farklilik géstermektedir.

Hipotezlerin analizlerinden c¢ikan sonuglarin genel bir degerlendirmesini
yapacak olursak, ilk hipotezimiz, kiiresel krizin finansman kararlarinda daraltic1 olan

etkisinin, finansman béliimii olan KOBI’lerde ve olmayan KOBI’lerde anlaml1 bir
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fark olmadigi ortaya ¢ikmustir. Finansman boliimii olan KOBI’ler ile olmayan
KOBI’ler arasinda bdyle bir farkin ¢tkmama nedeni, anketimize katilan KOBI’lerin
yalnizca yiizde 17,7 sinin finansman bdliimiine sahip olmasi ayrica finansman
boliimiine sahip olan KOBI’lerinde saglikli ve dogru finansman Kkararlari
verememelerinden kaynaklanmaktadir.

Ikinci hipotezde, anket uygulamasma katilan KOBI’lerin 5 ile 9 yil arasinda
faaliyet gosteren KOBI’ler ile 15 ile 19 yil arasinda faaliyet gdsteren KOBI’lerin
alternatif finansman kaynaklarimin farkindaliklar1 arasinda fark olmadigi ortaya
cikmistir. Burada asil analiz edilmek istenen, biri digerine gore is hayatinda daha
tecriibeli olan iki grubun alternatif finansman kaynaklarina olan farkindaliklarinin
arasinda fark olup olmadigini 6lgmekti. Farkliligin ortaya ¢ikmama sebebi faaliyet
yili diger gruba gore daha kisa olan KOBI’lerin, alternatif finansman kaynaklarinin
farkina daha kisa siirede varmis olmalaridir.

Ucgiincii hipotezde, kiiresel kriz siirecinde finansman kaynag: yetersizliginden
dolayr yatirim yapamayan KOBI’lerin finansman boliimii olanlar ile olmayanlar
arasinda fark oldugu ortaya c¢ikmistir. Bunun sebebi ise finansman boliimii olan
KOBI’lerin yatirimlarinin finansmani konusunda saghkli kararlar almis olmasidir.

Dordiincii hipotezde, kiiresel kriz siirecinde bankalardan kredi kullanmaktan
cekinen ve cekinmeyen KOBI’ler arasinda uzun vadeli finansman kaynagi temin
etme acisindan farklilik olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ise anket
uygulamasma katilan KOBI’lerin bankalardan cekinmelerine ragmen, KOBI’lerin
uzun vadeli finansman ihtiyag¢larini bankalardan sagliyor olmalaridir.

Besinci hipotezde, kiiresel kriz siirecinde anket uygulamasmna katilan
KOBI’lerin finansman sorunlarindan biri olan dzkaynak yetersizligi, 1 ile 50 kisi
arasinda personel calistrran KOBI’ler ile 50 ile 100 kisi arasinda personel ¢alistiran
KOBI’ler arasinda fark oldugu ortaya c¢ikmustir. Bunun sebebi ise KOBI’lerin
yasamis olduklar1 dzkaynak yetersizliginin KOBI’lerin 6lgek biiyiikliiklerine gore

farklilik gosteriyor olmasidir.
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SONUC

Ulke ekonomilerinde derin yaralar acan ekonomik krizler, iilkelerin son
zamanlarda siklikla karsilagtiklart durumlardir. Ekonomik krizlerin meydana
gelmesini tek bir olaya baglamak dogru olmayacaktir. Krizler kimi zaman ekonomik
olaylardan meydana gelirken, kimi zaman da krizler politik, teknolojik, sosyo
kiiltiirel, dogal afetler gibi nedenlerle meydana gelebilir. Cogu zaman bu nedenlerin

ekonomik olaylar1 etkilemesi sonucunda krizler meydana gelmektedir.

Ekonomik krizleri; finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak iki gruba
ayirmak miimkiindiir. Finansal kriz, llkedeki finansal piyasalarin etkinliklerini
yitirmesi sonucu olusurken, reel sektor krizleri ise; reel sektdorde meydana gelen
krizler olarak bilinmektedir. Finansal piyasalarda meydana gelen bir kriz, finansal
piyasalarda derinleserek reel sektdr krizlerine doniisebilmektedir. Ayn1 mantikla yola
cikarak reel sektorde meydana gelen bir kriz de reel sektorde derinleserek finansal

piyasa krizlerine doniisebilmektedir.

Etkilerini hala hissetmekte oldugumuz kiiresel finansal kriz de finansal krizler
kategorisinde degerlendirilmekte ve etkiledigi lilkeler bakimindan gelmis gegmis en
biiyiik krizlerden birisi olarak nitelendirilmektedir. Kiiresel finansal krizin baslangic
noktasi, diinyanimn en biiyilk ekonomisi olan ABD’deki mortgage piyasalarinin
cokmesidir. ABD’deki mortgage piyasalar1 10 trilyon dolara ulagan biiyiiligii ile
diinyanin en biiyiik piyasasi olarak degerlendirilmekteydi. Bu kadar biiyiik bir
piyasanin ¢okmiis olmasi; sadece Amerika ekonomisini degil, bu piyasanin

kagitlarini elinde bulunduran iilke ekonomilerini de derinden etkilemistir.

Tiirkiye’de ABD’dekine benzer sekilde isleyen mortgage piyasasinin
olmayis1 ve mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlerin alinip satildigi bir

ikincil piyasanin olmamas: finansal piyasalarin kiiresel krizden etkilenme oranini
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azaltmistir. Kiiresel kriz Tiirkiye’de finansal piyasalar cephesinde degil de reel sektor

cephesinde etkili olmus ve esash etkisini reel sektorde gostermistir.

Kiiresel krizin etkisi ile Tiirkiye’nin ihra¢ etmis oldugu mallara olan talep
onemli Olciide azalmistir. Bu azalma da ihracat yapan isletmeleri derinden
etkilemistir. Ayrica iilkemiz banka ve sirketlerinin kendilerine gerekli finansmani
saglamak amac1 ile yurtdisindaki bankalardan aldiklar1 krediler, yurtdigindan kredi
saglayan bankalarin kiiresel krizin etkisinde kalmalar1 sonucunda daralmaya
ugramustir. Yurtdisi kredilerinde meydana gelen bu daralma yurtici kredileri olumsuz
yonde etkilemistir. Bdylelikle iilkemizdeki firmalar finansman kaynagi bulma
sikintist i¢ine girmiglerdir. Gerekli finansman kaynagini temin edebilen firmalar da

yiiksek faiz oranlari ile finansman kaynagi temin edebilmislerdir.

Ulkemiz ekonomisinin yaklasik yiizde 98’ini olusturan KOBI’ler siiphesiz bu
durumdan etkilenen en biiyiik kesim olmustur. KOBI’lerin en biiyiik sorunlarmdan
birisi olan finansman sorunu, kiiresel krizin etkisi ile daha da biiylimiis, yatirimlar1
icin gerekli finansman kaynagmi saglayamayan birgok KOBI iflasin esigine

gelmistir.

Finansman kaynagi se¢imine yonelik kararlar kiiresel kriz siirecinde hayati
onem kazanmistir. Ulkemizdeki KOBI’lerin finansman kararlar1 biiyiik &lgiide
finansman yoneticileri tarafindan degil de isletme sahipleri ve yoneticileri tarafindan
verilmektedir. Isletme sahip ve yoneticilerinin finansman kaynaklarini tam olarak
bilmemeleri, alternatif finansman kaynaklar1 hususunda bilgi sahibi olmamalar1 ve
finansman konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmamalar1 gibi nedenlerle

finansman kararlarini saglikli ve dogru olarak verememektedirler.

Usak ilinde imalat sektdriinde faaliyet gdsteren KOBIler {izerinde yapilan
aragtirmanin sonuglari incelendiginde, arastirmaya konu olan KOBI’lerin kiiresel kriz
stirecinde yatirim yapamama nedenlerinin ilk swrasinda iilkemiz ekonomisinde
kiiresel krizin meydana getirmis oldugu daraltict etki gelmektedir. Ulkemiz
ekonomisinde meydana gelen daralma talepte azalmaya neden olmus, bu durum kriz
doneminde KOBI’lerin iiretim ve satiglarinin diismesine sebep olmustur. Meydana

gelen bu diisiis KOBI’lerin elde ettikleri ciro ve karlarin azalmasina neden olmustur.
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Arastirmaya konu olan KOBI’lerin finansman kaynaklarina bakildiginda;
KOBI’lerin finansman kaynagi olarak 6zkaynak, banka kredileri, leasing, satici
kredileri, faktoring kullandiklar1 goriilmektedir. Ancak bu finansman kaynaklarindan
leasing, satic1 kredileri ve faktdringin arastirmaya konu olan KOBI’ler tarafindan
kullanilma oranlar1 oldukg¢a diisiiktiir. Finansman kaynaklar1 i¢inde en biiyiik oranlar1
ozkaynak ve banka kredileri almaktadir. Buradan arastirmaya konu olan KOBI’lerin
alternatif finansman kaynaklarmi yeterince kullanmadiklar1 ortaya g¢ikmaktadir.
KOBI’lerin finansman kararlarinda biiyiilk éneme sahip olan alternatif finansman
kaynaklarmin kullanilmamas: kiiresel kriz siirecinde KOBI’lerin finansman

kaynaklarmi ¢esitlendirememesine sebep olmustur.

Arastirmaya katilan KOBI’lerin finansmanmin ve finansman kararlarinm
kiiresel krizden etkilenmesine bakildiginda; KOBI’lerin biiyiik oranlarda kiiresel
krizden finansal a¢idan etkilendikleri goriilmektedir. Anket uygulamasma katilan
KOBI’ler, alacaklarin tahsilatinda meydana gelen sikintilar, satislarda meydana gelen
diistisler, 0zkaynaklarin yetersizligi, finansman kaynaklarmin gesitlendirilememesi

gibi nedenlerle kiiresel kriz siirecinde finansal agidan sorunlar yasamislardir.

KOBI’lerin verecekleri finansman kararlarinda kiiresel krizin daraltict bir
etkisinin oldugu goriilmiistiir. Anket uygulamasma katilan KOBI’lerin alternatif
finansman kaynaklarmn1 kullanmayip sadece 0Ozkaynak ve banka kredilerini
kullanmalar1 yani finansman kaynaklarini ¢esitlendirmemeleri, 6zkaynak ve banka
kredilerini de kiiresel kriz siirecinde temin etmede sorunlar yasamalari gibi
nedenlerle kiiresel kriz, KOBI’lerin finansman kararlarinda daraltict bir etki

olusturmustur.

Usak ilinde yapilan arastirmanin sonuglarimni iilkemizde bulunan KOBI’ler ile
karsilastiracak olursak, iilkemizde ki KOBI’lerinde kriz siirecinde ayni sorunlar ile
karsilastiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye’de bulunan KOBI’lerin finansman yapilarinin
saglam olmayis1 meydana gelebilecek herhangi bir ekonomik dalgalanmada
KOBI’lerin kendilerini koruyamamalarma, varhklarini devam ettirememelerine
sebep olmaktadir. Ulke ekonomisinin neredeyse tamamina yakmini olusturan
KOBI’lerin varliklarmi devam ettirememeleri, issizlik oranlarinmn artmasimna, gelir

seviyesinin diismesine ve iilkenin refah durumunun bozulmasina neden olmaktadir.
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Kriz dénemlerinde meydana gelen belirsizlik ve giivensizlik ortami kiiresel
kriz siirecinde de etkilerini gostermistir. Boyle bir ortamda alinacak finansman
kararlarmin KOBI’lerin gelecegi agisindan hayati dneminin oldugu yadsmamaz bir
gercektir. Finansman kararlarini saglikli ve dogru sekilde veren KOBI’lerin
finansman yapilar1 giiclenmekte ve meydana gelebilecek bir kriz durumu ¢ok daha az
hasarla atlatilabilmektedir. KOBI’lerin finansal agidan saglam bir yapiya sahip

olmalar1 iilke ekonomisinin gliglenmesine en biiyiik katkiy1 saglayacaktir.
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EK-1 Anket Ornegi

SULEYMAN DEMIREL UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU iSLETME
YUKSEK LISANS PROGRAMI

Sayin Isletme Sahibi/ Yonetici,

Bu anket Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Yiiksek Lisans
Programmda hazirlamakta oldugum ¢ Kiiresel Finansal Krizin KOBI’lerin Finansman
Kararlarina Etkisi, Usak ili Ornegi” baslikli tezimde kullamlmak iizere hazirlanmistir. Bu
calismanm amaci Usak ilinde imalat sektoriinde faaliyet gosteren KOBI sahiplerinin ve
yoneticilerinin kriz ortaminda finansman sorunu ile ilgili diisiince ve tutumlarmi belirlemek,
finansman aracglarmni ne kadar bildiklerini ve kullanabildiklerini anlamak, finansman kararlarinin ne
yonde oldugunu saptamak ve kiiresel krizin finansman kararlarindaki etkisini ortaya koymaktir.
Vermis oldugunuz bilgiler tamamen istatistiksel toplu olarak degerlendirilecek ve dolayisiyla
girisimcilerin adlar1 ve isletme isimleri arastirmada yer almayacak, veriler kesinlikle amaci disinda
kullanilmayacaktir. Isletme bazinda sonuglar tamamen gizli tutulacaktir.

erhangnc37@hotmail.com Erhap GENC
Tel:05059455108 Usak Universitesi

1.isletmeniz kag yildir faaliyet géstermektedir?

()0-4 ()59 ()10-14 ()15-19 ()20-24 () 25 ve iizeri

2. Isletmenizde toplam kag personel ¢ahsmaktadir?

()1-50 Kisi ()50-100Kisi () 100-150 Kisi () 150-200 Kisi ()200 ve tizeri

3. Isletmenin hukuki yapisi nedir ?
() Ferdi Miilkiyet () Adi Ortaklik () Limited Sirketi () Anonim Sirketi
() Kolektif Sirket () Kooperatif Sirket () Komandit Sirket ( )Diger(Belirtiniz)

4. Isletmenizin faaliyet gosterdigi sektorii belirtiniz.
()Tekstil ()insaat ()Gida ()Mobilya ()Metal ()Diger (liitfen belirtiniz)

5. Isletmenizin 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 yillarinda yilhk cironuz da meydana gelen
degisimi soyleyiniz.

2005 Yi 2006 Y1l 2007 Yih 2008 Yili 2009 Yih
()Artt1 ( )Artt1 ( )Artt1 ( )Artt1 ( )Artt1
()Azaldr ()Azaldi ()Azaldi ()Azald1 ()Azaldi

()Degismedi ( )Degismedi ( )Degismedi ()Degismedi  ( )Degismedi
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6. Isletmenizin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 yillarinda yilhk karimzda meydana gelen degisimi

soyleyiniz.

2005 Yil

()Artt1
()Azald:

()Degismedi

2006 Yih

( )Artt1

()Azaldi
( )Degismedi

2007 Yih 2008 Yili 2009 Yih

( )Artt1 ( )Artt1 ( )Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azaldi

( )Degismedi ()Degismedi  ( )Degismedi

7. Isletmenizde hangi kaynaktan nasil fon saglanacag hakkinda uygun alanlara yatirim ile
ugrasan finansman bo6liimii bulunmakta midir?

()Evet ...

yilinda kuruldu. () Hayir

() Kurulmasi Diistiniilityor

8. Son bes yilda isletmenizde iiretim satis ve istihdam acisindan gelismeler ne yonde oldu?

2005 Donemi

Uretim I¢ Satis Istihdam

() Arttt ()Artt1 ( )Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azald1

( )Degismedi ( )Degismedi () Degismedi
2006 Donemi

Uretim I¢ Satis Istihdam

() Arttt ()Artt1 ( )Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azald1

( )Degismedi ( )Degismedi () Degismedi
2007 Donemi

Uretim I¢ Satis Istihdam

() Arttt ()Artt1 ( )Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azald1

( )Degismedi ( )Degismedi () Degismedi
2008 Donemi

Uretim I¢ Satis Istihdam

() Arttt ()Artt1 ()Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azald1

( )Degismedi ( )Degismedi () Degismedi
2009 Donemi

Uretim I¢ Satis Istihdam

() Arttt ()Artt1 ()Artt1
()Azaldi ()Azald1 ()Azald1

( )Degismedi ( )Degismedi () Degismedi
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9. Kiiresel kriz nedeni ile yatirim yapamadi iseniz yatirim yapamama nedenleri ile ilgili asagidaki

sorular1 “Kesinlikle Katihlyorum” dan Kesinlikle Katilmiyorum' arasindaki

cevaplayiniz.

olcege gore

Kesinlikle
Katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum

yapamadik.

Kiiresel krizin ekonomideki daraltict etkisi nedeniyle yatirim

Talep yetersizligi nedeni ile yatirim yapamadik.

yapamadik.

Diger finansal araglarin daha karli olmasi nedeni ile yatirim

yapamadik.

Yeterli finansman kaynagma ulasamadigimizdan yatirim

Biirokratik engeller nedeniyle yatirim yapamadik.

yatirim yapamadik.

Kiiresel krizin meydana getirdigi belirsizlik ortamindan dolay:

kaynaklarini bilmedigimizden dolay yatirim yapamadik.

Leasing, factoring, forfaiting gibi alternatif finansman

10. Kullandigimz finansman kaynaklarim belirtiniz.(birden fazla sik isaretlenebilir)

() Oz kaynaklardan-Otofinansman () Banka Kredileri
() Satic1 Kredileri () Faktoring,
() Tahvil () Forfaiting

() Leasing
() Hisse Senedi
() Diger (Belirtiniz)

11. Kullanmus oldugunuz finansman kaynaklarmmin hangisini yada hangilerini 2008 Kiiresel

krizi siirecinde bulma zorlugu ¢ektiniz?

() Oz kaynaklardan-Otofinansman () Banka Kredileri
() Satic1 Kredileri () Faktoring,

( )Forfaiting, ()Leasing

12. Banka kredisi kullanmaktan cekiniyor musunuz?

( )Evet ( )Hayrr

() Diger (Belirtiniz)

13.KOBT’leri destekleyen kuruluslar hakkinda bilginiz var m ?

()Evet ()Hayir

14. Cevabimiz evet ise hangi kurulustan destek aliyorsunuz ?
()KOSGEB ()HALKBANK ()TC ZIRAAT BANKASI

( )DIGER( liitfen belirtiniz
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15. Kiiresel Kriz siirecinde isletmeniz de yasamis oldugunuz sorunlar ile ilgili asagidaki sorular
“Kesinlikle Yasanmistir” dan Kesinlikle Yasanmamustir'" arasindaki 6lgege gore cevaplayiniz.

Kesinlikle
Katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizimi
Katilmiyorum
Kesinlikle
Katilmiyorum

Isletmemiz kisa vadeli finansman bulma konusunda yetersiz
kalmstir.

Isletmemizde uzun vadeli finansman kaynagi bulmada
bankalardan gereken destegi alamamustir.

Isletmemiz artan maliyeti azaltmak adina personel
cikarimina gidilmistir.

Isletmemizde yonetim degisikligine gidilmistir.

Isletmemizin ithalat oranlarinda biiyiik bir diisiis yasanmugtir.

Isletmemiz krizin etkisi ile yeterli oranda talep gérmemistir

Isletmemizde girdi maliyetlerinin yiikselmesi sonucu
iiretimde azalmalar meydana gelmistir.

Isletmemizde pazarlama dagitim sorunlar1 nedeniyle yeterli
miisteriye ulagilamamugtir.

Kriz déneminde devletin yapmis oldugu tesviklerden yeteri
kadar yararlanamadik

16. 2008 Kiiresel krizinde firmaniz da finansal sorun meydan geldi ise bu sorunlarn nereden
kaynaklandigin1 asagidaki sorular1 “Kesinlikle Katiliyorum” dan Kesinlikle Katilmiyorum"
arasindaki 6lgege gore cevaplayiniz.

Kesinlikle
Katiliyorum
Katiliyorum
Kararsizim
Katilmiyorum
Kesinlikle
Katilmiyorum

Oz kaynak yetersizliginden dolayr finansal sorun ile
kargilagilmustir.

Alacaklarin tahsilatinda meydana gelen gecikmeler nedeniyle
finansal sorun ile kargilagilmugtir.

Kredi imkanlarinin sinirli olmasi nedeniyle finansal sorunla
karsilagilmustir.

Satiglarin diisiikliigii nedeniyle finansal sorunla karsilagilmigtir.

Kredi faiz oranlarinin yiiksekligi nedeni ile finansal sorunla
karsilagilmustir.

Finansman kaynaklarin ¢esitlendirmesinin  yapilamamasindan
dolay1 finansal sorunla kargilagilmigtir.




194

17. Isletmenizin finansal kaynaklarin farkindaligi ve kiiresel krizin isletmenize olan etkileri

ile

alakali olan asagidaki sorular1 “Kesinlikle Katihlyorum” dan Kesinlikle
Katilmiyorum' arasindaki dlgege gore cevaplayiniz.

e | e E | E
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Leasing, faktoring, forfaiting gibi alternatif finansman
kaynaklarinin farkinday1z.

KOBI yatirnmlarma saglanan devlet desteklerinden
farkindayiz.

Bankalarin sagladigi KOBI kredilerinden yararlaniyoruz.

KOBI’lere yeterince kredi gesidi saglanmaktadir.

KOBI’lere verilen kredi miktar yetersizdir.

Kriz doneminde kredi finansmani saglamada glicliik
cekiyoruz.

Basel II(Bankalarin Kredi Kullandirma Kriterleri) ve
isletmemize olas1 etkileri konusunda yeterince bilgi
sahibiyiz.

Kriz donemlerinde Basel II kriterleri sorun olmakta kredi
imkanlar1 azalmaktadir.

Basel II kriterlerinin isletmemizin finansman kaynagi
bulmasinda herhangi bir zorlastirict etkisi olmamaistir.

Oz kaynak yaratamadigimiz igin finansman sorunu
yaslyoruz.

Pazarlama ve dagitim sorunlar1 nedeni ile finansman
sorunu yaslyoruz

Kredi maliyetleri yiiksek oldugu icin finansman sorunu
yaslyoruz.

Universite ile igbirliginin gerekliligine inantyoruz

Krizin etkilerini gidermeye yonelik olarak aldigimiz
onlemlerde diger rakip isletmelerin uygulamalarmi da
g0z onilinde bulunduruyoruz

Isletmelerde kriz doénemlerinde finans béliimiiniin
gerekliligi daha da iyi anlasilmaktadir.

Yaganan kiiresel kriz firmamizi finansal agidan
etkilemistir

Yasanan  kiiresel  krizin  firmamizin  finansman
kararlarinda daraltici bir etkisi olmustur.

Yasanan kiiresel krizin firmamizin finansman kaynagi
temin etmesinde herhangi olumsuz bir etkisi olmamistir
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