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OZET

Bu makalede likidite kaynakli finansal krizlerle ilgili bir degerlendirme
sunulmaktadir. Bu tiir krizlerin yonetilmesinde kavramsal bir model uygulamasini agiklamak igin
bir 6rneklem kullanilmistir. Yoneticilerin finansal krizleri daha iyi anlamalar1 konusunda ortaya
atilan fikirlere dayal bir sistematik planlamanin yardimet olabilecegi sonucuna varilmaktadir.

GIRIS

Hizla degisen diinyada belirsizlikle ugrasmak yonetimsel
sorumlulugun ayrilmaz bir pargasidir. Orgiitsel krizler kaginilmasi veya
onlenmesi gereken ve yonetimin titizlikle {izerinde durmasi gereken belirsiz
olaylardir. Bu makalede, bir firmanin bor¢ 6deme kabiliyetini yok eden ve
firmay:r iflasa gotiirme potansiyeline sahip olan finansal krizlerin
tartisilmasina odaklanacagiz. Ayrica, kriz yonetiminin alti asamali bir
modelinden bahsedecegiz ve bu modelin yoneticiler tarafindan finansal
krizlerin daha iyi yonetilebilmesi i¢in nasil uygulanacagini bir 6rnek iizerinde
gostermeye calisacagiz.

1. GIRISIMCILIKTE FINANSMANIN ONEMi

Isletme Finansal krizlerin biiyiik cogunlugu esas itibariyle firmay1
sonucta iflasa kadar gotiirebilen likidite krizleridir. Genellikle negatif nakit
akis1 olarak ortaya ¢ikan likidite krizini tetikleyen ¢ok sayida sebep vardir.
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Konuyu gereginden fazla uzatmama adina tartigmamizi agagida belirtilen en
yaygin kriz tiirleri ile sinirli tutacagiz.

Kredi Kullanma Konusunda Verilen Hatah Kararlar:
Kontrolsiiz kredi kullanilmasi ya da asiri-liberal kredi politikas1 genellikle
alacak hesaplariin asir1 biiyiimesine neden olur. Bu durum is hacminin
bliylidiigii donemlerde hizla yiikselen satis hacmi ile alacak hesaplarinin
birbiriyle orantisiz bir sekilde biiyiimesi nedeniyle daha da kotilesme
egilimindedir. Gittikce biiyiiyen bu alacak hesaplar1 firma igin plansiz bir
sekilde yeni finansman ihtiyaci dogurur. Bunun sonucunda da alacaklarin
finansmani igin, riskli olmasmna ragmen, genellikle kisa siireli krediler
kullanilir. Cesitli donemlerdeki alacak hesaplarinda meydana gelen biiyiik
artislar karlarin asir1 yiiksek ¢ikmasina neden olur. Bu da gelecek donemlerde
onceki yillarin hatalarim telafi etmek amaciyla tahsili miimkiin olmayan
alacak hesaplarinin silinmesiyle kotii krediler igin yapilan harcamalarin
maliyetlerini artirarak ya da bir yi1lda maliyetleri yeniden yapilandirarak telafi
etmek suretiyle yapilan yanliglarin ortaya ¢ikmasina ve sonugta yanlis kredi
kullanimindan kaynaklanan ek maliyetlerin hissedarlara yiiklenmesine sebep
olur.

Gereginden Fazla Uretim Yapmak: Uretim fazlasi piyasanin
talebini yanlis tahmin etmekten kaynaklanabilir. Piyasadaki talebin diisiis
egiliminde oldugunun farkina varamayan ve hala yiiksek {iretim diizeyini
devam ettiren bir sirket, alacak hesaplarindaki sisme 6rneginde oldugu gibi,
bir sekilde finanse edilmesi gereken stok miktarinin asir1 yiikselmesi durumu
ile karsilagabilir. Firmadaki tretim hizi yavaglamadigi siirece, biiylik
olasilikla firma yonetimi karlar {izerinde olumsuz etki yaratan asir1 stoklarini
envanter disina ¢ikarmak zorunda kalacaktir. Bazi durumlarda asir1 iiretim,
yeni bir iiriiniin piyasadaki potansiyelinin oldugundan daha yiiksek tahmin
edilmesinden kaynaklanabilir. Ozellikle kiigiik isletmeler igin, firma
yoneticilerinin {irline olan talebin yakin gelecekte nasil olsa bir sekilde tekrar
yiikselecegi seklindeki yanlis diisiinceyle, yiiksek iiretime devam etmesi
halinde, bu iiretim fazlasinin firmalarin likiditesi {izerindeki olumsuz etkileri
daha siddetli olabilir. Kiiglik isletmelerin krizi gegici olarak ertelemek
amaciyla kisa siireli kredi kullanma imkanlar1 siirlidir. Diger taraftan biiyiik
firmalarin genis faaliyet hacminden dolayr nakit akis1 saglama imkani1 daha
yiiksektir. Bu nedenle biiyiik firmalarin asir1 {iretimden etkilenme oranlari
daha diigiiktiir.

Onemli Bir Kredi Saglayicisimin Kaybedilmesi: Onemli kredi
saglayicilardan birisinin kredi talebini reddetmesi isletmelerin hizli bir
sekilde likidite krizine girmelerine neden olan dis etkenlerden birisidir. Her
biiytikliikteki isletme bu problemle karsi karsiya kalabilir, ancak kiiglik
isletmelerin bu tiir bir problemle karsilasma ihtimalleri oldukga yliksektir.
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Finansman kuruluglarinin isletmelere verdigi finansal destegi ¢ekmelerinin
¢ok ¢esitli nedenleri vardir. Bunlardan birisi yeni bir {irlinden beklenen satig
potansiyeline ulasilamamas1 ya da yeni bir piyasada genisleme konusunda
istenilen basarinin elde edilememesidir. Ekonomik durum ile isletme
dongiisiiniin zamanlamasinin eslesmesi, kredi saglayicilarin, sirketlerin risk
durumlariin yeniden gozden gecirmelerinde ve kredilerin yenilenmemesi
yoniinde karar vermelerinde etkili olabilir.

Hiikiimet Tarafindan Yapilan Yasal Diizenlemeler: Bir sirketi
iflasin egigine getiren likidite krizinin bir baska dis sebebi de hiikiimet
tarafindan yapilan yasal diizenlemelerdir. Cevrenin korunmasi gibi amaglara
yonelik olarak hiikiimet tarafindan alinan kararlar Snemli miktarlarda
sermaye harcamalarini gerektirebilir. Bu harcamalarin finansmanini yapacak
derecede bir finansman yapisina sahip olmayan isletmeler sirket
faaliyetlerinin Snemli bir kismimi ya da tamamimi durdurmak zorunda
kalabilirler.

Dogal cevredeki belirli agaclar, bitkilerin ya da hayvanlarin
koruma altina alinmasi bir isletmenin kullanmakta oldugu 6nemli kaynaklarin
ve/veya piyasalarin kaybi ile sonuglanabilir. Sermaye harcamalarindan degil
de bu tiir diizenlemelerin sonucunda ortaya ¢ikan finansal krizlerin ¢6zimii
sirketin mevcut olan diger iriinlerinin satis hacmini artirma ve/veya piyasaya
yeni iiriinler sunma yetenegine baghdir.

Hukuki Davalar: Hukuk davalari da hiikiimet diizenlemelerine
benzer sekilde bir sirketin {irlin fiyatlar1 iizerinde olumsuz etki yaparlar.
Bununla birlikte hukuk davalari, mahkemenin sirket aleyhinde kesin karar
vermesine kadar her zaman sirketin finansal krize girmesine neden
olmayabilir. Mahkemenin girket aleyhinde finansal yapiy1 etkileyecek
herhangi bir teminat ya da tazminat 6deme karar1 vermesi halinde sirket ister
kiigiik ister biiylik olsun hizli bir sekilde iflas etme tehlikesi ile kars1 karsiya
kalabilir. Ustelik boyle bir mahkeme kararimin kredi kuruluslarina bildirilerek
adi gecen sirketlere verilen kredilerin azaltilmasi yoniinde bir telkinde
bulunmasi halinde de, yukarida “Onemli Bir Kredi Saglayicisinin
Kaybedilmesi” baghigi altinda da belirtildigi gibi, sirketin finansal krize
girmesine neden olabilir.

Onemli Bir Miisterinin Kaybedilmesi: Likidite krizine yol
acabilecek olan dig faktorlere verecegimiz son o0rnek sirketin agirlikli olarak
satig yaptig1 miisterilerden birinin kaybedilmesidir. Cok 6zel iiriinler iireten
bazi sirketler is hacminin biiylik bir bolimii ve nakit akisi i¢in bir tek
miisteriye bagli olabilir. Bu genellikte sadece devletin miisteri konumunda
bulundugu savunma sanayi alaninda askeri techizat {ireten isletmeler igin
gecerlidir. Bu durum, miisterilerin daha O©nceden alim yapmay1
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durduracaklarini bildirmemeleri halinde sirketi soke eden ve giiven kaybina
ugratan en kotii senaryodur.

2. MODEL

Chong (1998), kriz yonetimi ile ilgili literatiiriin sentezine dayali
olarak alti-asamal1 bir kriz yonetimi modeli formiile etmistir. Bu modeli daha
iyi agiklamak i¢in her bir asamanin bas harfinden olusan “kriz” (crisis)
kelimesi kullanilabilir. Tartismanin devam eden kisimlarinda da goriilecegi
iizere modelin her bir asamasimi ifade eden terimlerin bas harflerinin
birlestirilmesi sonucunda “kriz” (crisis) kelimesi ortaya ¢ikmaktadir.

Krizle Miicadele (Coping): Bir isletme krize girdiginde zorunlu
olarak hasarlar ortaya ¢ikar. Bir sirketin, ister hosuna gitsin isterse gitmesin,
ne kadar aci olursa olsun krizle ciddi bir sekilde ugrasmasi gerekmektedir.
Ellerinde bir kriz yonetim plan1 (KYP) olan sirketler i¢in krizin neden olacagi
toplam hasar1 en aza indirme konusunda daha sistematik bir yaklasim
kullanilabilir. Ellerinde bir kriz yonetme plan1 olmayan sirketler dogal olarak
krizlere hazirliksiz yakalanacaklar ve islerin durmasi halinde daha c¢ok
etkilenecekler ve daha fazla finansal kayiplara maruz kalacaklardir. Bir krizi
yonetmek ig¢in, kararliligin farkli derecelerini yansitan dort tipik tepki
stratejisi izlenebilir. Bunlar:

1. Kayiplar1 azaltmak amaciyla, piyasada sorunlu bir iriini
toplamak veya sirket hisselerinin finansal piyasalarda iglem gormesini askiya
almak gibi, ciddi ve planl bir sekilde hareket etmek;

2. Korku ve endiseleri azaltmak amaciyla diizenleyici onlemler
almak ve bu 6nlemleri kamu ile paylasmak;

3. Kamu oyunun ve devlet kurumlarinin isteklerini karsilamak
amaciyla yapilmasi gerekenleri minimum diizeyde yerine getirmek;

5. Kriz yonetimi adina higbir sey yapmamak, olanlar1 ve olanlarin
sebep oldugu hasarlart gérmezlikten gelmek (Shrivastava ve Siomkos, 1989,
s. 27-8).

Yeniden Diisiinmek (Rethinking): Bir krizde hayatta kalmayi
basarmis bir sirketin yapmasi gereken sey sirketi krize gotiiren biitiin
nedenleri iyice diisiinmektir. Sirket yoneticileri bilingli bir sekilde en azindan
asagidaki {i¢ temel soruya cevap verebilmelidirler:
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Gergekte olan nedir?
. Nasil olmustur?
3. Neden olmustur?

N —

Ayrica krizin sonucunda ortaya ¢ikmig olan ¢esitli zararlar hakkinda
ayrmtili bir degerlendirme yapilmalidir. Eger sirketin kriz doéneminde
harekete ge¢irilmis olan bir kriz yonetim plan1 varsa bu planin etkinligi ile
ilgili konularin ayrintili bir sekilde aciklanmasi gerekir. Ozetle, yeniden
diisiinme agamasi, krize yol acan en dnemli faktorler oldugu halde 6nceden
g0z ard1 edilmis olan sorunlu alanlarin derinlemesine incelenmesi konusunda
yonetimin samimi bir sekilde ¢aba harcamasi gerekir.

Baslama (Initiating): Baslangi¢ asamasinda herhangi bir kriz
yonetim plani olmayan sirketler krizlere karsi hazirlikli olabilmek igin bir
kriz yonetim plani hazirlamayr ciddi olarak dikkate almalidirlar. Bir kriz
sirasinda, Ozellikle de bu kriz beklenmedik bir sekilde gelmisse, biiyilik
finansal, fiziksel, teknolojik ve beseri kaynak kayiplart olustugunda, bir ¢cok
sirket uygulanabilir bir kriz yonetim plan1 hazirlama konusunda orgiitlii bir
calisma baslatma fikrine karsi ¢ikmamaktadirlar. Aslinda en cok karsi
cikanlar bile avantajlar1 dezavantajlarindan daha fazla oldugunda boyle bir
fikri biiylik olasilikla kabul etmektedirler. Tartismasiz olarak gerekceli bir
kriz sonrasi analiz, kararsizlik gosterenleri formel kriz planlamasi
taraftarlarina donistiirebilir. Diger taraftan formel bir kriz ydnetim plani
yapmis olan sirketler i¢in baglangi¢ asamasi, mevcut kriz yonetim planlarinin
gdzden gegirilmesi i¢in bir firsat sunar. Kriz sonrasi degerlendirmede tespit
edilen sorunlar, mevcut kriz yonetim planlarmin gilincellenebilmesine ve
gelecekteki olasi krizleri daha etkili yonetilmesine katki saglayacak sekilde
ele alinmalidir.

Sezme (Sensing): Yoneticilerin gergekte olmasa bile sanki bir kriz
olabilecekmis gibi gdziinii ve kulagmi kriz sinyallerine yoneltmesi ve
olabilecek bir krizi 6nceden gorme yetenegini ifade eder. Bu tiir krizlerin
ongoriilmesi ve algilanmasi icin hassas bir “anten” gorevi yapacak bazi
prosediirlerin ve mekanizmalarin ydneticilere yardimci olmasi amaciyla kriz
yonetim planina dahil edilmesi kritik 6neme sahiptir. Sezginin birincil
fonksiyonu sorunlar1 6ngérme ile ilgili olarak mevcut olan siiphelerin ortaya
¢ikarilmasina yardimei olacak bir erken uyart sisteminin kurulmasidir. Cesitli
stipheli durumlar sezginin yararlarini maksimize etmek igin birlestirilmelidir.
Ornegin, isgorenler normal sartlar altinda kendilerinin dikkatlerini gekmeyen
anormal iiretim sorunlarini, muhasebe ve finansmandaki normal olmayan
durumlart rapor etme konusunda egitilebilir ve cesaretlendirilebilir.
Sanayinin goriiniimiiniin, hiikiimet tarafindan alinan kararlarin, yasal ve adli
trendlerin yansitilmasi da sezgi asamasinda yapilmasi gerekenler arasinda
onemli bir yere sahiptir (Ramee, 1987).
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Miidahale Etme (Intervening): Tip bilimi tarihi, yiiksek bulasici
potansiyele sahip olan grip gibi hastaliklarin yayilma tehlikesini 6nleyecek
girisim stratejilerinin  (6rnegin: halkin grip salginina karsi asilanmasi)
uygulanmamasi halinde salgin boyutlarma ulasabilecegini gostermektedir.
Aym gerekge krizle ilgili olarak gelistirilen miidahale stratejilerinin
dogrulanmasi i¢in de kullanilabilir. Sezgi asamasinda giivenilir sinyaller
alindiktan sonra yoneticiler potansiyel bir krizin hizlanmasini 6nlemek i¢in
bir dizi miidahale stratejisinin uygulamaya konulmasi konusunda sorunu daha
basindan ¢6zme yaklagimi ile hareket etmeyi gerekli gorebilirler. Yonetimin
yargisal yetenegi firmanin ve yogun kriz Oncesi eylemlerin, istenmeyen
durumlarin ya da sirketin yagama ve biiyiime hedeflerine zarar verebilecek
olaylarin ya da trendlerin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirtlmasinin gerekli
oldugu asamada kritik 6neme sahiptir.

Kum Torbas1 Yigma Yaklasimi (Sandbagging): Yukarida da
belirtildigi gibi bir kriz yayilmakta olan salgin bir hastalia benzetilebilir.
Krizi ele almanin bir bagska yolu da onu kenarlarindan tasan bir nehre
benzetmektir, bu durumda akinttyr kontrol altinda almak igin nehir
kenarlarinin yiikseltilmesi gerekir. Bu asamada miidahalelerin yetersiz
kaldig1 ve artik bir krizin kagmilmaz oldugu acik¢a anlasilmistir. Kriz
yonetim plani olan sirketler ufukta beliren krizin kesin sinyallerinin alinmasi
ile birlikte kriz yonetim ekiplerini tam alarm olarak harekete gegirirler. Bazi
sirketler krize kars1 hizli bir hamle yapmak amaciyla kriz yonetim planlarimin
birinci asamasint harekete gecirmek suretiyle karsi koymay:1 deneyebilirler.
Birinci asama faaliyetleri Onemli biitiin destek kaynaklarinin harekete
gegcirilmesini kapsayan bir dizi dnleyici tedbirden olusur.

Yukarida sunulan modelin kesin bir baslama ve bitis noktasinin
olmadig1 belirtilmelidir.  Sirket kendini bu alti durumun herhangi birine
uygun olan bir yerde bulabilir. Kriz yonetim plan1 olmayan sirketler
kendilerini genellikle birinci asama ile 6zdeslestirirlerken, aslinda bunlarin
durumu diger agsamalardan birinin 6zelliklerine daha uygun olabilir. Bunun
anlam1 s6z konusu sirketlerin baslangic asamasindan daha ileri agamalarda
yapilmasi gerekenleri yapmalart ya da en azindan bunu disiinmeleri
gerektigidir.

3. KAYIP MUSTERI ORNEGi YARDIMIYLA MODELIN
UYGULANMASI

Kriz yonetiminin baslangic asamasma gore onemli bir miisterinin
kaybedildiginin teyidinden hemen sonra sirketin en biiylik onceligi, olusan
zarar1 tespit etmek olmalidir. Krize etkili bir sekilde karsi konulmasi igin



Finansal Krizlerin Ongdriilmesi ve Y&netilmesi 53

asagidaki dort soruya cevap verilmesi igin her tiirlii ¢abanin gosterilmesi
gerekir;

- Kaybedilen miisteri nedeniyle olusan boslugu doldurmak ig¢in ilgi
gosteren potansiyel bir miisteri var midir?

- Sirket isgiiclinii azaltmak i¢in neler yapabilir?

- Sirket yeni miisteri sozlesmelerini giivence altinda tutma ve bu
islemleri tamamlama gansini azaltmaksizin ne tiir maliyet azaltici
onlemler alabilir?

- Nakit saglamak i¢in bazi demirbaglarin satilmasi miimkiin olabilir
mi?

- Mevcut fabrika ve donanim ile sirketin iiretebilecegi bagka iiriinler
var midir?

- Fabrikanin {iretken olmayan boliimlerinin ve ekipmanmn nakit
saglamak i¢in satilmasi veya kiralanmasi miimkiin midiir?

Hasarin biiyilikliigiiniin {istesinden gelinebilir sinirlar icinde kalmasi
amactyla miimkiin oldugu kadar c¢abuk karar verilebilmesi ve eyleme
gegcilebilmesi i¢in yukaridaki sorulara cevap verilmesi gerekmektedir.

Yeniden diisiinme asamasinda zamanla birikmis olan ve sonucta
miisterilerin kaybedilmesi ile sonuglanan 6nemli problemler iizerinde kafa
yorulmasina vurgu yapilmaktadir. Kaybedilen miisteri {irinlerin kalitesinden,
satig sonrasi hizmetlerden, iriinlerin gonderilmesi, yiikleme-bosaltma ve
biirokratik iglemlerden, teslimat zamanindan veya mallarin fiyatlarindan
memnun kalmamig olabilir. Bu asamada sirket olusan toplam zarari gézden
gecirme ve tek bir ana misteri lizerinde yogunlagma politikasinin
avantajlarmi ve dezavantajlarini degerlendirme durumundadir.

Krizle ugragsmaya baglama ve yeniden diisiinme asamalarindan
alman derslerle sirket yonetimi harekete gecme agamasinda bir kriz yonetme
plan1 gelistirme ya da bdyle bir plan var ise bu plani giliclendirme konusunda
ikna olmalidirlar. Kayip miisteri Ornegi, satislardaki Oonemli miktardaki
diisiisiin azalan etkisinin yonetimin diisiincesini hizli bir sekilde degistirdigi
acik ve basit bir ornektir.

Sezme, dikkate ve yasanan belirsiz durumlarin ortaya ¢ikmasinin
izlerini slirme yetenegine sahip olma yetenegine dayali bir sabir gerektirir.
Her sey her zaman goriindiigii gibi olmayabilir. Benzer sekilde miisteri
iliskileri de gortldigi gibi kuvvetli ve degistirilemez anlamina
gelmemektedir. Bu ylizden sezgi asamasinda saglam miisteri iliskileri
hakkindaki kanaatler ele alinmali ve sorgulanmalidir. Miigterileri tanima
caligmalar1 higbir zaman bitmeyen bir i olmalidir.
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Miidahale etme agamasi miisteri memnuniyetsizligini daha fazla
kotiilesmekten kurtarmak igin kararli eylemler yapilmasini gerektirir. Onemli
bir miisteriden siirekli olarak sgikayet alan bir sirketin oturdugu yerde
problemlerin kendiliginden geg¢mesini bekleme liiksii yoktur. Eger bu
miisterinin tutulmasi isteniyorsa yapilacak olan tek sey problemin kokten
¢Oziimiine yonelik eylemde bulunmaktir.

Kum torbasi asamas1 bir krizin basladigini ifade eder. Biiyiik bir
miisteri ile saglikli iliskinin korunmasindaki biiyiik zorlugun farkina
varilmasi, acilen yeni bir miisterinin bulunmasi konusundaki tereddiitleri
ortadan kaldirmalidir. Ancak miisterinin yerine yenisini ararken oldukga
dikkatli ve titiz davranmak gerekir. S6z agizdan erken ya da olgunlagmadan
¢ikarsa, bu durum kaybedilmekte olan miisterinin firmadan uzaklagsma
stirecini hizlandirabilir.

Son Notlar

Bir sirkette finansal krizinin en iist noktasi iflastir. Bu makalede bir
sirketi iflasa kadar gotiirme potansiyeline sahip olan likidite temelli alt1 ¢esit
genel olumsuz olay1 tartistik. Ayrica makalemizi likidite temelli finansal
krizlerin daha etkili bir sekilde nasil yonetilebilecegine dair kavramsal bir
model ve bir 6rnekle zenginlestirdik. Kabul edilmelidir ki, finansal krizlerin
bir¢ok ¢esidi vardir. Bu yiizden makalede sunulan model ve 6rnek finansal
kriz buzdaginin sadece bir kismini temsil etmektedir. Kanaatimize gore,
buna ragmen, makalede ileri siiriilen fikirlere dayali bir sistematik planlama
yaklasimi, yoneticilerin finansal krizlere karsi daha iyi hazirlanmalarina
yardime1 olma konusunda faydali bir arag olabilir.

Uygulama Sorulari

1. Sizin veya sirketinizin yasamak zorunda kaldigi en kotii finansal
durum nedir? Bu durumdan ¢ikardiginiz iki ya da ii¢ sonug nedir?

2. “Kriz” ya da “beklenmeyen durum” olarak nitelendirilebilen
olaylarin ne kadar1 6ngoriilebildi ya da yonetilebildi?
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