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Basel Il Uygulamalarinin KOBI’lere Etkileri
ve IMKB Sirketlerinin Bu Agidan Degerlendirilmesi

Ozet

lustararas: finansal piyasalarda yasa-
l l nan geligmeler, mali disiplini saglamak

ve global riski yonetmek amaciyla, ge-
rek mali kurumlarin analiz ve raporlama kabi-
liyetinin gelistirimesine, gerekse bu kurum-
larla kredi iligkisi icinde bulunan girketlerin i
biinyelerini dizeltmelerine ydnelik bir takim
anlemlerin alinmasini gerekli kilmigtir. Basel
Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan ge-
ligtirilen ve 2007 yili bagindan itibaren G-10
ve AB (lkelerinde, 2008 yili bagindan itibaren
ise llkemizde uygulamaya girecek olan Ba-
sel Il Yeni Sermaye Yeterliligi Standartlari, bir
taraftan bankalara risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmeleri igin belli standart veya igsel
modellerin uygulanmasi zorunlulugunu geti-
firken, diger taraftan da Kigik ve Orta Ol-
cekli Isletmeleri (KOBI), bankalardan kulla-
nacaklari kredinin maliyetinl asagiya ¢eke-
bilmek ve kredi derecelendirme kuruluglarn-
dan yiksek not alabilmek igin bir dizi nlem-
ler almaya ve kurumsal gelisim gostermeye
yoneltmigtir.

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda islem géren, bilangosunu
konsolide olmayan sekilde, enflasyon muha-
sebesi esasina gore diizenleyen, reel sektor-
de faaliyet gosteren 105 sirket ele alinmig,
bu sirketler iginde Basel |I've gére KOBI ta-

nimina giren 41 sirketin 2004 yili mali tablo
ve dipnotlan analiz edilerek, Basel Il'ye gegig
strecinde kargi karglya kalabilecekleri mall
ve yapisal sorunlar; i) 6z sermaye, ortaklik
yapisi ve imtiyazlar, i) aktif-pasif yénetimi ve
ipotek kullanim, i) yabanci para agik pozis-
yon durumu ve kur riskine duyarlilgl, Iv)
banka kredisi kullammi, v) karlilik ve gelir-
gider dengesi, vi) grup sirkelleri ile lligkiler alt
basliklar altinda ele alinip incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, IMKB'de islem
goren imalat sanayi sirketlerinin yakiasik %
57'si Basel Il'de yapilan KOBI tanimi igine
girmektedir. Yapisal olarak gogu (% 54) aile
sirketi seklinde olan bu girketlerin karg) karsi-
ya kaldigr en 6nemli sorun 6z sermaye ye-
tersizligidir. Incelenen sirketlerin % 65'inde,
bankalardan kredi kullamminda verilen 1po-
teklerin toplam aktife orani % 50'ye ulasmis
durumda olup, Basel |I'de ipotek kullanimina
iligkin getirilen kisitlamalar dikkate alindigin-
da kritik seviyededir. Ayrica, incelenen firma-
larin % 15'inde toplam alacaklar iginde sip-
heli alacaklarin pay gok yiksek (% 70 ve
tizerl) diizeydedir. KOBI niteligindeki sirketle-
fin % B83'Unde, banka kredilerinin toplam akti-
fe oram % 8'in altinda olup, bu tutar icinde de
uzun vadeli kaynak kullaniminin payi gok di-
slik (% 5 -10) seviyededir. Incelenen IMKB




sirketlerinin % 66'si agik pozisyon tagimakta
ve sinirl diglide de olsa kur riskine maruz
durumdadir. Analiz edilen sirketlerin, aktif ve
6z sermaye karliligi (ortalama % 8 ve % 12)
agisindan da iyl bir performans gosteremedi-
gi goriilmektedir. Bu tespitlerden hareketle,
oniimiizdeki gegis siresince IMKB'de islem
gbren ve Basel || kapsaminda KOBI niteligin-
de olan sirketlerin, finansman gereksinimleri-
ni piyasalardan “digik maliyetli-uygun temi-
natl" kredi olgeginde kargilayabilmeleri ve
uygun derecelendirme notu alabilmeleri igin,
gerek kurumsal yonetisim ilkelerl gerekse
risk ydnetimi konusunda atmalari gereken bir
takim ciddi ve somut adimlar bulunmaktadir.

I- Girig

Uluslararas! finansal piyasalarda yaganan
gelismeler, rekabet kosullarindaki hizli degi-
sim ve teknoloji alanindaki yenilkler, farkl
sektorlerde faaliyet gosteren tim sirketleri
yakindan ilgilendirmektedir. Bu kapsamda,
geligmis ve gelismekte olan tim tlke ekano-
milerinde 6nemli bir yere sahip olan Kiigiik
ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) perfor-
mansi da bu geligmelerden ve uluslararasi
alanda getirilen yasal diizenlemelerden 6-
nemii Blglide etkilenmektedir.

Son dénemde uluslararas) finansal kuru-
luglarin gundeminde agirhikli olarak yer tutan
Basel Il dizenlemeleri de, basta bankalar
olmak tzere tOm isletmeleri gok yakindan il-
gilendirmekte ve bu slrece slratle uyum
saglamalanni zorunlu hale getirmektedir. En
genel tanimi ile Basel Il; G-10 dlkelerinin
Merkez Bankasi Bagkanlar tarafindan 1975
yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
blinyesinde olusturulan Basel Bankacilik Du-
zenleme Komites! tarafindan gelistirilen ve
bankacilik sektorlinde risk yonetimi ile piyasa
disiplinini gelistirmek, ayni zamanda da ser-
maye yeterliliginin etkinligini artirarak daha
verimli bir bankacilik sistemini yapilandirmak
suretiyle finansal istikrara katkida bulunmak
amaciyla olugturulan standartlanin bitGnGdur.
Séz konusu dizenlemeler, G-10 ile AB (lke-
lerinde 2007 yili bagindan itibaren, Tirkiye'-
de ise 2008 yili basindan itibaren kademeli
olarak uygulanmaya baglanacaktir.

RUMLAR

Basel Il ile getirilen dizenlemelerin Ug te-
mel amaci bulunmaktadir, Bunlar;

1- Bankalanin maruz kaldig: riskleri daha
iyi dlgmek ve bunu asgari sermaye miktari ile
iligkilendirmek.

2- Finansal sistemde, ulusal ve uluslara-
rasi denetim uygulamalarini gliclendirmek.

3- Seffaf ve uluslararas: genel kabul gor-
miig muhasebe ilkeleri ile uyumlu finansal
tablolar yoluyla piyasa disiplinini saglamak

Bu kriterler ilk bakista bankacilik sektori-
ni ligilendiriyor gibi gézikmekle birlikte, ku-
rumsallagsma konusunda henuz fazla mesafe
alamamug, risk yonetimi hususunda bilimsel
teknikleri kullanmaya aligik olmayan reel sek-
tor firmalan da bu gelismelerden payini ala-
caktir. Mali yapisi giigld olan firmalar banka-
lardan daha diigiik maliyetii fon kullanma im-
kani bulurken, riskli firmalar kredi almakta
zorlanabilecektir. Bu noktada ozellikle, eko-
nomi iginde faaliyet gosteren firmalarin %
90'ini olusturan KOBI niteligindeki sirketlerin
durumu hassasiyet arz etmektedir. Bu girket-
ler, bir taraftan llkedeki istihdamin biyiik bir
bolimini yaratirken, diger taraftan da blyG-
meye ve ihracata dnemli katkilar saglamak-
tadirlar.

Bu calismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB)'nda islem goren, bilangosunu
konsolide olmayan sekilde, enflasyon muha-
sebesi esasina gore diizenleyen reel sektor-
de faaliyet gosteren 105 sirket ele alinms,
bu sirketler iginde Basel |I'ye gére KOBI tani-
mina giren 41 girketin mali tablo ve dipnatlar
incelenerek, karsl karsiya kalabilecekleri so-
runlar aragtinimigtin. Galigmanin ilk kisminda
Basel Il lle getirilen yeni dizenlemelerin ge-
nel gergevesi gizilmig, ikinci kisminda ise el-
de edilen ampirik bulgular degerlendirilerek,
Basel Il kapsaminda KOBI niteligindeki IMKB
sirketlerinin durumu analiz edilerek gesitli g6-
zUm onerilerinde bulunulmustur.

Il- Basel Il Diizenlemeleri
ve Uygulama Esaslari

Il- 1. Basel II'nin Genel Cergevesi

Bank for Internaticnal Seftlements (BIS)
biinyesinde faaliyet gosteren Bankacilik De-




netim Komitesi tarafindan gelistirilen ve uzun
bir islisare sireci sonunda 2004 yili Haziran
ayinda nihai hali verilen “Yeni Basel Sermaye
Uzlagist” (Basel [l) standartlari, bankalarin
riske dayall bir sermaye yilkimltiligine tabi
olmalanni ongdren ve bu yukamltligin he-
saplanmasinda, basitten (Standart Yaklagim)
gelismise (/gsel Derecelendirme Yaklagimi)
dogru giden farkli élgiim yaklagimiannin kul-
lanilabilmesine imkan taniyan kapsamli bir
diizenlemedir.

Bununla birlikte Basel Il, sadece bankalar
igin sermaye yelerllliginin hesaplandi§! bir
slreg degildir, Ayni zamanda, bankalarin risk
yonetimi ve kilturindeki etkinligin arttinima-
51, aracihk fonksiyonlarini daha etkin yerine
getirebilmelerinin saglanmasi, kamuya agik-
lanacak bilgiler araciigiyla piyasa disiplininin
geligtirimesi ve bankalarm musterileri konu-
mundaki kuruluglarin kurumsal yonetigim ya-
ptlarinin iyilestiriimesini de hedefleyen bir
faydalar butinidir. Bu gergevede bankalar
igin, “kredi riskini", "piyasa riskini" ve "operas-
yonel riski” kargllayabilecek gligll bir serma-
ye yapisinin lesis ediimesinl dngormektedir.

Tarini gelisim sureci agisindan bakildigin-
da, 1988 yilinda uygulamaya konan ve sade-
ce olas! kredi kayiplanindan kaynaklanan ‘k-
redi riskini igeren Basel | dizenlemeleri,
1896 yilinda faiz ve kur degisimlerinden kay-
naklanan ‘piyasa riski'hi de icerecek sekilde
yeniden diizenlenmis ve riske daha duyarli
hale geliriimigtir"!. *Herkese tek beden elbi-
se”yaklagimini benimseyen Basel | ile kargi-
lastinidiginda daha Ust standarilar getiren

Basel Il'de ise, “kredi riski” ve ‘piyasa riski"

tanimi degigiklige ugramig, belge-kayit diize-
nindeki zaafiyetler, bilgisayar sisteminin ¢ok-
mesi gibi son dénemde firma iflaslarini tetik-
leyen hususlar “operasyonel risk” kavrami al-
tinda ilk defa degerlendirmeye alinmis ve
banka sermaye katsaysi ile iligkilendirilmigtir.
Buna gore bankalar, kargilagabilecekleri tim
risklere iligkin asgari % 8 oraninda sermaye
bulundurmak zorunlulugu ile kargi kargiya
kalmuslardir,

Sermaye / (Kredi Riski + Piyasa Riski +
Operasyonel Risk) = % 8

Basel II'nin temel amaci, beklenen riskler

igin kargilik aynimasina ilave olarak, beklen-
meyen riskler icin de asgari sermaye bulun-
durulmasini saglamaktir. Bu uygulamanin te-
melini olugturan dg temel prensipten birincisi
"Asgari Sermaye Gerekliligi" oimakla birlikte,
diger iki temel prensip olan “Sermaye Yeterfi-
liginin Denetimi” ve "Piyasa Disiplininin Sag-
lanmasi” da finansal piyasalarin etkin bir se-
kilde islemesi agisindan bir o kadar onemli-
dir.

Bu prensiplerden; 1) "Sermaye Yeterliligi-
nin Denetimi'nde amag, bankalann dogru bir
sekilde dederlendirimis risklerine kargilik
tutmalari gereken sermayeyi belirleyecek bi-
rer igsel diglim ve derecelendirme yontemine
sa-hip olduklanindan emin olabilmek, bir ban-
kanin sermayesinin riskini karsilamakla ye-
tersiz kalmasi durumunda, gozetim ve dene-
tim otoritesinin erken midahale edebilmesini
saglamaktir.

2) “Piyasa Disiplininin Saglanmasindaki
amag ise, bankalarin kendisi ile ilgili tum bil-
gileri, zamaninda ve seffaf bir sekilde agikla-
masini saglamak, boylece piyasa katlimeila-
rinin degerlendirmelerinin anlamli olmasina
yardimc olabilmektir.

Yapisal anlamda bakildiginda Basel |l ile
birlikte, duragan bir degeriendirme yaklagimi
olan “Risk Raporlamasi'na dayali sistemden,
dinamik bir yaklagim tarzi getiren “Risk Ol
guimlemesine” dayal bir sisteme gegilmekte-
dir. Bu sistemin temelinde, "Risk Odakli Ser-
maye Yoénetimi” ve ‘Risk Odakli Kredi Fiyat-
lamas”, yani etkin risk yonetiml yer almakia-
dir. Bu yen| yaklagimia birlikte, bilango verile-
rinden gikarilan firma derecesine baglh olarak
firmalarin kredi talepleri, “firmamin risk sevi-
yesi” ve “kredinin risk seviyesi” bagliklar al-
tinda degerlendiriimektedir. "Firmanin risk se-
viyesl”, derecelendirme sistemi ile ifade edi-
lirken, “kredi isleminin riskliligi* kredinin tard,
vadesi ve teminat yapisi gibi unsurlarin de-
gerlendiriimesini gerektirmektedir, Bu deger-
leme sonrasinda, “riske gore kred fiyatiama-
si" yapiimakta, “her kullaniciya gore bir risk
degern, her degere gdre bir kaynak maliyeti”
belirlenerek, firma ve kredi riski dogrudan
kredi fiyatina yansitimaktadir®.

i) Firmanin Risk Seviyesi; a) Finansal veriler.




b) Kurumsal yonetisim anlayisi (esitlik, seffaf-
lik. hesap verebilirlik, sorumfuluk). ¢) Yénetim
ve organizasyon yapisi. d) Uriin ve hizmet
gelisimi. e) |thalat-ihracat ve pazar pay!.

if} Kredinin Risk Seviyesi; a) Kredinin tiri
ve vadesl. b) Teminat yapist. ¢} Para birimi.

Basel I'den farkli olarak, Basel || Standart
Yaklagimi'nda; llkemizde kredi kullaniminda
yaygin olarak lercih edilen miigteri gek ve se-
netleri ile ortak ve grup sirketi kefaletleri te-
minat kapsamina alinmamaktadir. Diger ta-
raftan, kredi nolu A- ve (zerinde olan grup
sirketlerinin vermis olduklan kefaletler risk a-
zallici unsur olarak dikkate alinmaktadir. Bu-
na ek olarak, Basel I'de licariflkamet amagli
gaynmenkul ipotedi karsih@ kullandirilan
krediler icin ayirim yapiimaksizin % 50 risk
agirhdr uygulanirken, Basel II'de ikamet a-
magl gayrimenkul ipotedi karsiligi kullandiri-
lan krediler igin % 35, ticari amach gayri-
menkul karsihigl kullandirilan krediler igin %
100 risk agirligi uygulanmaktadir. Ancak, bel-
li kogullarin saglanmasi halinde bu oran %
50'ye indirilebilmektedir™.

Il- 2. Basel Il ve KOBI'ler

Basel || dizenlemesinde, bankalardan k-
redi kullanan sirketier ve dzellikle KOBU'ler i-
¢in getirilmig bir takim yeni hilkiimler bulun-
maktadir. Basel 1l, KOBI tamimina giren ig-
letmelerin belll kosullarin kargilanmasi sonu-
cu edinecekleri nitelikler yolu ile bankalar
nezdinde ayricalikli ve oncelikli muamele
gormelerini 6ngéren bir ¢cergeve getirmekte-
dir. Bu gergevenin etkisi kendini ozellikle iki
noktada hissettirmektedir: (i) finansman kay-
naklarina “erigebilirlik” ve (i) erisilen kaynak-
lann kullamminda kargilagilacak “maliyet’.
Buna gore, tim firmalar bankalardan ayni
malivelle kredi kullanamayacaklar, bankalar
KOBI'lerden daha giiglii teminatlar talep ede-
ceklerdir. Bu noktada firmalar igin derecelen-
dirme notu (rating) devreye girecektir. Zaten
Basel |I'deki Standart Yaklagim'in Basel l'e
gore getirdigi en onemli yenilik, ilgiii risk agir-
liklarinin_belirlenmesinde bagimsiz derece-
lendirme kuruluglari tarafindan (ike, bankalar
ve sirketlere verilen derecelendirme notlan-
nin kullaniimasidit®. Buna gére, derecelen-
dirme notu yiksek olan firmalar digerlerine
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gére daha dislik malivetli kredi kullanabile-
ceklerdir (Tablo 1).

Bunun nedeni, béyle bir durumda ilgili
bankanin; (i) daha az risk alacak almasi, (i)
karsilik olarak daha az sermaye tutacak ol-
masi ve (iii) giderek daha az kaynadgim ahl
birakacak olmasedir.

Tablo 1: Basel II'ye Gore Derecelendirme
ve Firmalara Verilecek Risk Agirlikiart

Derecelendirme Risk Agirligi | Risk Agirhig)
Notu {Perakende) | (Diger firma) |

AAAdan AA-'Ye kadar % 20,
A+'dan A-'ye kadar %50
'BEB+'dan BB-ya

Rader %75 % 100
BB-'den diigik %160
Derecesi Oima % 100

Kaynak: BIS

Buna bagh olarak, "lyi kredi-kott kredi”
kavrami da yerini “az riskli kredi-gok riski k-
redi” kavramina birakacaktr. Bankalar kredi
kullandinminda daha segici olacak, kredi de-
reces| yiksek, mali raporlamasi seffaf ve gi-
venilir firmalari tercih edecekdir.

Firmalarin karsilagabilecegi en énemli so-
runlardan birl de yurt digindan kullanilacak
kredilerde yaganacaktir. Basel Il ile gefirilen
en onemli degisikliklerden biri de, yurt digt
borglanmada firmatar agisindan lke kredi
notunun dikkate alinacak olmasidir, Yeni di-
zenleme ile birlikte Turkiye, OECD'ye lye il
ke olmasindan dogan (kullip kurali) % 0 risk
agiligina tabi olma avantajini yitirmektedir.
Bu durumda bankalar, kredi kullandinminda
Tiirk firmalarina iilke derecelendirme nolu-
nun tzerinde bir rating vermeye yanasmaya-
caklardir®®. Bu durum ise, gerek dig ticaretin
finansmaninda gerekse yurt digi borglanma-
da firmalar agisindan fonlama maliyetinin
arimas| ve diiglk hizmet kalitesi alinmasi
anlamina gelecektir®.

Bu kapsamda, Yeni Uziagi'da getirilen
KOBI tamimi dikkat gekicidir. Buna gore KO-
Bl'ler, yillk satis cirosu 50 Milyon Euro'dan
daha az olan girketlerdir. Bu tamim, Basel Il
kapsaminda yer alan avantajlardan faydala-
nabilme agisindan kritik bir Glgiittiir. Buna ek
olarak Basel I, s6z konusu igletmelerin kul-
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lanacad| kredileri de “kurumsal krediler' ve
"perakende krediler” olmak lzere ikili bir ayi-
rima tabi tutmaktadir.

KOBI tamimi kapsamina giren herhangi bir
girketin tek bir bankadan kullandigi toplam
kredi miktari (nakit + nakit digt) 1 Milyon Eu-
ro'nun iizerinde ise, firma bankanin “Kurum-
sal Portfoyd” igerisinde, 1 Milyen Eurc'nun al-
tinda ise, bankanin “Perakende Portfdyu" i-
cerisinde yer almakta ve her iki durumda da
tarkli risk agirligina tabi tutulmaktadir (Tablo
2). “Standart Yaklagim'da “perakende kredi-
lere" % 75 risk agirhdi verilmektedir. “"Kurum-
sal krediler” siniflandirmasina giren KOBI'le-
rin kullandiklan krediler igin ise, dis derece-
lendirme sirketlerince verilecek not banka ta-
rafindan dikkate alinmakta ve risk agirligi
buna gdre belirenmekledir. Derecelendiril-
memis KOBI'ler ise % 100 risk agirigina tabi
tutulmaktadir. Burada, “Standart Yaklagim'da
“B-"nin altinda derecelendirilmig bir firmanin
risk agirhgr % 150 iken, derecelendiriimemis
bir firmaya % 100 risk agirhg verimesinin,
riskll olduklarini distnen firmalanin not al-
maktan kaginmalanna neden olabilecegi di-
sunillmektedir. “lgsel Derecelendirme Yakla-
$imi'nda ise, bankalarca tahmin edilen pa-
rametreler risk ag\rhgmm hesaplanmasinda
belirleyici olmaktadir”’,

Bu durum, yiksek tutarll kredi kullanan
veya birden fazla banka ile galigma imkani
bulamayan isletmelerin kaynak kullanim ma-
liyetini olumsuz yonde etkilerken, 1 Milyon
Euro'nun altinda kredi kullanan veya birden
fazla banka ile galisip alacad yilksek tutarl
krediyi parcalayabilen firmalarin kaynak ma-
liyetini olumlu yénde etkileyecekltir.

Yapilan gesitli akademik aragtirmalar, AB
ve sanayilesmis diger dlkelerde Basel Il ku-
rallarinin yarar saglayacagina isaret etmek-
tedir. Bunun nedeni, séz konusu llkelerde,
daha disik risk agirhgl uygulanan KOBI k-
redilerinin byik firma kredilerine oranla da-
ha yiiksek seviyede olmasidir. Bu {lkelerdeki
KOBI'lerin, riske 6nem veren ve KOBI kredi-
lerine daha disik sermaye yUkimiiliga ge-
tiren Basel II'ye uygun yapilari bulundugu gé-
rilmektedir. Nitekim, Basel Komitesi tarafin-
dan 2003 yilinda, uluslararasi boyutta 350
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bankanin kathimiyla yapilan “Sayisal Etii
Calismalari” sonucunda, gelismis (lke ban-
kalarmin kullandirdiklar KOBI kredilerine ilig-
kin sermaye yik(mlGligiinin Basel ll'de %
2-5 oraninda azaldigi, AB lyesi iilkelerin so-
nuclar incelendiginde de benzer bir sonug ile
kargilagildigi goriimastar™. Bu husus KOBI'-
ler agisindan, s6z konusu tlkelerde ileriki do-
nemde maliyet avantajinin ortaya ¢ikabilece-
Ginin isaretidir.

Tlrkiye'de ise, 2008 yili baginda uygula-
maya gegmesi beklenen Basel I dizenleme-
leri, KOBIi'lere bazi yik(mliilikler getirecek-
tir. Nitekim Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurulu (BDDK) tarafindan 2003 yili i-
ginde gerceklestiriien “Yerel Say:sal Etki Ca-
lismasi” sonuglarina gore, bankalann kullan-
dirdigl KOBI kredilerine iligkin sermaye yi-
kiimliilliklerinde artislar (% 5.3'den % 8.7'ye)
ortaya gikacadl beklenmektedir®®. Bu durum,
s6z konusu krediler igin disik de olsa ser-
maye mallyeti anlamina gelmektedir''?. Ong-
mizdek| donemde Tirk Bankacilik Sistemi'n-
de yabanci bankalarin agirliginin artacag: ve
T. Halk Bankasi gibi KOB| kredilerinde adrli-
g1 olan bir bankanin 6zellestirme agamasinin
sonuna gelinecedi diigtnuldigunde, kredi al-
mak isteyen firmalarin bu kurallara uyum
saglamalari daha da oOnem kazanacaktir.
Turkiye'de banka kredilerinin sadece gok du-
stk bir miktari (% 5-10) KOBl'lere tahsis edil-
mektedir. Bu firmalarin uluslararas dizeyde
kredi kullanma aliskanhiklari da bulunmamak-
tadir. Bu nedenle, séz konusu firmalarin de-
gismeleri ve yeni duzenlemelere uyum sag-
lamalari zaman alacaktir. Bu slregte, KOBI'-
lerin karsilasabilecedi muhtemel soruniar su
bagliklar altinda toplanabilir:

(i} Finansman: KOBI'lerin dzkaynak yapi-
larinin zayifigi, kredi tahsis kogullarinin de-
Gisimi sonucunda finansal olanaklarinin da-
ralmasi, aktif-pasif kalemleri arasindaki vade
uyumsuzlugu sonucu ortaya gikabilecek so-
runlar.

(if) Seffafik: Mali tablolanin yeknesak ve
kredilendirmeye uygun olmamasi (negatif
sermaye, zarar), kayit digi iglemierin bulun-
mast.

(iii) Risk odakli fiyatlama: Hem kredi kulla-




Tablo 2: Basel II'ye Gore Firmalarin Siniflandinimasi ve Uygulanacak Risk Agirhdi

Kredi Tutan Yillik Satis Tutart Siniflandirma Risk Agirhigi
Kredi > 1.000.000 Euro_ | Ciro > 50.000.000 Euro | Kurumsal % 100
De lendirme notuna
Kredi > 1.000.000 Euro | Ciro < 50.000.000 Euro | Kurumsal KOBI QE;:‘:,"NZY Joksa %100
Kredi <1.000.000 Euro | Ciro'>50.000.000 Euro | Kurumnsal % 100
Kredi < 1.000.000 Euro | Ciro < 50.000.000 Euro | Perakende KOBI Standart (% 75)

Kaynak: BIS

nanin hem de kredi igleminin riskiiligi sebe-
biyle bankanin “visk odaklt kredi fiyatiamasi”
yapmasi, kredl derecelendirme notuna bagli
Sharak faiz ve \eminal verme zorunmulugu.

fv) Teminatlar: Piyasada agirlikli olarak
kullamlan teminatlar (misteri gek ve senetleri
ile firma ortaklarinin ve grup sirketlerinin ke-
faletleri) yerine, Basel |l (Standart Yaklagimi)
gergevesinde uygun bulunan (nakit, belli sart-
lari tagiyan borglanma senetleri, yatinm fon-
lari, Ikamet amagl gayrimenkul ipotekleri vb.)
teminatiarin kullanilacak clmasi

v) Konjonklirel faktdrler: Faaliyel gésteri-
len sekiorler, bolgesel ve uluslararasi piyasa-
lardaki gelismeler ile sosyo-ekonomik gelig-
melerin getirebilecedi riskler

Bu ¢alismanin amaci, Basel |l diizenleme-
lerinin IMKB'de islem goren ve KOBI niteligi-
ne haiz olan sirketler (zerindeki muhtemel
etkilerini ele almak oldugu igin, yeni diizen-
lemelerin bankalarin sermaye yeterliligi he-
saplama uygulamalarina iliskin detaylar ile
bankacilik sektoriine yansimalarna galisma-
da detayh yer veriimeyacektir.

[1l- KOBI Tanimi ve
Ulke Ekonomisine Olan Etkileri

Ulkemizde uzun zaman KOBI tanimi ko-
nusunda karmasa yasanmakla birlikte, 2005
yill sonunda yapilan bir dizenleme ile ortak
bir KOBI tarimi getirilmistir. Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'nin yaptigl tanima gore; KOBI'ler
250 kistden az galisani istihdam eden ve net
salig hasilat ve/veya mali bilango buyikiigu
25 Milyon YTL'vi asmayan Isletmelerdir. Av-
rupa Birligi (AB) tarafindan yapilan KOBI ta-
mimlamasinda ise, 250'ye kadar galisani olan
ve cirosu 50 Milyon veya bilango tutan 43
Milyon Euro'ya kadar olan isletmeler KOBI
tanimi kapsamina alinmigtir.

— POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

Turkiye'de KOBl'ler toplam igletmelerin %
98'ini olugturmakia, reel sektoriin neredeyse
tamami KOBI dlgegindeki isletmelerden olus-
maktadir. Yapilan hesaplamalara gdre, istan-
bul Sanayi Odasi'nin 2004 yili verilerine gore
ik 1000 firmanin 660", TCMB'nin bilango ve-
rilerini topladign 7.500'0 askin sirketin ise
6.800'0 KOBI sayimaktadir'™. Aras (2002)
tarafindan yapilan baska bir galismada da,
halka agik firmalarin yaklagik % 40'inin KOB|
olgeginde oldugu tespit edilmistir.

Galismadaki verilerin analizine ve ampirik
bulgulanin yorumlanmasina gegmeden fince,
KOBI'lerin (ke ekonomisine katkilarina ilis-
kin bazi tespitler yapmak yerinde olacaktir
KOBI'lerin ekonomik yapilar ne kadar farkl
olursa olsun, hem gelismis hem de gelismek-
te olan Glkeler agisindan bilyik dnem tasi-
maktadirlar.  Bir iilkede faaliyet gosteren
KOBl'ler bes temel noktada tlke ekonomisi-
ne katki saglamaktadiriar. Bunlar; (i) Istihdam
yaratiimasi, (i) Esneklik sayesinde yeniliklere
hizla uyum saglanmas:, (i) Girisimciligi tes-
vik, (iv) Butik lretim sayesinde {riin farkli-
lagmasi ve (v) Bilyik isletmelere ara mali
saglanmast.

Table 3. diinyada cesitli llkelerde KOBl'le-
rin istindam, yatinm, katma deger, ihracal ve
kullanilan krediler iginde aldigi pay| g6ster-
mektedir. Buna gére, Tirkiye ve AB (lkele-
rinde KOBI'lerin toplam igletmeler (% 98) ve
istihdam iginde aldiqi pay (% 70) ortalama
ayni seviyelerde olmasina ragmen, ekonomi-
de yaratilan katma deger ile kredi ve kapasi-
te kullanim eranlan arasinda ciddi farklilikiar
goze carpmaktadir, AB'de KOBI niteligindeki
kurum sayisi 19 milyon olmasina ragmen,
Turkiye'de bu rakam 1.8 milyondur. Ekonomi-
de yaratilan katma deger, kredi ve kapasite
kullanim oranlar AB ulkelerinde sirasiyla or-
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Tablo 3: Diinyada ve Tiirkiye'de KOBI'lerin Ekonomi Igindeki Yeri ve Onemi

Isletmeler | Istihdam Yatirim | Katma Deger | Ihracat | Kredilerden
Ulkeler cindeki Igindeki Igindeki | IgindekiPayi | lgindeki | Aldigi Pay
Pay (%) | Payi (%) (%4 (°6) Pay! (%) %)
ABD ar:2: & 43 32 42,7
Almanya 99,0, 64 438 31 35
Japonya 99,4 814 2 38 50
Ingiltere 96,0 251 222 27
Fransa 99,0 4 26 29
Ttalya 98.0 - 7 BY BY
| Hindistan 98,6 632 27,8 50 40 153
G. Kore 98.8 59 35,7 348 202 47
Tayland 98,0 64 BY AT 50 BY
Singapur 97.0 44 2 43 10 27
Tirkiye 99.8 18,7 38 26,5 10 5
BY = Bilgl yok,

Kaynak: KOBINET verileri ve farkli kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilarak haziriand.

talama % 81, % 45, ve % 80 iken, Tirkiye'de
bu ortalamalar % 32, % 4 ve % 25 seviyesin-
de gergeklesmigtir’?.

Rekabetin ve degisimin yogun yasandigi
glinimizde, kredi kaynaklarinin KOB/'lerin
kullanimina sunulmasi, KOBl'ler vasitasiyla
surduriilebilir ekonomik blylimeyi saglamak
agisindan blylk Gnem tagimaktadir. Tablo
3'deki verilere bakildiginda ise, dzellikle ban-
kalardan kullanilan kredilerin orani (% 5) dik-
kat gekicidir ve Tiirkiye'de KOBI'lerin gektigi
finansman sikintisinin agik bir gostergesidir.
Zaten KOBl'lerin % 50'si de, finansman so-
rununu uzun vadede gelismeyi en ¢ok etkile-
yen kisit olarak gostermektedir. Finansman
maliyeti yiiksekliginin Tiirkiye'deki KOBl'lere
olumsuz etkisi % 48 iken, AB'de % 16'yI geg¢-
memektedir'™®. Bankacilik sistemimizin uzun
yillar KOBJ'lere yénelik stratejiler geligtireme-
mig olmasi ve teminat konusunda esnekligin
bulunmamasi KOBI'lerin kredi olanaklarindan
yararlanamamalarinin &nindeki en onemli
engellerdir (Aras, 2005).

IV- Veri Tabani ve Metodeloji

Bu galismada, IMKB'de islem géren 105
sirketin 2004 yil sonu konsolide olmayan,
enflasyon muhasebesi esasina gore dizen-
lenmis mali tablofan ve dipnotiari ile, 2005 yi-
Ii igin, sirketlerin Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlarina (UFRS) gdre diizen-
lenmis konsolide olmayan mali tablo verileri

kultaniimigtir, Tiirkiye'de KOBI'ler, agirlikhi o-
larak reel sekidrde (imalat sanayi) faaliyet
gosterdikleri igin, bankalar, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri gibi finans sektori
iginde yer alan firmalar lle mali tablolarini
kensolide esasa gore dizenlemis olan IMKB
sirketleri analiz kapsami diginda tutulmustur.
Ayrica, analiz kapsaminda dikkate alinma-
makla birlikte, Turkiye'de 2005 yili iginde ge-
tirilen yeni KOBI tanimi kapsaminda IMKB i-
ginde kag sirketin bulundugu bilgisine de ga-
lismada yer verilmistir'®. Sirket verilerinin tii-
mil IMKB'nin resmi internet sitesinden temin
edilmigtir.

Sirketlere iligkin analiz galismas| yapilir-
ken, 2004 yili igin Basel I'de yapilan tanima
gore KOBI niteligine haiz oldugu tespit edilen
41 sirketin mall ve yapisal durumu; i) 6z ser-
maye, ortaklik yapisi ve imtivazlar, ii) aktif-
pasif ydnetimi ve ipotek kulianimi, iii} yabanci
para agik pozisyon durumu ve kur riskine du-
yarliligi, iv) banka kredisi kullammi, v) karl-
lik, gelir-gider dengesi ve ihracat potansiyeli,
vi) grup sirketleri ile iligkiler all basliklar al-
tinda ele alinip incelenmistir.

V- Ampirik Bulgular

Caligmaya iliskin analiz sonuglari, meto-
doloji kisminda da ifade edildigi Uzere, daha
anlasilabilir oimasi ve daha rahat yorum ya-
pilabilmesi amaci ile farkli alt bagliklar altinda
veriimigtir. ik alt baslikla, Basel Il ve Tirki-
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Tablo 4: IMKB Sirketlerinin Basel Il ve Tiirkiye’deki KOBI Tanimina Gére Dagilimi

2004 2005
Fivma Savist Basel Il | Tirkiye | Isci Basel Il | Tirkiye Isci
V! (¥YSC) | (¥SC) | sawsi | (¥s€) | (YSC) sayisi
KOB[ Niteliginde 60 29 48 57 29 48
Blyuk Firma 45 76 57 48 76 67
Toplam 105 105 105 105 105 105

YSC = Yilik Satis Cirosu

ye'de, sirket satis cirosu ve galisan isgi sayisi
dikkate alinarak yapilan KOBI tanimina gére
sirketlerin dagilimi verilmis, daha sonraki alt
basliklarda ise sirketlerin mali tablo ve dipnot
bilgilerinden gikarimlarda bulunularak, 6z
sermaye ve ortaklik yapisi, aktif-pasif yone-
timi, agik pozisyon durumu, bankalardan k-
redi kullammi, karliik ve gelir-gider dengesi
ve grup sirketleri ile iligkiter hususlan (izerin-
de durulmustur.

V- 1. Yillik Satig Cirosu
ve Calisan Isgi Sayisi

IMKB'de islem goren sirketlerin 2004 ve
2005 yii mali tablolan incelendiginde, verisi
bulunan ve finans sektorl disinda kalan, bi-
langolarini konsolide olmayan sekilde dizen-
leyen sirketlerden, hem Basel Il hem de Tir-
kiye'de yapilan tamma giire KOBI niteliginde
olanlarin énemli bir paya sahip oldugu go-
rilmektedir. Tablo 4, 2004 ve 2005 yili icin
Turkiye ve Basel Il kriterlerine gdre, yillik sa-
tis cirosu ve caligan isgl sayisi dikkate alin-
diginda, kag sirketin KOBI, kag sirketin ise
buyik firma niteliginde oldugunu géstermek-
tedir. Buna gdre, Basel |I'de yapilan tanim
(yillik satis cirosu 50 Milyon Euro'nun altinda
olan sirketler) dikkate alindiginda, incelenen
105 sirketin % 57'sinin (60 girket), Tirkiye'de
yapilan KOBI tanimi (yillik satis cirosu 25
Milyon YTL'nin altinda) dikkate alindiginda
ise, % 28'inin (29 sirket) KOBI niteliginde ol-
dugu goriilmektedir.

isletmelerde gahsan isgl sayisi agisindan
bakildiginda, IMKB'de islem géren 105 sirke-
tin % 46's1 KOBI olma &zelligini tagimaktadir.
Bu sirketlerden 3 tanesi Mikro (1-10 Iggi), 3
tanesi Kiigik Olgekli (11-50 isci), geri kalan
41 tanesi Orta Olgekli Isletme (51-250) tani-
mina girmektedir. Sirketlerin % 21'inde (22
girkel) ise galigtinlan isgi sayisi 250 ile 500

FINANS — POLT

MIK YORUMLAR

arasinda bulunmaktadir. Ortalama degerler
dikkate alindiginda, sirketlerde caligan isgi
sayisinin 100 ile 250 arasinda yogunlagtigi
(% 32) soylenebilir.

IMKB'de islem goren ve Basel |l tanimi
kapsaminda KOBI olarak nitelenen 60 sirke-
tin sekiérel dagiimina bakildiginda, bu sir-
ketlerden % 23'0nin Tekstil (Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri), % 15'inin Makine (Metal Es-
ya, Makine ve Gereg Yapim), % 12'sinin ise
Gida (Gida, Igki ve Tiitiin) sektérinde faali-
yet gosterdigi gortiimektedir. Geri kalan %
51'lik kisim ise farkl sektoriere dagilmig du-
rumdadir.

V-2, Oz Sermaye, Ortaklik Yapisi
ve Imtiyaziar

KCBl'lerin Basel |l siirecine hazirlanmak
konusunda ¢ncelik vermeleri gereken husus-
larin basinda 0z sermayelerini glglendirme-
leri gelmektedir. Galismada incelenen KOBI
niteligindeki girketlerin % 54'tnin 6z serma-
yesi 10 Milyon Eure'nun altindadir. Oz ser-
mayesi 25 Milyon Euro'nun Uzerinde olan
KOB/'lerin orami ise sadece % 15'dir (Tablo
5). Bu tablo, IMKB'de islem géren KOBI nite-
ligindeki girketlerin 6z sermaye duslkiagu
sorununu Basel IlI'ye gecis doneminde acilen
gozmeleri gerektiginin sinyalini vermektedir.

Imalat sanayinde faaliyet gosteren ve
Basel |l standartiarina gdre KOBI kabul edi-
len IMKB sirketlerinin ortakiik yapilarina ba-
kildiginda, aile girketi niteliginde bir yapilan-
ma géze garpmaktadir. Biylk ortaklar digin-
da kalan ortaklar ile halka agik olan kismin
payl, sirketlerin % 54'linde toplam sermaye-
nin % 40'nin altinda kalmigtir (Grafik 1). Di-
@er bir ifade ile gogunluk hisse, biiyiik ortak
diye tabir edilen, % 10 ve (zeri paya sahip
ortaklarin elinde bulunmaktadir. Bunlann da
biyiik cogunlugu ya bir aile Gyesi veya kuru-
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Grafik 1: IMKB'deki KOBI Niteligindeki Sirketlerin Ortaklik Yapisi

Sirket Sayist

9,6 24,7 397

54,8 69,8 84,9 >85
Biiyiik Ortaklar Digindaki Kesimin Payt

cu patron konumundadir. Sirketlerin % 78'in-
de bilylik ortaklar diginda kalan diger kesimin
ulaghigr pay ancak % 55'tir. Bu durum, gelis-
mig sermaye piyasalarinda gorilen, sirketle-
fin % 80-90'lar seviyesinde halka agik oldugu
ve % 5 - % 10 hisse sahipligi ile sirketin bi-
yik ortagi durumuna gelindigi yapidan cnem-
li dlgide farklilik arz etmektedir.

Tablo 5: IMKB'deki KOBI Niteligindeki
Sirketlerin Oz Sermaye Yapisi

0z Sermaye | Sirket [ Kumdalatit
_(Euro) | Sayist | Oran (%)

6000000 i 2.44%

10.000:000 21 53,66%

|25.000.000 13 i

40.000.000 2

Uzeri {lisia

Diger taraftan yukanda belirtilen hususa
bagh olarak, KOBI'lerin aktiflerinin ne kadari-
nin igletme sahipleri tarafindan finanse edil-
digi, ozellikle bu igletmelere kredi veren ban-
kalar ve derecelendirme notu verecek rating
sicketleri igin 6nem tagimaktadir. Inceleme
konusu sirketlerin sahip oldugu 6z sermaye
tutarinin aktife orani ortalama % 58'dir (med-
yan degeri % 66) ve aktiflerin buylk olgide
Isletme sahipleri {arafindan fonlandigi goriil-
mektedir. Bu durum, KOBI'lerin biyiik dlglide
kendi 6z sermayeleri ile faaliyet gostermek
zorunda kaldiklarini teyit etmektedir.

RUMLAR

Sirket Hisselerindeki Imtiyazlar

Incelenen sirketlerin hisse senetlerinde,
farkll tipte imtivaziar yaratiimasinin yaygin ol-
dugu gbzlenmektedir. Sirketlerin % 52'sinde
bu imtiyazlardan en az biri mevcuttur. Biyik
ortaklara saglanan en dnemli imtiyaz farklili-
a1, % 61 ile yonetim kuruluna tye segiminde
ve aday gostermede gorlimektedir, |kinci en
yaygin imtiyaz grubu ise, denetim kuruluna
liye secimi ve oy hakki imtiyazidir (%15). Kar
pay: ve tasfiyede oncelik imtiyazlaninin ge-
nelde pek kullaniimadigi goriiimektedir,

V- 3. Aktif-Pasif Yonetimi
ve ipotek Kullanimi

Kredi Karsihigi Verilen Ipotekier

Basel |l agisindan Tiirk girketlerini zorlaya-
bilecek en énemli hususlardan biri, kullanla-
cak kredilere karsilik teminat olarak gosteri-
lecek kiymetler arasinda halihazirda oldukga
ylksek paya sahip olan ipotek verme uygu-
lamasinin zorlagacak olmasidir. Zira Basel |
uygulamasinda % 50 risk agifigina sahip o-
lan taginmaz mal ipotekleri hususunda Basel
II'de farkllasmaya gidilerek, ikametgah a-
magl taginmaz mal ipoteklerinde % 35, ticari
amagli taginmaz mal ipoteklerinde ise % 100
risk afirlig uygulamasi getirilmektedir. Islet-
melerin, banka kredisi karsiligi verdikleri te-
minatlarda, ticari amagl taginmaz mal ipotek-
lerinin blylkligi disinildGginde, mevcul




uygulamanin iki kati bir risk agirigi ile deger-
lemeye alinacaklarindan, sirketlerin teminat
gostermede daha siki kurallarla karsilasa-
caklan agiktir.

Tablo 6'dan da gériileceqi uzere, IMKB'-
deki sirketlerin % 65'inde ipoteklerin aktif top-
lamina oram % 50'ye yaklagmaktadir. Orta-
lama ve medyan degerler de, bu oran igin si-
rasiyla % 45 ve % 36 olarak gergekiegmigtir.
Bu durum, soz konusu sirketlerin Basel II
sonrasi sorun yasayabileceklerinin gosterge-
sidir. Bu nedenle, sirketler agisindan Basel ||
sonras| donemde, teminat olarak ipotek yeri-
ne risk agirhgl, derecelendirme notuna gére
degisecek daha diiglik risk agirhgina sahip
diger finansal araglarin (borglanma senetleri,
hisse senetleri gibi) kullanilmast énem kaza-
nacaktir.

Tablo 6: IMKB'deki KOBI Niteligindeki
Sirketlerde Ipoteklerin Kullamm

Verilen Ipotekier/ | Sirket mulatit
T. Aktifler. “Sayisi |

0,003 1 5,00 %
0.47 12 65,00:%
0,93 5 90,00 %
>0:93 2 100.00 %

Aktiflerin Sigortalanmasi

Aktiflerin olasi hasarlara kargi giivence al-
tina alinmasi amaciyla sigortalanmasi kiiltiirii
KOBl'lerde yayginlasmaya baglamig olmakla
birlikte, hentz istenilen seviyede degildir. In-
celenen girkellerin % 46'sinda sigortalanan
tutar aktif toplaminin % 54'li ve daha altinda-
dir. Sirketlerin sadece % 20'sinde sigorta tu-
tari aktif toplamina yakin ve daha yliksek se-
vivededir. Basel Il sonrasinda, girketlerin de-
recelendirme slirecinde aktiflerin sigortalan-
mis olma seviyesi onem kazanacagindan, bu
oranin yilkseltiimesi glindeme gelecektir.

Alacaklar Igin Alinan Teminatlar

Yapilan analiz sonucunda, IMKB'deki KO-
Bl niteligindeki sirketlerin ticari faaliyetierin-
deki alacaklan igin genelde teminat alarak
caligmadiklar net bir sekilde goriimektedir.
Sirketlerin % 54'Unde alinan teminatlarin top-
lam alacaklara orani sadece % 5 ve daha di-
siik seviyededir (Tablo 7). Bu durumun tlke-

mizdeki is kosullarimin bir yansimas! oldugu
distnilse bile, alacaklarin stipheli hale gel-
mesi durumunda tahsilat giiglestiren bir un-
sur olarak derecelendirme notunu dstirebi-
lecedi ve kredi maliyetini arttirabilecedi goz
ardi ediimemelidir.

Table 7: IMKB'deki KOBI'lerde Alinan
Teminatlarin Toplam Alacaklara Orani

| Alinan Teminatiar/ | Sirket | Kdmulatif
Toplam Alacaklar | Sayisi | Oran (%)
0,058 14 53,85%
0,15 o 61,54%
0,20 1 65.88%
0,30 1 68,23%
0.40 1 73.08%
0,50 1 76,92%
Uzeri 6 100,00%

Pasifte Yer Almayan
Taahhiitlerin Seviyesi

Basel |l sonrasi, girketlerin kredibilitesini
degerlendirmede dikkat edilecek dnemli hu-
suslardan bir digeri de, pasifte yer almayan
taahhiitlerin seviyesidir, Incelenen sirketler
agisindan durumun rahatsiz edici olmadigi
belirtilebilir. Sirketlerin % 50'sine yakin kis-
minda, pasifte yer aimayan taahhitlerin akti-
fe arani % 5 ve daha disiik seviyededir. Or-
talama ve medyan degerler de % 27 ve % 5
olarak gergeklesmistir. Bu geligimin kontrolli
olarak devam ettirlmesinde fayda bulunmak-
tadir.

Siipheli Alacaklarin Durumu

Ticari faaliyetlerde esas olan alacaklarin
slpheli hale gelmemesini sadlayacak tedbir-
lerin alinmasi olmakla birlikte, tlkenin, sektd-
riin ve igletmelerin kendine 6zgii kosullar) ne-
deniyle, alacaklarin belli bir bolimii gpheli
hale gelebilmektedir. Ancak, bu tutarin iglet-
menin ticari yasamini etkileyebilecek boyuta
ulasmasinin engellenmesi gerekmektedir, Bu
acidan, analiz kapsamindaki sirketlerin fazla
sorun yagamadiklar séylenebilir. Sirketlerin
yaklagik % 50'sinde siipheli alacaklanin top-
lam alacaklar igindeki payl % 10 ve daha di-
slik seviyededir (Grafik 2). Medyan degeri de
% 9.5 ile bu tespiti teyit etmektedir. Ancak,
incelenen sirketlerin % 15l bir kisminda




Sirket Sayist

Siipheli Alacaklar/Toplam Alacak lar

stpheli alacaklarin orami % 70 ve lzerinde
olup, bu sirketlerin Basel |l 6ncesinde alacak
takip politikalarini yeniden gazden gegirmele-
ri gerekmektedir.

Uzun Vadeli Borglart Kullamm Kabiliyeti

Isletmelerin faaliyetlerinin finansmaninda
ne Glglide uzun vadeli kaynak kullandigi,
finansal yapilarinin glcli konusunda fikir ver-
mek agisindan nem tagimaktadir, Ulkemiz-
de igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak
temin etmelerinin giicligi ve dzel sektor tah-
vil ihraglannin yetersiz olmasi nedeniyle, in-
celenen sirketlerde uzun vadell borglarin akti-
fe orani oldukga disik dizeyde (ortalama %
10, medyan degeri % 5) gikmustir. Bu durum,
KOBI'lerin uzun vadeli yatirimiar uygun ma-
liyetlerle yapabilmeleri 6niinde bir engel tes-
kil etmektedir,

V- 4. Agik Pozisyon
ve Kur Riski Yonetimi

Doviz cinsinden borg-alacak dengesinin iyi
takip edilmesi, Gzellikle Glkemiz gibi gelis-
mekte clan ve kur politikas| sik sik degisebi-
len llke ekonomilerinde isletmeler igin blyiik
onem tagimaktadir. Donemsel avantajlar ta-
slyan aglk pozisyon tutma anlayisi, Kirlgan
ekonomilerde sirketlerin ticari yagamini ko-
layca sekteye ugratabiimektedir. IMKB sirket-
leri incelendiginde, % 66'sinin agik pozisyon-
da oldugu gorlimektedir. Bu durum, séz ko-

nusu girketlerin agik pozisyonun devaminda
kontrolll hareket etmeleri ve risk yonetimine
anem vermeleri gerektigine isaret etmektedir
Agik pozisyonun aktif toplamina orani girket-
lerin % 48'inde % 17'nin altinda kalirken, %
28'inde % 17 ile % 33 arasinda degismekte-
dir (Grafik 3). Sonug olarak, bu agamada gok
bilyik bir risk clmamakla birlikte, Glkemiz is-
letmelerinde genelde etkin isletilen bir risk
yonelim mekanizmasi bulunmadigi disini-
lurse, dniimiizdeki donemde dovizdekl borg-
alacak dengesinin dikkatli takip edilmesi ve
etkin riskten korunma stratejilerinin olugtu-
rulmasi Basel Il siirecinde onemli olacaktir.

V- 5. Banka Kredisi Kullanimi

Caligmada, KOBI niteligindeki sirketierin
kullandigi banka kredilerinin aktifin finansma-
nindaki payinin oldukga disik oldugu goz-
lemlenmistir, Ortalama ve medyan degeri si-
rasiyla % 14 ve % 4'tur. Sirketlerin % 63'ln-
den fazlasinda, kullanilan banka kredilerinin
aktife oran % 8'in altindadir (Tablo B). Sirket-
lerin % 27'sinde ise, banka kredisi bulunma-
maktadir. Bu durum, KOBI niteligindeki sir-
ketlerin banka kredilerinden rahat yararlana-
madiklarinin agik bir gdstergesidir.

KOBI niteligindeki sirketlerin toplam borg-
lari iginde banka kredilerinin payina bakildi-
ginda da benzer bir durumla kargilagiimakta-
dir. Sirketlerin yaklagik % 50'sinde banka k-
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Tablo 8: IMKB'deki Sirketlerin Banka Kredisi Kullanimi

Banka Kredilerl/ | Sirket | "Banka Kredileri/ | Sitket | KUmGIAHT
‘Toplam Aktifler | Sayisi | Toplarn Borglar | Sayisi | Oran (%)
10,00 11 0,00 M [ 2683%
0.08 15 0,11 G 48,78 %
0,17 3 0:28 4 58,54 %
0,25 3 0,34 ] 65,85 %
0,33 3 0,39 2 70,73 %
0,50 2A 0,45, 2 75,61 %
0,58 3 0,51 2 80,49%
>0.60 1 100,00% 056 3 87,80 %
>0.56 5 100,00 %

redilerinin borglar igindeki pay! ancak % 11'e
ulasabilmektedir. Bu oran igin medyan degeri
% 15'dir. Bu durum agikga, KOBI'lerin banka
kredilerinden yararlanma diizeyinin diigik
seviyelerde olmasi hususunun ¢ézUm bekle-
yen konularin basinda geldigini teyit etmek-
ledir.

KOBl'lerle bankacilik sektérii arasindaki i-
ligkinin  yeniden yapilandirimasi ihtiyacini
doduran bir diger gosterge de, banka kredile-
rinin sirket 6z sermayesine aranidir, Sirketle-
rin % 61inde bu oran % 10'un altindadir.
Medyan degeri ise % 7'dir.

Incelenen firmalarin kisa vadeli borglan |-
cinde kisa vadeli banka kredilerinin payina
bakildiginda, sirketlerin yaklasik % 50'sinde
bu oranin ok diigik (% B) seviyede oldugu
gdriimektedir. Bu oran igin medyan degeri %

Tdir. Sirketlerin % 32'sinde ise kisa vadeli
banka kredisi kullanilmamistir (Tablo 9),

Diger taraftan, lilkemizde uzun vadeli ban-
ka kredilerinin eksikligi Gnemli boyutiardadr.
KOBI'lere uzun vadeli finansman imkanlari-
mn saglanmasi 6zellikle yatirim yapma sure-
¢l agisindan blylk dnem tagimaktadir. Ince-
lenen sirketler agisindan uzun vadeli banka
kredilerinin uzun vadeli borglar icindeki payr-
na bakildiginda, girketlerin % 73'Unden fazla-
sinda uzun vadeli borg kullaniimadigi gériil-
mekledir. Bu oran igin ortalama ve medyan
dederi sirasiyla % 15 ve % 0 olarak gergek-
lesmistir.

V- 6. Karlilik, Gelir-Gider Dengesi
ve Ihracat Potansiyeli

Yatinmeilanin  sirketlerden beklentilerinin
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Tablo 9: IMKB'deki Sirketlerin Kullandigi Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Payi

Kisa Vadeli Banka Kredisl/ | Sirket | Kimiilatif
T. Kisa Vadeli Borglar Sayisi | Oran (%)
0.00 13 3,71 %
0.06 Al 48,78 %
0,19 5 60,98 %
0.31 5 7317 %
0,44 3 80,49 %
062 3 87,80 %
0,68 3 8512 %
>0.68 2 100,00 %

baginda, koyduklan sermayeye karsilik ala-
caklari kari maksimize etme dislincesi gel-
mektedir, Incelenen sirketierde, net karin ak-
tif toplami ve 6zsermayeye orani sirasiyla or-
lalama % 8 ve % 12 olarak gergeklesmistir.
Sirketlerin % 37'sinde net karin 6zsermayeye
orant % 8in altinda bulunmaktadir (Tablo
10). Ayni donemde, 3 aylik hazine bonosu
faiz oranlannin % 20-25 arasinda oldugu du-
sinuldiginde, 6z sermaye karliiginin di-
slikligli daha lyi anlasilir, Incelenen sirketle-
fin yarisinin zarar ettigi dikkate alindiginda,
karlilk agisindan KOBI niteligindeki sirketle-
nn iyi bir performans sergilemedigi belirtilebi-
li.

Tablo 10: IMKB'deki KOBI Niteligindeki

§Sirketlerde Net Kar / Oz Sermaye Oram

Sirket
Sayisi

n || i~y

Karlilik ve Karin Dagitimi

Basel 1l slrecinde KOBl'lerin karliliklan
kred| temininde ve derecelendirme slrecinde
bneelikle ele alinmasi gereken konularin ba-
sinda gelmektedir, Bu noktada, KOBl'lerin al-
masi gereken onemli mesafeler bulunmakta-
dir. IMKB'de iglem géren KOBI niteligindeki
girketlerin % 42,5 kéar ederken, % 57,5'i ise
zarar elmektedir. Kar edenlerin de % 67,5
kérlarm dagitmamaktadir. Her seyden 6nce
KOBI'lerin zarar etmesine yol agici ve mali-

yet yilkseltici hususlarin gézden gegirilmesi
gerekmektedir. Sermaye piyasasinda, ser-
maye kazanglarindan ziyade temettl kazan-
cimin diiglik olmasi da bu durumu teyit et-
mektedir. Basel || siirecinde KOBI niteligin-
deki girketlerin sermaye piyasalarindan daha
fazla yararlanmalarini desteklemek igin yati-
nmeilanin kisa vadeli sermaye kazanglar ye-
rine orta ve uzun vadeli temettll kazanci elde
elmelerine yénelik diizenlemeler yapiimahdir,

Kérlihikta Esas Faaliyet Kaninin Etkisi

KOBI niteligindeki sirketlerin karhihginin,
esas faaliyetlerinden kaynaklanip kaynak-
lanmadiginin tespiti bilylk énem tasimakta-
dir. Kérliligin esas faaliyet disi gelirlerden el-
de edilmesi halinde, bu durum uzun sdreli o-
larak devam ettirilemeyeceginden bu tir sir-
ketlerin ticarl yasamian ve kredibiliteleri agi-
sindan tehlike arz edecektir. Galismada ince-
lenen sirketlerde, karhligin blyik diglide e-
sas faalivetlerinden kaynaklandigi goriilmek-
tedir. Net donem kar elde eden sirketlerin
yaklagik % 70'inin esas faalivet kan net karin
tzerindedir. Bu durumun, sirketlerin banka-
lardan kredi temini ve derecelendirme stre-
cinde kurumsal anlaminda olumlu bir etki
yapmasi beklenmektedir.

Faiz Gdeme Giicii

Faiz 6deme glict sirket derecelendirilme-
sinde en dnemli kantitalif gostergelerden bi-
ridir, Sirketlerin aldiklar borglarin faizlerini &-
deme kabiliyeti, ticari yasamlarini saghkl
strdirebiimeleri agisindan hayati dnem tag:-
maktadir. [MKB'de iglem géren ve kar eden
KOBI niteligindeki 20 sirketin faiz Gdeme
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Grafik 4: Uretim ve Satis Miktarindaki Degisim ve Etkilesim
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gticleri incelendiginde, sirketler arasinda ol-
dukga dalgall bir yapinin oldugu gdzlenmek-
tedir. Sirketlerin % 40'inda bu oran 2 ve daha
diiiik seviyede, % 10'unda ise 2 ile 4 arasin-
dadir. Ulkemizdeki reel faiz diizeyinin seviye-
si, oldukga galkantili bir donemden henuz gi-
kilmis clmasi ve reel faizlerin disis egilimine
girmesi dikkate alindiginda, faiz kargilama o-
raninin gok distik olmadigi soylenebilir. Bu
tespit, sirketlerin 6zkaynak yapisimi gliglendi-
rici desteklerin ve reel faiz dizeyinin digi-
rilmesinin igletmelerin finansmani agisindan
anemini teyit etmektedir,

Ust Diizey Yéneticilere Odenen Ucretler

KOBI'lerin (st diizey yoneticilerine ddedik-
leri ticretlerin genel yonetim giderleri igindeki
payinin irdelenmesi, gerek profesyonel yone-
tici temininde glgllk gekip gekmedikleri, ge-
rekse mevcut st dizey ybneticilere ddenen
licretlerin sirket performansini takip edip et-
medidinin tespiti agisindan énemlidir. Calig-
mada Incelenen girketierin % 70'Inde, Ust dii-
zey yoneticlere ddenen (icret, genel yonetim
giderlerinin % 15'inden daha diigilktir, Ince-
lenen sirketlerin sadece % 2,5'inde bu oran
% 30'un Gzerindedir, Ust dizey yoneticilere

20 0
Satig miktan %degigim

20 40 80 80 100

ddenen Ucretlerin genel yonetim giderleri i-
gindeki payinin incelenen sirketlerin biyik
kisminda yiksek olmadigl goriiimekle birfik-
te, bu tcretlerin sirket performansi ile baglan-
tili olmadigl da gozlenmektedir. En yiksek
dcretlendirme en karli sirketlerde yapilmadigi
gibi, zarar eden sirketler arasinda genel yo-
netim giderlerinin % 20-27 seviyesinde Gcret
Gdemesi yapildigl da goriimektedir. Zarar e-
den girketlerde iist dilzey yoneticilere ddenen
Gcretlerin genel yénetim giderleri icindeki pa-
yinin medyan dederi % 11 iken, kér eden gir-
ketlerde bu deder % 12'dir. Kar eden sirketler
ile zarar eden sirketler arasinda bu oran agi-
sindan gok kiiglik bir farkliik gozlemlendigin-
den, IMKB'de islem gdren KOBI niteligindeki
sirketlerde performans bazli yonetim ihtiyaci
oldugu anlasgitmaktadir.

Uretim ve Satis Miktarindaki Degisme

Saglikh bir isletmenin dnemli gdstergele-
rinden biri de lretim ve satis miktarlarindaki
pozitif degdisimdir. Bu degisim, Isletme ve
sektdrel degerlendirmeler igin Gnemli ipuglar
verir. Incelenen sirketlerde bu dedisime ba-
kildiginda, kirllgan bir ekonomik yapidan he-
niiz gikilmakta oldugunun izlerinl gérmek




===

EL 11 UYGUL!

mimklindlr. Toplam tretim miktanndaki de-
gisim % 3,5'de kalirken, satig miktarindaki
degisim % 8,5 seviyesindedir. Bu durum,
miimkiin oldugunca stokla galismama (sipa-
fig Uzerine galisma) ve mevecut stoklann eri-
timesi politikalari ile izah edilebilir. Satig mik-
tanindaki dedisim, Uretim miktarindaki degi-
simin yaklasik 2,5 katidir, Bu sirketlerde satig
miktarindaki degigimin  Gretim miktarindaki
degisime nasil yansidigina bakildiginda, sa-
tis miktarindaki bir birimlik artigin Gretim mik-
tarinda 0,85'lik bir artiga yol agtig) gozlen-
mektedir (Grafik 4). Ancak dretim ve sati
miktarlarinda pozitif bir trend gdriiimekle bir-
likte, son 5 yilda GSMH'da gergeklegen orta-
lama artig huzi (% 7.3) dikkate alindiginda,
56z konusu degisim oranlarinin heniiz iste-
nen seviyede olmadigl belirtimelidir.

Ihracat Kapasitesi

Sirketlerin |hracat yapma diizeyi, bir yan-
dan sirketlerin uluslararasi piyasalarda reka-
bet etme gliclinii gostermesi agisindan dere-
celendirme notunu yiikseltirken, diger yan-
dan ek bir piyasaya olan bagimhid ortadan
kaldirarak sirketlerin kiriigan bir ekonominin
sonuglarindan minimum etkilenmesine yar-
dimer olur. Cahsmada incelenen sirketlerin
satiglarini genelde yurt igine yaptikiar, ihra-
cal diizeylerinin disiik diizeylerde kaldigl ve
gelistirilmesinin gerektigl acikga goriimekte-
dir. KOBI niteligindeki sirketlerin % 40') satis-
lanmin % 95'ini sadece yerel piyasada ger-
cekiestirmektedir (Grafik 5). Sirkellerin %
12,5' ise satislarinin ancak % 5 ile 15'ini yurt
disina yapmaktadir. Medyan ve ortalama de-
gerler agisindan bu girketlerin yurt disi satig-
lanmin' pay! sirasiyla % 14 ile % 23'tir. Bu
durum, KOBI niteligindeki sirketlerin ihracatg)
sirket niteligini kazanablimesi igin ilave ted-
birler almalar gerektigini ortaya koymaktadir.

V- 7. Grup Sirketleri ile iliskiler

Grup Sirketleri Lehine
Ustlenilen Yiikimliilikler

Ulkemizde igletmelerin diger grup sirketle-
Tre el itoes e 'peomss yhkieolildiklar al
tina girmesi sik goriilen bir dui'umciur Bu ko-
numdaki bir sirketin ayni grupta bulundugu
diger igletme veya kuruluglar lehine vermis

POLITIK

& EKONOMIK YORUMLAR

oldugu teminatiar ve girdigi diger ylikimidltk-
ler, o sirketin mali yapisini olumsuz etkileye-
billr. Analiz kapsamindakl KOBl'lerin grup sir-
ketleri lehine Ustlendikler yukGmiGliklerin
seviyesi, bazi istisnalar disinda bir sorun ya-
sanmayacag izlenimini vermektedir. Sirketle-
rin % 73'Unde grup sirketleri lehine Gstlenilen
ylkimldliklerin orant % 5 ve daha dlgiik se-
viyededir. Ancak % 5'lik bir girket grubu (7
sirket) igin bu tlr yikiimltliklern oram %
90'lara ulagmig olup, bu igletmeler agisindan
sorunun Ived| olarak ¢ézimlenmesi ihtiyaci
bulunmaktadir (Tablo 11).

Tablo 11: IMKB'deki KOBI'lerin Grup
Sirketleri Lehine Ustlendigi Yiikiimiiiliikler
Ustlenllen
,Ylikhmlﬁlﬂk Orani

Finansman Giderlerinin Grup
Sirketleri ite lgili Kismi

IMKB'deki KOBI niteligindeki sirketlerin
tagidigi finansman giderleri yikinin grup
girketleri ile ilintili kismina bakildiginda, ince-
lenen sirketlerin blyilk kisminda (% 60) ol
dukga duslik dizeyde oldugu gdrilmektedir.
Dagilim skalas| % 77'lere genigletildiginde bi-
le, oran %-10'un altinda kalmaktadir. Bu da.
finansman giderlerinin buyiik diglide sirketle-
fin kendi faaliyetlerinden kaynaklandigini
gostermektedir. Diger taraftan, grup sirketleri-
ne Gdenen faiz ve benzeri giderlerin finans-
man giderleri i¢indeki payina bakildiginda da
benzer bir durumla kargilasiimakta, sirketle-
rin % 87'sinde bu oran % 1'in bile altinda
kalmaktadir,

MRRRteste g Gitvadtast amyae wrhaddas, da
benzer girketlerden aldiklan faiz vb gelirlerin
faaliyet kacliduna etkisi incelendidginde, bu

tor gelrierin laalyel Kanmg) Uzermoe Ter-
hangi tnemli bir etkisinin olmadig goriimek-
tedir.
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Siipheli Alacaklar Icinde
Grup Sirketlerinin Pay:

Sirket alacaklannin tahsil kabiliyeti sirketin
nakit akisini ve faaliyetierin siirddrdlebilidigini
dogrudan etkileyen hususlarin basinda gel-
mektedir. $upheli alacaklar iginde de grup
sirketlerinin payinin yiiksekligi ayrica énem
tagimakiadir. $lpheli alacaklarin grup sirket-
leri ile kurulan iliski sonucu dogmasi, s6z ko-
nusu sirketin ve grubun mali durumunun ko-
tiye gidisini gosterdigi gibi, 6rtili kazang ak-
tarim siphelerini de beraberinde getirmekie-
dir. Incelenen sirketlere bakildiginda, sipheli
alacaklar iginde grup sirketleri ve ortaklarin
pay! yaklagik % 16 gibi cok yilksek bir sevi-
yede olmamakla birlikte, dikkal edilmesi ge-
reken gostergelerin baginda gelmektedir.

Satislar Iginde Grup Sirketlerinin Payi

Incelenen sirketlerin gerceklestirdikleri sa-
islar iginde grup sirketlerinin pay! dusik di-
zeydedir. Sirketlerin % 70'inde bu oran % 5'in
bile altindadir (Tablo 12). Dolayisiyla, sirket
satislannin biyilk kismimin grup sirketlerinin
digindaki alicilara yapildin goriimektedir. In-
celenen sirketlerden % 10'unda ise satiglar
iginde grup sirketlerinin pay1 % 60 ve (zeri
seviyededir, Bu da IMKB'de islem goren KO-
Bl niteligindeki sirketler arasinda bitlinilyle
homojen bir yapilasma olmadigini goster-
mektedir.

VI- Genel Degerlendirme ve Sonug
Uluslararas: finansal sistemin igleyiginin

istikrarli ve etkin olmasi amacina yonelik ola-
rak hazirlanmis clan Basel |l dizenlemeler-
nin, diinyada ve {ilkemizde bugine kadarki
bankacilik ve kredi verme tekniklerinde kdis
bir dedisime neden olmasi ve bu kurallara
uyumn saglayamayan bankalarin kredi verms,
gok sayida kredi kullanan kurulusun da kredi
kullanma olanaklarinin  daralmasi beklen-
mektedir. Bankalarin risk yonetim kiltdrinin
gelismesini hedefleyen Basel Il standartlan,
baglangigta bankalarin misterisi konumunda
bulunan reel sektér firmalarini ve KOBI'leri
olumsuz bigimde etkileyecek ve kayit disigi
fazla olan Tirkive gibi geligmekte olan ilke-
lerde uyum sureci zaman alacaktir. Ancak
uyurn sadlandikga, bu etkiler olumluya done-
cek, sirkellerde kurumsal yonetigimin artmasi
ve kayit disiigin azalmasi yéninde dofal bir
tesvik mekanizmasi olugturacaktir.

Basel Il ile birlikte bazi maliyet kalemlerin-
de artig beklenmesine karsin, bankacilik sek-
t6rinin plase ettigi fon miktar ve bunun ige-
risinde kredilerin payl, bankalann bilango bi-
yltme kapasiteleri ve farkll yatinm alaniarin-
daki kAfriiliklar ile de yakindan iligkili olacak-
tir. Bu anlamda, kar marjlarinin daraldigi bir
ortamda KOB| kredilerinin bankalar igin ol
dukga karli bir plasman alani olarak goriil-
mesi de mimkdndir. Diger taraftan, yeni si-
regte her KOBI'nin bir kredi derecesi olacak-
tir. Bunu bir dig derecelendirme sirketi yapa-
bilecek olmasina ragmen, baslangic done-
minde tim KOBl'ler igin bunu gergeklestir-
mek zor gozukmektedir.




BASEL IT UYGULAMALARININ KOBI'LER

Tablo 12: IMKB'deki KOBI'lerin Satislan
Iginde Grup Sirketlerinin Payi
Grup Sirketlerinin | Sirket
Satiglar Igindeki Pay | Sayisi.
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Bu nedenle, gegis doneminde bankalar
kendi iglerinde bir “igsel derecelendirme” bo-
limi olugturacak ve firmalari degerlendirip
not verecektir. Bu slregte ylksek not (rating)
alan sirketler avantajli duruma gegecek ve
daha kazancli gikacaktir. Bu etkilerin farkinda
olarak uyum sirecinin gereklerini yerine geti-
rebilen KOBller, fiyatlama avantajindan va-
rarlanabilecek, yabanci kaynak ihtiyaglarini
banka kaynakl fonlardan kargilayabilecek ve
benzer risk olgimieri nedeniyle her banka-
dan ayni kredi fiyatini alabileceklerdir.

Bu galismada, IMKB'de islem géren, 2004
yilinda bilangosunu konsalide olmayan sekil-
de, enflasyon muhasebesi esasina gore di-
zenleyen imalat sektériinde faaliyet gosteren
105 sirket ele alinmug, bu sirketler iginde
Basel II'ye gire KOBI taruimina giren 41 sir-
ketin mali tablo ve dipnotlar kullanilarak, ma-
live yapisal durumlar; i) 6z sermaye, ortaklik
yapis! ve imtiyazlar, ii) aktif-pasif yonetimi ve
ipotek kullanmimu, iii) agik pozisyon durumu,
iv) banka kredisi kullanimi, v) karlilik, gelir-
gider dengesi ve ihracat potansiyeli ile vi)
grup sirketleri ile iligkiler agisindan incelen-
mistir. Yapilan analiz sonucunda, incelenen
sirketler agisindan Basel Il'ye gegis sirecin-
de ve derecelendirme notu alinmasi asama-
sinda karsi kargiya kalabilecekleri sorunlar
araglinimig ve satir baslari ile ifade edilebile-
cek asagidaki bulgulara ulagilimigtir,

Incelenen 105 IMKB sirketinden, net satis
hasilati itibariyle Basel Il'de yapilan tanima
gbre % 57'sinin, Tirkiye'de yapilan tanima
gore ise % 28'inin KOBI niteliginde oldugu
tespit edilmistir. Sektdrel bazda incelendigin-
de ise, KOBI niteligine haiz sirketlerin dzellik-

le li¢ sektorde yogunlastigl gbze garpmakta-
dir. Bunlar; tekstil (% 23), makine (% 15) ve
gida (%12) sektoradur.

KOBI niteligindeki IMKB sirketlerinin karsi
kargiya oldugu en Gnemli sorun 6z sermaye
yetersizligidir. Bu girketlerin % S54'Uniin 6z
sermayesi 10 Milyon Euro'nun altindadir. Bu
nedenie, s6z konusu sirketlerin 6z sermaye
sorununu acilen gzmesi gerekmektedir. Ay-
nica, KOBI niteligindeki sirketler blyiik digiide
isletme sahipleri tarafindan fonlanmaktadir.
Sirketlerin sahip oldugu 6z sermaye tutarinin
toplam aktife oram % 58'dir. Bu durum, KO-
Bl'lerin bilyiik dlgtide kendi 6z sermayeleri ile
faaliyet gostermek zorunda kaldiklarimi gos-
terdidinden, olgek ekonomisine ulagimin &-
nindeki en buyiik engellerden biridir ve Ba-
sel |l sirecinde ¢dzim bekleyen konulanin
baginda gelmektedir,

Sirketlerin ortaklik yapilarina bakildiginda,
aile girketi seklinde bir yapilanma gbze garp-
maktadir. Buyilk ortaklar disinda kalan ortak-
lar ile halka agik olan kismin payi, sirketlerin
% 54'linde toplam sermayenin % 40'inin al-
tindadir. Bu hususa ve 6z sermaye sorunu-
nun gézimiine yonelik olarak, sirketlerin hal-
ka agiklik oranlar arttinlabilir ve daha seffaf
hale gelmeleri temin edilebilir. Boylece, hem
firmaya maliyetsiz yeni kaynak girisi saglan-
mis ve sermaye yapisi glglendiriimis olur
hem de derecelendirme kuruluslar gozinde-
ki itibarlari artabilir

Basel Il dizenlemeleri, kredi kullamminda
ipoteklerin roliini yeniden dizenlemekie ve
daha siki hale getirmektedir. IMKB'de islem
goren KOBI niteligindeki sirketlerin kredi kul-
lamiminda verdikleri ipotekierin toplam aktife
orani, sirketlerin % 65'inde % 50've kadar u-
lagmig durumdadir. Basel [I'de ipoteklerin
kullammi  konusunda getirilen kisitlamalar
dikkate alindidinda, sirketlerin bu konuda da-
ha dikkatli olmasi gerekmektedir. Diger taraf-
tan, sirketlerin % 54'inde tahsil edilecek ala-
caklar igin alinan teminatlar % 5 ve daha di-
suk bir diizeyde olup, alacaklarin tahsil edi-
lememesi durumunda firmalar igin énemli bir
risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim incele-
nen firmalarin % 15'inde toplam alacaklar i-
ginde glipheli alacaklanin pay! % 70 ve daha
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Uzeri seviyededir. Bu agidan, s6z kenusu sir-
ketlerin teminat alim ve alacak takip politika-
larini godzden gegirmelerinde fayda bulun-
maktadir.

Analiz sonuglari, KOBI niteligindeki girket-
lerin, faaliyetierinin finansmaninda wzun va-
deli kaynak kullanimimin gok disiik seviyede
(% 5-10) oldugunu gostermistir. Ayrica, sir-
ketlerin % 73'Unden fazlasinda uzun vadeli
banka kredisi kullaniimadig! tespit edilmigtir.
Bu durum KOBI'lerin, uzun vadeli yatinm ya-
pabilme kabiliyetini olumsuz yénde etkile-
mektedir. Ote yandan, girketlerin % 63'Unde
kullamian banka kredilerinin toplam aktife o-
ramt % 8'in altindadir. Sirketlerin % 27'sinde
ise banka kredisi bulunmamaktadir. Toplam
borglar iginde banka kredilerinin payina ba-
kildiginda da benzer bir durumla karsilagil-
maktadir, Sirketlerin % 50'sinde bu oran %
11 seviyesindedir. Bu tespit, KOBI niteligin-
deki sirketlerle bankalar arasindaki iliskinin
yemden gbzden geciriimesi ve yapilandirl-
masi geregini ortaya gikarmaktadir. Diger
vandan, [IMKB'de islem goren ve kar eden
KOBI niteligindeki 20 sirkelin faiz ddeme
gligleri incelendiginde, sirkeller arasinda ol-
dukca dalgall bir yapinin oldugu gozlenmek-
tedir. Sirketlerin % 40'inda bu oran 2 ve daha
dlslk seviyede, % 10'unda ise 2 ile 4 arasin-
dadir.

IMKB'de islem géren KOBI niteligindeki
sirketlerin % 66's) agik pozisyon tagimakia
birlikte, agik pozisyonun toplam aktife orani
girketlerin % 48'inde % 17'nin altinda, % 28'-
inde ise % 17-33 arasindadir. Bununla birlik-
te, ekonomideki ani degisimler kargisinda gir-
ketlerin korunabilecedi etkin bir risk yonetim
stratejisinin olmamasi, agik pozisyon riskinin
yonetimi konusunda dikkatli olunmasini ge-
rektirmektedir,

Analiz edilen girketlerin 2004 yili aktif ve
gz sermaye karliigi digik seviyede gergek-
legmistir (ortalama % 8 ve % 12). Bu sirketle-
rin % 42,57 kar ederken, % 57,5' zarar et-
mistir. 2004 yilinda 3 aylik hazine bonosu fa-
izlerinin % 25-25 arasinda oldugu distniildi-
dlinde, séz konusu sirketlerin 2004 yilinda
karlilikta istenen dlglide performans géste-
remedikleri belirtilebilir. Bununla birlikte, karh-
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ligin blylik dlclide esas faaliyetierden kay-
naklanmasi sevindiricidir. Basel Il'ye hazulk
strecinde, IMKB'de iglem géren KOBI niteli
gindeki sirketlerin zarar etmesine yol agici ve
maliyet yiikseltici hususlarin gozden gegiril-
mesi gerekmektedir. Diger yandan, ust diizey
yoneticilere yapilan 6demelerin performans
bazli clmadigi, ozeliikle zarar eden sirketler-
de Ust dizey yoneticilere firma perfarman-
sindan bagimsiz olarak tcret édendigi goz-
lenmektedir. Bu girketlerde iist diizey yoneti-
cilere ddenen Gcretlerin genel yonetim gider-
leri igindeki payi (% 11) ile kér eden sirketler:
deki payl (% 12) arasinda hemen hemen
higbir fark yoktur. Bu agidan, IMKB'de islem
goren KOBI niteligindeki sirketlerde perfor-
mans bazli yonetim ihtiyact oldugu aniagil-
maktadir

KOBI niteligindeki sirketlerin satislarini ge-
nelde yurt igine yaptiklar, ihracatlarinin di-
sik sevivede kaldigi goriimektedir. Incele-
nen sirketlerin % 40'1 satislaninin % 95'ini ye-
rel piyasada gergeklestirmistir. Sirketlerin %
12,5 ise satiglarinin sadece % 5-15'ni yurt
digina yapmaktadir. Bu durum, KOB| niteli-
gindeki sirketlerin ihracatgs sirket niteligini ka-
zanabilmesi Igin flave tedbirler alinmasi ge-
rektigini ortaya koymaktadir,

Incelenen sirketlerin % 73'Unde grup sir-
ketleri lehine lstlenilen ylikimiUliklerin orani
% 5 ve daha disiik seviyededir. Grup sirkel-
leri ile iligkiler konusunda fazla bir sorun géze
garpmamakla birlikte, ozellikle % 5'ik bir gir-
ket grubuw igin bu iligkilerin yoguniugu (% 90),
durumun gozden gegirmesini zorunlu kilmak-
tadir. Bu agidan sirketlerin bitiniiyle homo-
jen bir yapida olmadiklari soylenebilir. Diger
taraftan, siipheli alacaklar iginde grup sirket-
leri ile ortaklarin pay % 16 seviyesinde olup,
biylk boyutlara ulasmamis olmakla birlikte
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

Sirketlerin Gretim miktarlarindaki degisim
incelendiginde, toplam uretim miktarindaki
degisim % 3,5'de kalmistir. Uretim miktarla-
rinda pozitif bir trend gorilmekle birlikte,
GSMH'da gerceklesen arlis orani dikkate a-
lindiginda, séz konusu degisim oranlarnin
hentiz istenen seviyede clmadigi belirtilmeli-
dir.



Sirkellerin % 46'sinda sigortalanan tutar
aktif toplaminin % 54’0 ve daha altindadir.
Sirketlerin sadece % 20'sinde sigorta tutar
aktif toplamina yakin ve daha yiksek seviye-
dedir. Basel Il sanrasinda, sirketlerin derece-
lendirme surecinde aktiflerin sigortalanmis ol-
ma seviyesi onem kazanacagindan, bu ora-
nin yilkselliimesi glindeme gelecektir,

Finansal bilgilerin yan| sira, niteliksel bilgi-
ler de derecelendirme sireci iginde, daha iyi
bir derecelendirme notu alabilmek igin dikka-
te alinmaktadir. Bunlarin basinda da "risk far-
kindaligii" gelmektedir. KOBI'lerin® risklerinin
ne kadar farkinda olduklar ve risklerini azalt-
ma adina neler yaptiklari 6nem tagimaktadir.
Maalesef bu konuda IMKB'deki sirketlerin
birgogu kur ve faiz riski basta olmak lzere
etkin bir risk yonetimi gerceklestirememekte,
anl ekonomik dalgalanmalar sonucu ciddl an-
lamda piyasa riski ile kargi kargiya kalabil-
mekledirler. Kredi ve piyasa riskinin yani sira,
operasyonel riskten korunmak icin de firma-
lar tarafindan somut adimlar atimahdir. Ozel-
likle yeni gelisen teknolojik yapilanmaya pa-
rale| olarak bilgl sistemlerinin giivenligi ve
denetiminde etkinlik saglanmalidir. Ayrica,
Basel Il ile getirilen derecelendirme sistemi
ile birlikte, isletmelerin derecelendirme notla-
ninin “giincelligi” dnem kazanacak, isletmele-
rin niceliksel ve niteliksel verilerini mevcut
duruma kiyasla daha siklikla agiklamalari ge-
rekecektir. Bu ise ancak, firma igi muhasebe
ve raporlama sisteminin diizenli ve dogru bil-
gi tretebilmesi ile mamkdndar

Bu bulgulardan hareketle, gerek ulusal ge-
rekse uluslararas: alanda yeni yatinmiar yap-
may| hedefleyen ve AB'ne girme asamasin-
da rekabet glciind artirmak isteyen, basta
tekstil, makine ve gida sektdriinde faaliyet
gbsteren sirketler olmak (izere, KOBI niteli-
gindeki tum IMKB sirketlerinin mevcul mali
yapilanini gbzden gegirmeleri, bankalardan
kredi kullaniminda yasayabilecekleri sorunia-
ra kargi alternatif finansman kaynaklar bul-
malari ve kurumsal yonetisim itkelerini haya-
ta gegirerek titizlikle tatbik etmeleri ve risk
yonetimi konusunda hizli adimiar atmalan
gerekmektedir.

KOBI niteligindeki girketlerin yeni getirilen
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dizenlemelere uyum saglayabiimeleri ve fir-
malarinin kredi derecelendirme notunu yiik-
seltebilmeleri igin alabilecekleri diger onlem-
ler fle takip edebilecekler| stratejiler Ise su
sekilde ifade edilebilir;

« Sermaye yapisi giclendirilmelidir.

« Kayil digi iglernler kayit igine alinmali-
dir.

« Esas faalivet konularinda caligimalidir.

¢ Uluslararas) kabul gormis standartlar-
da, seffaf mali tablolar hazirlanmalidir. Bu
dogrultuda da, raporlama ve veri taban! ko-
nularinda gerekli teknoloji yatirmian yapil-
mahdir.

* ‘Kurumsal Yonetim” kiltird, en Gst di-
zey yoneticilerden tim kurum galisanlarina
kadar yayginlastinimalidir.

+ Basel |l ile meydana gelecek degigiklik-
lerin KOBI'lere elkilerinin farkinda olunmall,
bu dogrultuda aksiyon gosterilmeli ve per-
formans gostergeleri kullaniimalidir.

+ Finansal aracglar kullanilarak faaliyet
risklerinden korunulmali, risk yonetimi ile ilgili
nitelikll eleman istihdamina dnem veriimelidir,

+ Derecelendirme siireci etkin bir sekilde
yonetiimelidir.

Diger taraftan KOBI niteligindeki firmalar,
1891 yilinda bu tip sirketlerin finansman ihti-
yacini ¢ozmek amaci ile kurulan Kredi Ga-
ranti Fonu Isletme ve Arastirma A.S. (KGF)
ne benzer bir sistemin yapilandinimas: ile
saglayacag! garanti ve kefaletlerle de, ban-
kalardan kredi kullanirken yasayabilecekleri
teminal problemini ¢ozebilirler. Riskin payla-
simi ilkesine dayanan kredi garanti sistemi
sayesinde, daha genis bir kesime, digiik ma-
liyetle, devamli bir kredilendirme imkani sag-
lanabilmektedir. Ayrica KOBI'lerin ihtiyacina
gbre, orta-uzun vadeli, uygun kosullu kredi a-
labilmeleri de kredi garantisi ile kolaylagmak-
tadir,

Basel Il uygulamalaninin G-10 ve AB lilke-
lerinde 2007 yilinda baslamasi planlanmis
olmakla beraber, KOBI niteligindeki sirketler
yatinm yapmaya baglamak igin bu tarihi bek-
lememel, kritik is planlarini hazidamak sure-
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Dairesi Calisma Raporu, 2005/3.

- Yiksel, A, “Basel II'nin KOBIl Kredilerine
Muhtemel Etkileri”, BDDK Araglirma Raporiari:
200574, Ajustos 2005,

- Yiiksel, 0., Taskan, E.S., “Base! Il Kriterleri
ve KOB/'lerin Kredi Taleplerinin Degerlendiriime-
sine Etkller”, EBSO, lzmir, 29 Eyiil 2005.

Dipnotlar

1) 1996 yiinda gergeklestirilen yeni diizenle-
menin altinda yatan en 6nemli neden, 1994 yilin-
da yaganan Meksika krizi ve bunun sonucunda
uluslararasi finansal sistemde crtaya gikan riskler
ve problemlerdir.

2) N. liseven, “Yeni Uluslararas Bankacilik Mi-
marisi: Basel || ve KOBl'lerin Finansmani, Etkiler,
Beklentiler’, Tirkiye Finans Y&neticileri Vakfi, Is-
tanbul, 16 Eylli 2005.

3) Bu kosullar; (i) llkede gelismis ve uzun si-
redir devam eden ticari gayrimenkul piyasasinin
bulunmass, (i) ipotek karsihar kullandinlacak kre-
dinin, ipotek alinacak gaynmenkulin piyasa de-
gerinin % 50'sini gegmemesidir.

4) Derecelendirme kuruluglarina ornek olarak;
Standard&Poors, Moody's ve Fitch verilebilir

5) Bu uygulamada kritik bir husus vardir. De-
recelendirme Kuruluglan tarafindan verilen (lke/
hazine notu, bu kuruluglarin Glkelere iliskin bilgile-
fi erken alamamalari sonucu pivasalan yonlendi-
ren degll, takip eden niteliktedir. Bu agidan, kredi
kullanicilar) zaman zaman sikint| yagayabilir.

6) Griffith-Jones ve Spratt (2001) tarafindan
yapilan ¢aligma da, uluslararast bankalarin Basel

II've gegmesi halinde, gelismekie olan piyasalara
agilan banka kredisinin 6nemli dlglide azalacagim
velveya uluslararasi borglanma maliyetinin ciddi
sekilde artacagini ileri stirmektedir.

7) Awvrupa'daki durumun tersine, girketlerin
yaygin olarak bir kredi notuna sahip almadig bir
yapida, diizenli bir veri seti ve uygun derecelen-
dirme sistemleri meveut ise, dogrudan “igsel dere-
celendirme yaklagimi'nin uygulanmas: daha an-
lamli olacakur,

8) BDDK (2004), Basel Il Sayisal Etki Galig-
masi (QIS) Degerlendirme Raporu.

9) BDDK (2004), Basel || Sayisal Etki Galis-
masi (QIS-TR) Degerlendirme Raporu,

10) Yapilan galigma, bankalann 2003 yilindaki
meveut portfdyleri fizerinden ve standart yontem-
ler esas alinarak gergeklestiriimistir.

11) Gazi Ergel, “Basel Il ve KOBller", Sabah
Gazetesi, 09/08/2005.

12) Rakamsal veriler, 25 Mayis 2005 tarihinde
Finans KulGp'te dizenlenen Akdenet Konferansi
cergevesinde sunulan, "KOBler ve Finansal Hiz-
metlerbaglikl ¢aligmadan alinmigtir,

13) Veriler, TOBB Bagkani Rifat Hisarcikhog-
u'nun, 28/06/2006 tarihinde diizenlenen “Risk
Yonetimi ve Basel Ii'nin KOBllers Etkileri konulu
toplantida yaptigi agilis konusmas: metninden a-
linmigtir.

14) Sirketlerin 2005 yil sonu mall tablolan, an-
cak 2006 Mart ay Iginde eksiksiz elde edilebildi-
ginden, zaman kisii nedeniyle 2005 yilina iligkin
veriler kullanilarak detayl analiz yapilamamigtir.




tiyle proaktif davranarak eksikliklerini belirle-
meli ve bunlara yénelik ¢ozimlerini bir an 6n-
ce hayata gegirmelidirler. Nitekim bu amagla
yapilacak yatirmiarin maliyetieri dikkate alin-
difinda, bunlarin ancak uzun dénemde ger-
geklestirilebilecegi ve belli bir nakit akimim
gerektirecedi ortaya gikmaktadir,

Ulkemiz agisindan dnem tasiyan bir baska
nokta da, Basel |I'yve uyumun Tirkiye'de faa-
liyet gosteren mali ve reel sektor kuruluglan
igin ayni zamanda AB standartlarina da ya-
kinsama sadlanmasi anlamina gelecek olma-
sidir, Bu itibarla, dnlimizdeki dénemde atil-
masi gereken adimiar buyilk dnem tagimakta
ve AB'ne giri 6ncesinde uluslararasi enteg-
rasyonun saglanmasinda bir anlamda onko-
sul niteligi tasimaktadir. Bu acidan bakildi-
ginda Basel Il bir firsattir ve iyi dederlendiril-
melidir.
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