Hakan Giildag

Diinya Gazetesi Genel Yayin Yonetmeni

Ingiltere Kralicesi II. Eliza-
beth...

2008 Kasim ayinda London
School of Economics’i ziyare-
te gitmigti. Patlak veren kiiresel
ekonomik kriz ile ilgili bilgi almak
icin...

5 Kasim 2008 tarihli Ingiliz ga-
zetelerine bakarsaniz, biraz da,
Forbes’in 320 milyon sterlin ola-
rak tahmin ettigi kisisel serveti ve
100 milyon sterlinlik yatirim port-
foyliniin akibetinin ne olacagina
iligkin merakindan... O giin, eko-
nomi alaninda diinyanin en saygin
universitelerinden London Scho-
ol of Economics’in yine bir o ka-
dar saygin profesorlerinden Luis
Garicano, Kralice’ye bir sunum
yapti... Biitlin diinyay1 icine ¢ceken
malikrizi, piyasalardayasanan tiir-
biilansidetaylariyla anlattu...

Profesor Garicano’y: dikkatle
dinleyen Kralice, 6nce dinledikle-
rinitek bir s6zcilikle yorumladi: “fa-
cia”...

Veardindan gusoruyusordu:

“Madem bu kadar biiytikti nasil
oldudaherkeskacirdi, kimse 6ngo-
remedi?”
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Ongoriilmesi gerekenler her za-

DR.AHMET YARIZ

Ticari amag giiden igletmelerin en
o6nemli varlik nedenlerinden biri kar
etmektir. Igletmelerbuamacaulaga-
bilmek i¢in; kaynak kullanma, varlik
edinme, mal ve hizmet lretme, tire-
tim icin gerekli satin almay1 yapma
ve bor¢lanma, iiretilen mal ve hiz-
metinsatigbedellerinitahsil etmeve
satin alma kaynakli bor¢larin 6den-
mesini iceren faaliyet dongiisii igin-
deyer alir. Donglide elde edilen gelir,
katlanilan giderlerden fazlaise iglet-
me kar etmis ve ticari amaclarindan
birine ulagmig olur. Bu déngti iginde
kritik alanlardan biri mal ve hizmet
iiretimi i¢in gerekli girdilerin temin
edilmesidir.

Bu girdiler; ham ve yardime1 mad-
de, isletme malzemeleri, direkt isci-
lik, genel iiretim vb. iiretim faaliye-
ti icinde dogrudan yer alan giderler
olabilecegi gibi, aragtirma ve gelis-
tirme, pazarlama ve dagitim, genel
yonetim ve finansman vb. dogrudan
iiretim faaliyeti icinde yer almayan
ancak tamamlayicinitelikteki gider-
ler de olabilmektedir.

Bugiderlerilebirlikteisletmelerin
gerceklestirdikleri bor¢lanmalarin
geri 6demeleri (banka kredileri, le-
asing, vb.), vergi vb. kamu ytkimlii-
litkkleri 6denmesi gereken borg sto-
kunu olusturmaktadir. Bor¢larin za-
maninda 6denmesi ve borca sadakat
igletmenin itibarini belirleyen en
6nemliunsurlardan biridir.

Isletme finansinin en &nemli
adimlarindaolanborg¢yonetimiyada
bir bagka ifadeyle likidite yonetimi
konusunda tilkemizdeki igletmele-
rin 6nemli sorunlari bulunmaktadar.
Bu sorunun temelinde; finansman
yonetiminin yeterince anlagilama-
masl, konuya gereken 6zenin goste-
rilmemesi ve finansal standartlarin
ihmal edilmesigibikusurlaryatmak-
tadir. Uretim teknolojisi, makine-e-
kipman, altyapi, tretim kalitesi,

mankrizler degil...

Temel egilimleri dogru zamanda
yakalamak ve iyi okumak da iilke-
lerin, sektorlerin, sirketlerin geligi-
mindebirokadar onemli...

2017°deyiz...

Bironyil 6ncesine gidelim...

Diinya 2007’de ne haldeydi? Bu-
giinnehalde? Aradane degigti?

Herhalde en énemlidegisiklikler-
den birinin kisaca ‘dijital devrim’ve
onun getirdigi degisiklikler oldugu-
nahi¢birimizinitiraziolmaz...

iPhone denilen aletle ilk kez
2007°de tanigtik. O zamanlar hayat-
ta olan Steve Jobs tarafindan bize
o yil Ocak ayinda tanitildi. Haziran
sonundadapiyasaya ¢ikti.

‘Ciktidaneoldu’ diye de sorabilir-
siniz, ‘ne olmadiki’ diyede...

iPhone ve benzeri akilli telefon-
larin hayatimizda ne kadar yer kap-
lad1gim g6yle bir goziiniiziin oniin-
dengecirin... Bilmembagkabiryani-
tagerek varmi?

Kezasosyalmedya...

21 Mart 2006’da Noah Glass’in
Onerisiyle hayata gecen ‘mavi mi-
nik kug’ Twitter, Jack Dorsey’in
gelistirme caligmalariyla 10 y1l 6n-
ce daha yeni yeni civildamaya bag-
lamigti... Bugiin 300 milyonun tize-
rinde kullanicisi var. Topu topu 140
karakterle neredeyse birincil haber
veyorum platformumuzoldu.

Mark Zukerbergin Subat
2004’te Harvard Universitesi 6g-
rencileri i¢in kurdugu Facebook, 10
yil 6nce heniiz ‘kim kiminle ¢ikiyor’
havasinda bir sosyal paylasim si-
tesiydi... Bugiin her yag ve milliyet-
ten kullanicilarinin sayisi 2 milyara
yaklasti. Gecenlerde Kesan’da bir
toplantida DUNYA gazetesi tarim
yazar:1 Ali Ekber Yildirim, Face-
book’un ciftciler arasindaki popii-
laritesinden bahsediyor ve lireti-
cilerimizi tarimdaki inovasyon ve
teknolojik gelismelerden daha faz-
lahaberdar olmakicinbudiinyaca-
pindaki sosyal aga ilgi gostermeye
davetediyordu.
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Diinyay: son 10 yilda degistiren

egilimler, girketlerin siralamasini

DUNYA SAYFA 4

+

Guvenme dayinag, ekmek al yanina.. s

da degistiriyor. 10 y1l 6nce diinya-
nmin borsalarda iglem goren en de-
gerli5 sirketinasil siralaniyordu?
11k sirada petrol devi Exxon Mo-
bil vardi. General Electric iki,
Microsoft tliciincii siradaydi. Dor-
diincii sirada bir biiytik finans ku-
rulusu Citigroup, besinci sirada
isebirbagkapetroldevi BP vardi.

Aslinabakarsaniz, 6'ncisiradada
bir bagka petrolcii Shell yer aliyor-
du.

Yabugiin?

Ik sirada Apple var. Ikinci sira-
daise Google. Cesitlilistelere gére
bu ikisi zaman zaman yer degisti-
riyor bu aralar. Microsoft, ti¢iincii
siradakiyerinikoruyor. Dortte e-ti-
caret ve bulut bilisim sirketi Ama-
zon var. 10 y1l 6ncesinin sampiyo-
nuExxon Mobilise begincisirada.

2017'de 6'ncisiradabirpetrol gir-
keti vardi, simdi bir dijital gampi-
yon Facebookvar.

2014’te 25 milyar dolarla halka
arz rekorunu kiran bir bagka e-ti-
caret platformu Alibaba.com da
yakinda bu listenin yeni oyuncusu
olmayaaday...
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‘Dijital devrim’boylebir geyiste...

Hayatimizabir sizds, pir sizd...

Bugiin hayat tarzimizdan is yap-
ma bigimlerimize hemen her seyi

sekillendiriyor...

Peki, bizneyaptikbusiiregte?

Siz de hemen bizdeki ‘en biiyiik
sirketler’ siralamalarin géziintiziin
oniine getirdiniz degil mi?

Bizdehentizpekbir degisimyok.

Oysa olabilirdi; 2007’de Ttrki-
ye’nin performansi gayet yerindey-
di. Cogkuveheyecan daytiiksekti...

‘inovasyon Vadisi’ kuran kent-
lerimiz, Ortadoguw’dan sonra Av-
rupa’nin en iyisi olmayi hedefle-
yensirketlerimiz...

O zaman biliyiime hizimiz da yiik-
sekti...

TUIK’in rakamlariyla, hem de
yeniseriden aktaralim:

2002-2007 arasindaki 7 yilda
ekonomimizin yillik ortalama bii-
yime hiziylizde 7.14°ti...

2008-2014 arasindaki 7 yilda ise
yiizde 4.88’e geriledi...

2014’ten bu yana ise peg pege ge-
len secimlerin, artan siyasi ve jeo-
politik tansiyonun da etkisiyle or-
talama biliyiime hiz1 ylizde 3 civa-
rinda...

Bolgemizdeki geligsmeler boy-
le siirecekse, bir de iistiine diinya-
da korumacilik artacaksa yeni d6-
nemde performansimiz Oyle pek
parlak olmayacak.
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‘Neden bahsediyorsun? Bugiin-

le ugragmaktan yarini diisiinmeye
mecalimiz mivar?’ derseniz haksiz
bulamam sizi...

Yillarimiz siyasi itis kakisla, je-
opolitik riskler arasinda bir sarka-
cintopuzu gibisallanmakla geciyor
susiralar.

Fenahaldekisavadeninesiriyiz...

‘Dur bakalim hele gu vartay: bir
atlatalimda’ diye dogrudiiriistyati-
rimyapmazolduk.

Ozellikle de makine ve techizat
yatirimlarimiz epey uzun bir sii-
redir arzulanan diizeyin ¢ok altin-
da...

Haydi bugiin idare ediyoruz, da-
ha kullanacak kapasitemiz var.
Ama boylelikle gelecekteki liretim
kapasitemizi, 6zellikle de ihracat
potansiyelimizi sinirlamig olmu-
yormuyuz?

Keza, su siralar ylizde 13’%e daya-
nan igsizlik orani nedeniyle daha
fazla dikkatimizi cekmeye bagla-
yan ekonomimizin istihdam yarat-
makabiliyetinide...
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Gazetecilikten gelen bir aligkan-
lik midir bilmem, ben ne agir1 iyim-
ser ne de agir1 kétiimser yaklagim-
larainanmam. Deger de vermem...

Ciinki bu ikilinin ne bir anlami
var,nedeislevi...

Her ikisi de bizi gerceklikten ko-

[sletme finansmaninda kaygan
zemin: Likidite yonetimi

miisteri memnuniyeti, pazarlama
ve tanitim, reklam marka algisi gi-
bi alanlara konsantrasyon yogunlu-
gu saglanir ve yatirimlar yapilirken
en az onlar kadar 6nemli likidite y6-
netimi ise ihmal edilmektedir. Oy-
sa etkili ve bagarili likidite yonetimi
var oldugu siirece bir 6énceki climle-
de belirtilen degerler bir anlam tagi-
maktave degeriiretmeye devamede-
bilmektedir.

Likidite yonetimi; bir yil i¢inde
nakde donitigmesi beklenen varlik-
lar ile vadesi bir y1l icinde 6denecek
borclarin, bir bagka ifadeyle kisa va-
delibor¢lar1 6deme yonetimidir. Fi-
nans literatiiriinde kisa vadeli tani-
m1 bir yili ifade etmekte, kisa vadeli
borg¢ 6deme giicii de igletmenin fi-
nansal tablolarindaki verilerinden
olusturulan evrensel hale gelmis
gostergelerle dlciilmekte ve analiz
edilmektedir. Likidite veya kisa va-
deli borc 6deme gliciiniin analizle-
ri igletme ile dogrudan veya dolayh
ilgisi olan tiim taraflar (yoneticiler,
hissedarlar, ortaklar, kurumsal ve bi-
reysel yatirimeilar, kredi kurumla-
r1, tedarikeiler vb.) tarafindan ayni
gostergelerkullanilarak yapilmakta-
dir. Dolayistyla bu analizlerin iglet-
me yoneticileri tarafindan yapilma-
s1, var ise sorunlarin belirlenmesi ve
gereklitedbirlerin alinmasioncelikli
birkonu olarak 6nerilmektedir.

Finans literatiiriinde kisa vade-
li bor¢ 6deme giicii temel olarak ti¢
gosterge yardimiyla 6lciilmekte ve
analizedilmektedir. Bugostergeler;

CariOran, (2) Likidite Oranive (3)
Nakit Orani olup hesaplamalarda fi-
nansal tablolardakibilanco kalemle-

-

,-‘? -

i Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin analizi

Tiim firmalar (1)

a) Cari oran (Banker oran)
Donem varliklar / Kisa vadeli A
yabanci kaynaklar x 100 %
b) Likitide orani (Asit test orani)
(Hazir degerler + menkul kiymetler + ticari ®
__ alacaklar)/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar x100 %
c) Nakit orani

(Hazir degerler+menkul kiymetler) o
/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar x 100 %

2013 2014 2015
143,1 148,3 146,1
88,7 92,9 93,5
28,4 29,9 29,5

topluluastirilmis verilerini kapsamaktadir.

ri kullanilmakta ve tanimlar: agagi-
dakiyeralmaktadir:

Doénen Varliklar: Bilanconun ak-
tifindeyeralanvebiryilicinde nakde
doniigecegikabul edilen varliklardir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar:
Bilanconun pasifinde yer alan ve bir
yilicinde 6denmesigerekenborglar/
yuktimliliklerdir.

Hazir Degerler-Menkul Kiymet-
ler-Ticari Alacaklar: Bilan¢onun ak-
tifinde ve Dénen Varliklar baglig al-
tindayeralan varliklardir.

Gostergelerin Hesaplanmasi:

Cari Oran: Banker Orani olarak
da tamimlanmakta ve isletmenin bir
yil icinde vadesi gelen borglarini bir
yilicinde 6deme giiclinii gostermek-
tedir. Cari Oran= Dénen Varliklar/
KisaVadeli Yabanci Kaynaklar,

formuli ile hesaplanmakta, elde
edilen say1 1’ den biiytik ise igletme-
nin bir y1l icinde vadesi gelen borg-
lariny/yiikiimliliklerini yine bir yil
icinde 6deyebilecek varliga sahip ol-

(1) TCMB tarafindan finansal tablolari derlenen ve imalat sekt6riinde faaliyet gosteren 3.469 firmanin

dugu anlagilmaktadir. Finans litera-
tlirtinde Cari Oran, elde edilen dege-
rin100ile carpilmasiyla % cinsinden
ifade edilmektedir.

Likidite Orani: Asit Test Orani
olarak da tanimlanmakta ve iglet-
menin bir y1l i¢cinde gelen bor¢larim
tic-dort ayiginde 6deme giiciinii gos-
termektedir. Likidite Oram= (Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler + Ti-
cari Alacaklar)/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar,

formilii ile hesaplanmaktadir. El-
de edilen sayinin 100 ile carpimu ile
olusan deger, isletmenin bir yil igin-
de vadesi gelen bor¢larinin/yiikiim-
liliiklerinin ne kadarlik bolimii-
nii tig-dort ayda 6deyebilecek kadar
varliga sahip oldugunu ifade etmek-
tedir.

Nakit Orani: Isletmenin bir yil
icinde gelen borg¢larini hemen/
derhal 6deme giiciinli géstermek-
tedir. Nakit Orani= (Hazir De-
gerler + Menkul Kiymetler)/Kisa

Vadeli YabanciKaynaklar,

formiilii ile hesaplanmaktadir. El-
de edilen sayinin 100 ile ¢arpimu ile
olusan deger, isletmenin bir yil igin-
de vadesi gelen bor¢larinin/yiikiim-
liliklerinin ne kadarlik béliimiini
hemen/derhal 6deyebilecek kadar
varliga sahip oldugunu ifade etmek-
tedir.

Konuyu daha ayrintili ifade ede-
bilmek i¢in agagida kisa bir analiz
yer almaktadir. Analizde yer alan
veriler TCMB Risk Santralizasyon
Merkezindeki finansal tablolar yar-
dimiyla olusturulmustur. Tabloda
Merkeze bildirilen ve sadece imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 3.469
firmaninverileriyer almaktadir.

Tablodaki verilere gore TCMB
Risk Santralizasyonuverilerindeyer
alan 3.469 firmanin 2013-2015 d6-
neminde Cari Orani 145 civarinda,
Likidite Orani 90 civarinda ve Nakit
Orani 30 civarindadir. Veriler iglet-
melerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii
acisindan kayda deger bir sorunla-
r1 olmadigini ifade etmektedir. Siip-
hesiz bu oranlar sektor, firma Slce-
gi, finansman tercihleri ve yonetim
anlayigina gore farklilik gosterebile-
cektir. Ulkemizde cok sayidaigletme
likidite yonetimi ile ilgili bu analiz-
leri yapmadigi ve gerekli tedbirleri
almadig icin 6deme glicliigiine diis-
mekte ve varligini stirdiirme tehdi-
dine maruz kalmaktadir. Isletmele-
rin 6zellikle Nakit Orani konusunda
6nemlizaaflarinin oldugumiisahede
edilmektedir. Aktif ve pasif kalitesi
dengeli, cari orani iilke ortalamala-
rinda, kaliteli iiretim yapabilen, yurt
icinde ve yurt diginda dikkate alina-
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pariyor.

Gelecegin risklerine karg1 da ko-
rumuyor.

Uclarda gezinen iyimserlik ya da
kotiimserlik tuzagina diismek ye-
rinebanaeniyisi, sorunlariele alir-
ken alabildigine gercekei olmak gi-
bigeliyor.

Sorunherneyse, didik didik irde-
lemek, en acimasiz sekilde elegtir-
mek, her cepheden bakmaya calig-
makendogrusu...

Ancak gel gelelim, ig ¢6ziim aga-
masinageldiginde de pozitifolmay:
becerebilmek 6nemli...
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Nedemigler:

“Karamsarlar riizgardan gikayet
eder...

Tyimserler riizgarin yon degistir-
mesinibekler...

Gercekciiseyelkenleriayarlar...”

Yaziya baglarken degindigimiz
Kralice Elizabeth’e donersek...

Aslina bakilirsa, majesteleri
2008 krizine dair “niye kimse fark
etmedi?” soziliyle hepimizin aklin-
dakisoruyusormus oluyordu...

Oyleya...

Nobel 6diillii ekonomistler...

Birincisinifmerkezbankacilari...

Yetkilive etkilimaliyeciler...

Diinyanin en iyi tiniversitelerin-
den mezun biirokratlar, CEO’lar,
yatirimeilar, yetenekliuzmanlar...

Koro halinde bize yillarca her
seyin iyi gittigini, gelecegin ¢ok
daha giizel olacagini séyleyip dur-
dular...

Taki, krizgelip catanakadar...

Sadece onlarmi?

Medya da “uyaric1” iglevini unut-
tu.

Sorunlar acike¢a ortaya koymak
yerine, biriken sorunlari gérmez-
dengeldi, hatta tistiinii 6rttii...

Belki de gercek cevap, Krali-
ce’nin sorusu kargisinda sasiran
Prof. Luis Garicano’nun verdigi
yanittagizli:

“Her agamada, biri bir digerine
gliveniyorduveherkesonlarindog-
ruseyiyaptiginidisiindi...”

Bu durumu anlatan ne giizel ata-
s6zlerimizvardir degil mi?

bilir pazar pay1 ve karlilig1 olan ¢ok
sayida igletme likidite yonetimi so-
runlari nedeniyle 6nemli sikintilar
yasamaktadar.

Diistincemize gorebir sanayiiglet-
mesi, verimli ve stirdiirtilebilir bir li-
kidite yonetimi i¢in agagidaki oran-
larihedefalmalidar:

Cari Orana % 150, Likidite Orania
%100 ve Nakit Orania % 50

Hedef oranlarin; sektor, firma 61-
cegi, finansman tercihleri ve yone-
tim anlayigina bagl olarak degisebi-
lecegiunutulmamalidar.

Hedef Oranlarin disinda igletme
yoneticilerinin agagidaki hususlar:
ayrica dikkate almalari 6nerilmek-
tedir.

Sektor ve igletme gergeklerine uy-
gun optimum sermaye diizeyini be-
lirleyin ve bunu saglamak i¢in uzun
vadeli planlar yapin. Ne eksik ve ne
de fazla sermaye bulundurun.

Likidite yonetime ve finansal is-
tikrara 6nem verin. Satiglar, karhihik
vebiiylimenin zaman i¢cinde dalgala-
nabilecegini unutmayin. Ancak liki-
ditenin dalgalanmasina izin verme-
yin. Likidite yonetimine 6zel 6nem
verin. Bor¢lanmay1 uzun vadeye ya-
yin, tedbirli ve ihtiyatli olmak adina
uzun vadeli kredilerin bir boliimiini
likit varliklarda tutun.

Nakit Akig Biitcesini canli tutun
veyakindanizleyin.

Biitce planlar ile gerceklesenleri
karsilagtirin. Ayrintili analizler ile
sorunlar ve firsatlari 6nceden yaka-
layin. Isletmenin bagabag analizini
periyodik olarak giincelleyin. Biitce
hedefleri ile bagabag noktasini ko-
ordineli tutun. Calisarak zarar et-
meyin. Finansal analizleri diizenli
olarak yapin. Finansal donglyti(sa-
tinalma-iiretim-stokta bekleme st-
resi-sevkiyat-tahsilat siirelerini) iyi
hesaplayin ve kontrol altinda tutun.

Kredi geri 6demeleri yilda tek tak-
sitgibiblokyerine dahakiigiik dilim-
lereboliin ve dahagenigzaman arali-
ginayayin.



