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Turkiye'deki Isletmelerde

Kisa Vadeli Banka Kredileri ile
Hazir Degerler Arasindaki Iliskinin
Uzun Donemde Degerlendirilmesi

Ozet

Her duzeydeki isletme Ol¢eginde, hazir
degerler en likit durumdaki isletme var-
liklann olarak daha c¢ok kisa vadeli banka
kredileri ile finansman iliskisi i¢cindedir-
ler. Calisma, Turkiye'de isletmelerin uzun
donemde kisa vadeli banka kredileri ile
uzun vadeli banka kredilerinin kisa vade-
ye dusen kismi icin yapilacak geri ode-
meler ile hazir degerleri ele almaktadr.
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Bu kapsamda, Turkiye'de finansal olma-
yan (reel sektdr) isletmelerinin finans-
man olanaklan arasinda yer alan banka
kredilerinin kisa vadede hazir degerler
ile iligkisi likidite Slguleri ile degerlendi-
rilmektedir. Calismada bu amacla kisa
vadeli banka kredilerinin kisa vadeli ya-
banci kaynaklara orani ve hazir degerler
orani uzerinden uzun vadede tum sek-
torlerden secilmis isletmelerin Turkiye
orneginde toplam verileri kullanilarak



karsilastinlmistir. Bulgular
degerlendirildiginde ise
kisa vadeli banka kredile-
rinin hazir degerlerin du-
zeyinden hem dogrudan
hem de gecikmeli olarak
etkilenmekte oldugu calis-
ma ile teyit edilmektedir.
Ayrnca, isletmelerin likidite
kaygilarinin banka kredisi
kullanim imkanlarnnin ye-
terli olmasi1 ve zamaninda
erisilebilirlikten olumlu et-
kilendikleri dusunulmek-
tedir. Likidite bakimindan
sorunsuz olma halinde
ise likiditenin guvence-
siyle birlikte kredibilite ve
erisilebilirligin artmasinin
banka kredisi kullanimda
potansiyel olusturarak is-
letme-banka iligkisini gucg-
lendirecedi degerlendiril-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Islet-
me finansmar, likidite,
hazir degerler, kisa vadeli
banka kredileri.

JEL Smiflandirmasa:

G17 G21, G30.

A long-term appraisal
of the relation between
short-term bank credits
and cash & cash equiva-
lents for the businesses in
Turkey

Abstract

Cash and cash equivalents for any
business of all scale as the most
liquid business assets are com-
monly related to the short-term
bank credits in financing. The
study deals with the short-term

bank credits and the short term
reflections and payments of the
long-term bank credits, and cash
& cash equivalents of the busi-
nesses in the long-run in Turkey.
In this context; the relation of
bank credits, which are among
the potential financing resources
of the nonfinancial (real sector)
businesses in Turkey, and their
level of cash and cash equivalents
are assessed by the use of liqui-
dity criteria. For this aim, com-
parisons were made using the
total data of the businesses sele-
cted from all of the sectors in the
case of Turkey in the long-run
through the ratio of short-term
bank credit on short-term liabili-
ties and the ratio of cash and cash
equivalents, in the study. After
assessing the findings it is confir-
med that short-term bank credits
have impacts on the level of cash
and cash equivalents directly and
in time lagged circumstances.
Moreover, the liquidity anxieties
of the firms are positively affe-
cted by the competence of any
means for bank credit usage and
timely accessibility. As if the firm
has a smooth sailing in liquidity,
it is considered that the liquidity
acts as a collateral by increasing
credibility and accessibility and
reveals a potential of bank cre-
dit usage so as to empower firm-
bank relations.

Key Words: Business finance,
liquidity, cash and cash equiva-
lents, short-term bank credits.
JEL Classification: G17, G21,
G30.

1. Giris

Isletmelerin aktif bityikligii fark
etmeksizin, likidite diizeyi kisa
vadeli ytkiimliliiklerini yerine
getirme ve kredi itibar1 agisindan
degerlendirilen en 6nemli finan-

sal analiz olgusudur. Isletmele-
rin hem borglanabilmesini hem
de bor¢ 6deme giiciinii 6lgmekte
kullanilan araglarin en baginda
yer almaktadir. Likidite; Beaver
(1966)den beri cari oran (CO) ve
isletme sermayesinin toplam var-
liklara orani, Altman (1968) ile
birlikte isletme sermayesi veya net
likit varliklar olarak isletmelerin
finansal analizinde ele alinmak-
tadir. Isletmelerde mali oranlarin
gelecek yonlii giivence yaratmak
icin kontrol altina alinmalar1 ge-
rektigi bilinmektedir (Groppelli
ve Nikbakht, 1995). Giiniimiizde
kullanimi yayginlasan ve pozitifli-
gi sorgulanan net isletme sermaye-
si (N1S) ise dénen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar (KVYK)
arasindaki fark olarak anilmakta-
dir. Kredi basvurusu iyi likiditeye
sahip olmay1 gerekmektedir (Shim
ve Siegel, 1998). Nakit diizeyi de
hareketli bir likidite degerlendir-
mesi saglayabilmektedir. Isletme-
lerin nakit birikiminde artis, riskli
nakit akisindan; azalis ise kisa va-
deli finansmana kolay erisimin-
den kaynaklanabilmektedir (Op-
ler vd., 1999). Aslinda, yeterliligi
ve siirdiirilebilirligi konusunda
sorgulanmasi gerektigi belirtilen
(Coyle, 2000a) isletme likiditesi,
olumlu anlamda vadesinde yeterli
nakde ve 6diing alma imkanlarina
ulagabilir olma durumudur Coyle
(2000b). Donen varliklarin ve kisa
vadeli yabanci kaynaklar karsisin-
daki durumunu ifade eden cari
oran yiiksek ise iyi likidite, buna
karsin bir isletmenin yiiksek kisa
vadeli bor¢lar1 olmasi halinde ise
likiditesinin istikrarsizlik yarata-
cag1 degerlendirilmektedir (Min
ve Lee, 2008). Donen varliklarin
altindaki hesap kalemlerinin veya
alt bagliklarin likiditenin 6nemli
gostergeleri olduklari, ayrica bazi
gostergeleri ile birlikte likidite kul-
lanarak tiim sektorler icin gegerli
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degerlendirmeler  yapilabilecegi
kisa vadeli yiikiimliiliikler, net is-
letme sermayesi (NIS) ve NiS’in
toplam varliklara orani {zerin-
den gosterilmektedir (Drever ve
Hutchinson, 2007). Likiditenin
gostergeleri arasinda en hassas 6l-
giit siiphesiz donen varliklarin alt
bashig1 olan hazir degerler diizeyi
veya kisa vadeli yabanci kaynak-
larin hazir degerler kullanilarak
karsilanabilmesi konusunda 6l-
¢iim saglayan hazir degerler orani-
dir (HDO) ki en likit durumdaki
isletme varliklar1 hakkinda bilgi
sunmaktadirlar.

Mali durumu olumsuz olan islet-
melerde oOlcek kiictildiitkee ticari
bor¢ kullanim diizeyi artabilmek-
tedir (Gupta vd. 2014). Ticari borg
ile finansman disinda kisa vadede
isletmelerin diger yabanci kaynak
secenegi ise banka kredileridir.
Banka kredisi yardimiyla finans-
man saglamak daha ¢ok kisa va-
deli bir arag olarak goriilmektedir
(Samuelson ve Nordhaus, 1985).
Isletmelerin kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimi ve banka kredi-
si kullanimi diizeylerinin birlikte
takibi daha yerinde likidite deger-
lendirmesi saglayabilecektir.

Dénen varliklarini  gogunlukla
kisa vadeli kaynaklarla finanse
eden isletmelerin yasayabilecek-
leri nakit sikisikliklarina temel
¢oztim kisa vadeli banka kredileri
veya kredi limitleri olmaktadir.
Bu bakimdan en fazla kisa vade-
li kredi i¢in isletme-banka iliski-
si siirdiiriilmektedir. Ustelik tiim
uzun vadeli banka kredilerinin de
kisa vadedeki geri 6demeleri kisa
vadeli kredi olarak yansimaktadir.

Caliyma Tiirkiyede isletmelerin
uzun donemde kisa vadeli ban-
ka kredileri ile uzun vadeli banka
kredilerinin kisa vadeye diisen kis-
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Tablo1. Tiirkiye'deki isletmelerin Secilmis Likidite Gdstergeleri ile Kisa Vadeli Borcluluk Diizeylerinin

Uzun Donem Degerleri (1996 - 2015)
Gosterge (% KVYK ve

Oran) Diizeyler 1996 - 2014
Likidite (% KVYK)
CO (1,50 - 2,00)*
Ortalama 1,308355236
Minimum (2001) 1,134497251
Maksimum (2012) 1,445405240
Son deger (2014) 1,377475146
HDO (0,20 ve +)*
Ortalama 0,207588072**
Minimum (1997) 0,129836107°
Maksimum (2010) 0,295328707
Son deger (2014) 0,244932756
NIS (0,50 - 1,00)*
Ortalama 0,308355236
Minimum (2001) 0,134497251
Maksimum (2012) 0,445405240
Son deger (2014) 0,377475146
Kisa Vadeli Bor¢luluk
(Oran)
KVBK/KVYK
Ortalama 27,59532238
Minimum (2004)¢ 20,77402381°
Maksimum (1998) 32,31267065*
Son deger (2014) 31,77789785
KVYK/A
Ortalama 41,37847272
Minimum (2007) 35,66664438¢
Maksimum (1997) 51,17567727
Son deger (2014) 37,20281941

* Parantez Arasinda Verilen Degerler Likidite Gostergelerinin Ideal Diizeylerini Gostermektedi.

**|izun Dénemde Ideal Diizeyin Uzerindeki Tek Ortalama Deger Hdo Likidite Gastergesinde Gerceklesmektedir,

a) En Dilsilk Hdo Dederinin 1Yil Sonrasinda En Yilksek Kisa Vadeli Banka Kredisi Diizeyi Olusmasi Dikkar Gekicidir.

b) Hdlo Ve Kisa Vatteli Banka Kredileri Yakinlasmas! Ve Oncesinde Ideal En Dilgiik Diizeyine Yaklasan Heo Etkisi (Bknz. Sekil ).
£) 2004 Yilinda 35,70 Olan Kvyk/A Orani le Kisa Vadeli Borgluluk Ayni Vilda En Disiik Diizeylerde Ve Oldukca Yakindr.

Kaynak: TCMB ve yazarlarin hesaplamalar

minin kisa vadeli yabanci kaynak-
lara oran1 (KVBK / KVYK) icin,
Tiirkiyede finansal olmayan (reel
sektor) isletmelerinin finansman
olanaklari ile kisa vadede hazir de-
gerler iliskisini ele almaktadir. Bu
iliski hazir degerlerin kisa vadeli

yabanci kaynaklara orani ve diger
likidite o©lgiileri ile degerlendiril-
mektedir. Bulgular degerlendiril-
diginde kisa vadeli banka kredile-
rinin hazir degerlerin diizeyinden
hem dogrudan hem de gecikmeli
olarak etkilenmekte oldugu go-



rillmektedir. Isletmelerin likidite
konusundaki kaygilarinin banka
kredisi kullanim kolayliklarindan
ve zamaninda erisilebilirlikten
olumlu etkilendigi ¢alisma ile or-
taya konulmaktadir. Sonug olarak,
isletmeler genel olarak likidite ba-
kimindan sorunsuz ise kredibilite
ve erisilebilirligin likidite glivence-
siyle birlikte artmasi halinde ban-
ka kredisi kullanim potansiyelinin
giiglii isletme - banka iligkisi yara-
tilmasina yonelik 6neriler de ¢alis-
ma ile sunulmaktadirlar.

2. YOntem

Calisma isletmelerin kisa vadeli
banka kredilerini ve hazir deger-
ler diizeyini likidite bakimindan
ele almaktadir. Bu amagla, Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Banka-
sinin Tirkiyede faaliyet gosteren
cesitli isletme tiirlerinden segilmis
ve aciklanan reel sektor verileri
aragtirmada kullanilan verileri
olusturmaktadir. Calismada, tim
sektorlerden olusan igletmeler
kiimesinin toplam finansal bilgi-
leri uzun donemde (1996 - 2014)
yillar1 arasinda ii¢ yillik mali tablo
verileri arasindan 18 yillik donem
icin her yil i¢in ortalama 8.018
isletmenin verileri 16 yilda agik-
lanmis degerleri ele alinmistir. Bu
degerlerden rastgele segilerek her
yil i¢in birer deger olmak iizere
veri serileri hazirlanarak calig-
mada kullanilmigtir. Toplamda
yilik olarak yil bazinda 20 yilda
toplam 152.348 isletme verisinin
tim sektor toplamlar1 arasindan
51 farkli gozlem setinde yukarida
anilan degerler rastgele secilerek
1 9 y1l i¢in ham veri setleri olus-
turulmustur. Bu setler {zerinde
yapilan giincel hiicre islemci ya-
zilimlardaki hesaplamalar sonrasi
ulagilan sonuglar ise degerlendiri-
lerek ve ilgili bilimsel literatiir ile
desteklenen bi¢imde tartisilarak
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Sekil 1. Tiirkiye'de isletmelerin Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerinin Yiizdesi Olarak Hazir Degerleri ve Kisa
Vadeli Banka Kredilerinin Uzun Donem Giriiniimii (1996 - 2014)
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Sekil 2. Tiirkive'de Isletmelerin Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerinin Toplam Aktiflerine Orani ve Cari Oraninin
Uzun Dénem Goriindimii (1996 - 2014)
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sekil 3. Tiirkiye'de isletmelerde Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerinin Yiizdesi Olarak Hazir Dederler ve Net
isletme Sermayesinin Kisa Vadeli Banka Kredileri Ozerindeki 1Yil Gecikmeli Etkilerinin Uzun Dénem
Gariiniimii (1996 - 2014)
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calisma ile paylasilmaktadir. Bu
amagla, Tiirkiyedeki isletmelerin
kisa vadeli banka kredileri kulla-
nim diizeyleri ile se¢ilmis likidi-
te gostergelerinin uzun dénem-
deki durumu (1996 - 2015) CO,
HDO, NiS, (KVBK / KVYK) ile
kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam aktiflere oram1 (KVYK
/ A) tim isletmelerin toplam
verileri iizerinden ele alinarak
hesaplanarak verilmektedir. Bu
hesaplamalar sonrasinda orta-
lama, minimum ve maksimum
degerleri Tirkiye 6rneginde or-
taya konulmaktadirlar. Bununla
birlikte, kisa vadeli banka kredi-
lerinin kisa vadeli yabanci kay-
naklara oran1 (KVBK / KVYK)
ve hazir degerler oran1 (HD /
KVYK) olarak iki oran uzun va-
dede tiim sektorlerden segilmis
isletmelerin toplam verileri kul-
lanilarak ¢aligmada karsilastiril-
maktadirlar.

Farkli kabul edilebilir diizeyler
bulunmakla birlikte cari oran
icin ilgili literatiirde genel ola-
rak 1,5 - 2,0 aralig1 ideal olarak
alinabilir (Steade vd., 1984; Rao,
1989; Ercan ve Ban, 2005; Ak-
soy ve Tanridven, 2007; Gilirsoy,
2007; Ozerol, 2009; Akgii¢, 2005
ve 2010).

Hazir degerler orani literatiirde
nakit oran olarak da bilinmekte,
hatta hazir degerlere (pazarlana-
bilir) menkul kiymetler eklene-
bilmekte ve donen varliklarin alt
basgligi hazir degerler ile ¢eliski
yaratabilmektedir. Menkul kiy-
metlerin orana eklenmesi 6zel-
likle kiiciik ve orta 6l¢ekli bircok
isletme i¢in 6nemli bir etki ya-
ratmamaktadir. Hari¢ tutulmasi
halinde ise hazir degerler orani
veya birinci derecede énemli li-
kidite icin kabul edilebilir genel
diizey 0,20 olarak verilmektedir
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(Apak ve Demirel, 2009 ve 2010;
Ceylan ve Korkmaz, 2008; Ulu-
yol, 2011; Samiloglu ve Akgiin,
2010).

3. Bulgular ve
Tartisma

Calisma likiditenin gostergele-
ri arasinda en hassas ol¢iit HDO
alindiginda en likit varliklarla kisa
vadeli banka kredilerinin uzun
donemdeki karsilastirilmasindan
onemli bulgulara ulagsmaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiim-
laltikleri ¢aligmada bir temel kar-
silastirma diizeyi olarak kullanil-
maktadir. Buna gore; kisa vadeli
yikimliliklerinin yiizdesi olarak
Tiirkiyede isletmelerin hazir de-
gerlerinin ve kullandiklar1 kisa
vadeli banka kredilerinin uzun
donemdeki goriintimi Sekil 1de
verilmektedir. Uzun donemde
(1996 - 2015) Tiirkiyedeki isletme-
lerin se¢ilmis kisa vadeli bor¢luluk
diizeyleri ile likidite gostergeleri-
nin ortalama, minimum ve mak-
simum degerleri Tablo 1de veril-
mistir. Tiirkiyede isletmelerin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerinin toplam
aktiflerine oran1 ve cari oraninin
uzun donem (1996 - 2014) gorii-
niimiinii ise Sekil 2 sunmaktadir.

Hig¢ uzun vadeli yabanci kaynak
kullanmayan bir isletme i¢in dahi
KVYK’larin aktife orani ancak
% 50 olabilir veya bu diizey asil-
mamalidir. Kisa vadeli yabanc
kaynaklarin pasif igindeki pay:
azaldik¢a daha fazla uzun vadeli
yabanci kaynak kullanildig: veya
ozkaynaklarla finansmana yonel-
menin soz konusu oldugu agiktr.
Cari oran ise asgari ideal diizeye
yaklastik¢a ve mesafe konusunda
istikrar saglandik¢a kisa vadeli
yabanci kaynaklarin toplam ak-
tiflere orani azalmaktadir. Daha
uzun vadeli bor¢lanmak ancak te-

minatlarla veya istikrarl likidite
dahil daha iyi mali durum ve fa-
aliyet sonuglarryla miimkiin ola-
bilecektir. Uzun donemde (1996
- 2014), Tirkiyede isletmelerin
kisa vadeli yiikiimliliiklerinin
yiizdesi olarak hazir degerleri ve
net isletme sermayesinin kisa va-
deli banka kredileri tizerindeki 1
yil gecikmeli etkileri ise Sekil 3 ile
paylasiimaktadir. (Sekil 3)

Pozitif ve yiiksek NIS degeri kisa
vadeli banka kredisi kullanimini
baskilamakta, diger yandan ise
uzun vadeli kullanimlara zemin
hazirlayarak istikrar kazandir-
maktadir. Hazir degerlerin diizeyi
ise kisa vadeli banka kredisi kul-
lanimi tagimak konusunda destek
saglayarak ideal diizeyde kaldik¢a
istikrar yaratmaktadir. Ayrica, ha-
zir degerler ile kisa vadeli banka
kredileri arasindaki iliski likidite-
nin olumlu oldugu dénemde ¢ok
daha yakin ve izlenebilir oldugu
bu calisma ile ortaya konulmak-
tadir.

4. Sonuc ve Oneriler

NIS diisiik diizeyde iken kisa va-
deli banka kredisi tiirtinde bor¢-
lanmanin nedeni olarak degerlen-
dirilebilir. Oysa NIS arttikca ve/
veya yiiksek seviyede dalgalandik-
¢a hazir degerlerin diizeyi ile kisa
vadeli bor¢lanma iligkisi belirgin-
lesmektedir. Kisa vadeli banka
kredisinin stirdiiriilebilirligi hazir
degerlerin minimum ideal diize-
yin istiinde kalmasinin hem ne-
deni hem sonucu olmasi ile daha
yitksek seviyedeki NIS ile kredi
saglama olanaklarinin likidite gos-
tergelerinden her ikisinin de daha
yeterli hale gelmelerinin bir sonu-
cu oldugu degerlendirilmektedir.
Hazir degerlerin diizeyi ile kisa
vadeli banka kredilerinin izlenme-
sinin diger likidite dl¢iitlerine gore



¢ok daha fazla miimkiin oldugu
gorilmektedir. Ustelik uzun do-
nemde degerlendirildiginde ara-
larindaki iligkinin belirginliginin
de diger likidite dlciitleri olmalar:
gereken ideal diizeylere yaklastik-
¢a artmaktadir. Aslinda hazir de-
gerler diizeyi diisiikken kisa vadeli
banka kredisi kullanim diizeyinin
de diisiik olmasi yiiksek iken yiik-
sek olmasi normaldir. Ancak, han-
gi amaglarla kredi kullanildiginin
sorgulanmasi bu konuda bir bagka
degerlendirme agis1 yaratmaktadir.
Yetersiz veya negatif net isletme
sermayesi diizeyinde hazir deger-
lerin kisa vadeli banka kredilerine
eslik etmeleri zorlasmakta iken,
pozitif ve daha iyi NIS diizeyle-
rinde ise birlikte seyrettiklerinden
hazir degerler, kisa vadeli banka
kredileri i¢in tam bir kontrol aract
olmaktadir. Hatta hazir degerlerin
genel egiliminin altina diigmeyen
kisa vadeli banka kredisi diizeyi
hem ulagabilmek veya kullanabil-
mek hem de geri 6deme agisindan
sorun yasanmasina dair giivence
sunabilmektedir. Tiirkiyede in-
celenen isletmelerde ve ozellikle
2004 yih itibariyle aragtirmada
konu alinan likidite ve kisa vadeli
banka kredileri bakimindan genel
egilimin degistigi ve genel olarak
likiditenin hem banka kredisi kul-
laniminda bir teminat islevi gor-
diigi hem de sonrasinda 6deme
giicti gostergesi olarak alinabilece-
gi calisma ile ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece, hazir degerler oranindan
kredi iliskisinin stirdiirtilebilirligi
konusunda somut bir dl¢iit olarak
yararlanilabilecegi bu aragtirma ile
teyit edilmektedir.

Caligmanin yontemsel sinirlilik-
lar1 arasinda, oran analizinin do-
gasinda bulunanlar, teminat gos-
termekte zorlanan isletmelerin
kisa vadeli kredi kullanimlarinin
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birikimli olabilmesi, sorunsuz
stok bagimlilig varsayimi, sektor
farklilasmalarinin ele alinmama-
s1, kamusal tegvik ve yiikler ile
toplam, ortalama ve yerel verile-
rin kullanilmas: sayilabilirler. Ca-
lismanin bu konuda yiiriitiilecek
yeni arastirmalar i¢in bir zemin
teskil etmesi; isletme yoneticileri,
ortaklari, yatirnmcilar ve girisim-
ciler agisindan mali tablo verileri
tizerinden yapilan degerlendir-
meler i¢in yararli olmasi beklen-
mektedir. Ozellikle bankalarin
kredilendirme siire¢lerinde ve
faaliyetlerinde isletmelerden ge-
len kredi taleplerini incelerken bu
calismanin sundugu genel diizey-
lerden yaralanacaklar1 diisiiniil-
mektedir.
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