ORGANIZASYON VE YONETIM BILIMLERI DERGISI
Cilt 2, Say1 1,2010 ISSN: 1309 -8039 (Online)

KALDIRACLI SIRKET ELE GECIRMELERI (LEVERAGED BUY OUT-LBO) ve
TURKIYE UYGULAMALARI: BORC YiGiDIN KAMCISI MI?

Ismail YILDIRIM

Hitit Universitesi

Meslek Yiiksekokulu, 1916, Corum
E-posta: ismailyildirim@hitit.edu.tr

Tuba GULCEMAL
Cumhuriyet Universitesi
Gemerek MYO, Gemerek-Sivas
E-posta: tuba.gul@hotmail.com

Ozet

Son yillarda kiiresel likidite bollugu ve batili iilkelerdeki diisiik faiz ortami sayesinde leveraged
buy-out (LBO) piyasasi dikkate deger bicimde biiyiime kaydetmigtir. LBO en basit tammiyla
kaldiragla bir sirketin ele gecirilmesi islemidir. Daha detayli tarif etmek gerekirse; bir grup
isadami ya da piyasa oyuncusu halka acik ve hisseleri piyasada islem géren bir sirketi ele
gecirmek icin karar veriyorlar. Hedef sirketi ele gecirmek isteyenler gerekiyorsa sirketin iginden
de bazi yoneticileri kendi ekiplerine aliyorlar. Sézkonusu islem operasyonu baslatan ekibin kontrol
ettigi bir girisim sermayesi firmasi tarafindan yapilyor. Sirketi ele gecirmek icin gerekli olan
kaynak ise hemen uluslararas: piyasalardan ucuz faiz oranlari ile temin ediliyor.

Bu calismada; Tiirkiye'de ornekleri goriilmeye baslayan LBO islemlerinin gerek sirketler gerekse
pivasalar bakimindan ortaya ¢ikabilecek muhtemel etkileri tizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kaldira¢h Satin Alma, Management Buyout, Management Buyin,
Alan Tanmm: Isletme (Finans)

LEVERAGED BUY OUT-LBO and APPLICATION IN TURKEY: DEBT IS THE
SLAVERY OF THE FREE?

Abstract

In recent years, thanks to the global abundance in liquidity and lower interests in European
countries, leveraged buy-out (LBO) market has substantially grown up. LBO simply means to take
over a company via its loans. In other words, a group of businessmen or market participants
decide to take over a public company or a company whose shares are traded at the exchange.
Those people who want to take over the target company even convince some administrators of the
company to join this act if necessary. The operation at issue is carried via venture capital
company controlled by the team who started the operation. The required funding for this operation
is instantly provided by international markets with cheaper interests.

In this study, potential effects of examples of these LBO operations started to be observed in
Turkey are in focus in terms of companies and markets.

Key Words: Everaged buy-out, Management Buyout, Management buyin
JELClassification: G34,G15
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1.GIiRiS

Sirket ele gegirmeleri ve satin almalart ¢ok eskiden beri rastlanan bir iglemdir. Satin alma
islemlerinin yiiksek getirilerle sonuglanmalari, fon fazlasi olan sirketler ve biiyiik finansal
kuruluglarin yaninda sinirli kaynaga sahip olan yoneticileride borglanarak satin almaya tesvik
etmistir. Son zamanlarda risk sermayesi kuruluglarinin, LBO uzman kuruluslarinin faaliyetlerini
artirmalartyla beraber borglanarak gergeklestirilen satin almalara sikga rastlanir olmustur.

Yoneticiler sirket ele gecirme ve satin alma firsati yakaladiklarinda yada devlet isletmelerinin
ozellestirilmesinde ¢esitli kuruluslardan sagladiklar1 krediyle sirketleri satin alabilirler. Ele
gecirme ve satin almalarda kullanilan kredilerin anapara ve faiz 6demeleri sirket kaynaklarindan
karsilanacagindan, yoneticiler yliksek performans gostererek nakit akisini diizenlemek durumunda
kalirlar. Cogu zaman kredi veren kuruluslar da gozetim saglamak ve tecriibelerini aktarmak
amactyla yonetime katilmay1 uygun bulurlar.

2.KALDIRACLI SATIN ALMA TURLERI

MBO, (Management Buy-Out), LBO isleminin sirketin mevcut yoneticileri tarafindan
gerceklestirilmesidir. Kiigiik sirketlerde, yoneticiler kendi sermayeleri ve bankalardan aldiklari
kredilerle satin alma islemini gergeklestirebilir ve kontrolii elde tutabilirler. Eger satin alinacak
sirket biiyiik bir sirket ise, gerekli finansman bankalardan karsilanamadigi durumlarda diger
finansman kuruluslarindan kaynak saglanmaktadir. LBO iglemine katilan finansman kuruluslarinin
kredi saglamanin yaninda sermaye koyma yolunu da tercih ettikleri oranda yoneticilerin
sermayedeki paylart azalacaktir. Bu sonu¢ LBO iglemleri bazi durumlarda yoneticilerin sermaye
paylarini azaltarak iglem sonrasinda kontrol saglayacak oya sahip olmayabilirler.

Bu durum, islem sirketin yoneticileri tarafindan baslatilmis olsa da, finansman kuruluslarinin
sirket kontroliinli ele gegirmesi ile noktalandigindan MBO’dan ¢ok MBI, Management Buy-In,
sirket digindan yoneticilerin yonetimde kontrol saglayacak oranda hisse sahibi olmasi, tanimina
uymaktadir.

MBI, (Management Buy-In), LBO isleminin sirket digindan bir grup yonetici tarafindan
gerceklestirilmesidir. MBI gerceklesmesi icin, sirket yoneticilerinin isleme taraf olmalarn
gerekmez. LBO uzman kuruluslari, uygun gordiikleri bir sirkete satin alma teklifinde
bulunabilirler. Ayrica, yeni bir sirket kurma arifesinde olan bir grup yoneticinin, mevcut bir sirketi
uygun bularak ve gerekli finansmani saglayarak LBO gerceklestirmeleri de MBI yonetimine bir
ornektir (Zeybek, 1996:11).

MBI yontemi, geligmis para ve sermaye piyasalari ile ¢ok sayida LBO uzman kurulusu sayesinde
Amerika’da yogunlukla kullamlmaktadir. Ozellikle son dénemlerde, dnceki islemlerin basarili
olmalariyla piyasaya fon arzi ¢ok arttigindan LBO kuruluslart islem gergeklestirecek sirket
aramakta ve diislik kar marj1 islemlere girismekten bile kaginmamaktadirlar (Kaplan, 2002:315).

EBO, (Employee Buy-Out), bazi LBO islemlerinde yonetim grubu hedef sirketin tiim ¢alisanlarini
icine alacak sekilde genigler. Calisanlarin LBO islemine katilmalarina g¢alisanlarin satinalmasi
anlamma gelen Employee Buy-Out denir. EBO yontemi, zaman zaman sermayenin tabana
yayilmasin1 amaglayan hiikiimet politikalaryla tesvik edilmistir. Ingiltere’de National Freight
Consortium’un 53,5 milyon £ fiyatla c¢alisanlarina satilmasi en bilinen 6rneklerdendir (Wright,
Coyne, 1997).
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3.LBO iISLEMLERINDE UYGUN FINANSMAN PAKETININ SECiMi

LBO’ya konu olan islemin biiylikliigiine gore, gerekli finansman tutari sadece banka kredisi
kullanilarak karsilanabilecegi gibi alternatif finansman tekniklerinin birkagini da kullanarak
gerceklestirilebilir. LBO’lar genellikle 2 tiir kredi dilimi ile finanse edilir. Bilyliik LBO’larda kredi
dilimleri artabilir. Borglanmanin yapilacagi banka ya da bankalar LBO islemini organize eden
finans sirketi tarafindan 6zenle secilir ve hedef firma hakkinda bilgiler verilir. Bagimsiz denetim
kuruluslarinin yapmis olduklart degerlendirme (due-diligence) raporlart bu bankalar tarafindan
incelenir ve bankalar LBO islemine kreditdr olmaya karar verirler. Bankanin sundugu kredi
dilimleri esanli olarak firmaya saglanir. Bu kredilerden bir tanesi firmanin isletme finansmamn
ihtiyaci i¢in kullanacagi kisa vadeli rotatif kredidir (Kepez, 2008:2).

Oteki dilim ise vadesi 5 ile 10 sene olan uzun vadeli kredi dilimidir. Uzun vadeli kredi dilimleri
faizleri genellikle gosterge hazine bonusu faizlerinin 1-2 puan {izerinde olmaktadir. Yiiksek
bor¢lanma beraberinde finansal riskleri (financial distress) de beraberinde getirmektedir.
Resesyon, ekonomik krizler, rekabetin firma nakit akisini menfi etkilemesi gibi sebepler faiz
o6demeleri iizerinde risk teskil edebilir. Bunu bertaraf eden LBO’nun biinyesindeki ek borglanma
imkanlaridir. Ara (mezzanine) finansman diye adlandirilan bu krediler ek bor¢lanma imkanlarim
firmaya saglamaktadir. Kredi formundaki ara finansman olanaklarmin vadesi genelikle uzun vadeli
kredilerden kisadir (5- 10 sene arasinda bir yerdedir) ve bu finansmanda uzmanlagmis kuruluslar
tarafindan verilir. Kredi formu disinda Bireysel plasman pazarindan elde edilebilecegi gibi
firmanin kendisinin finansman bonosu (high yield bond, junk bond) ihra¢ ederek de ara
(mezzanine) finansman saglayabilir. Karsiliginda teminat olarak genellikle saglanan finansmanin
bir kism1 geri alinir ya da hisse senedi iizerine rehin konulabilir. Asagidaki tabloda krediler ile
ilgili detaylar sematik olarak gosterilmistir (Kepez, 2008:2).

Sekil 1. LBO Borg¢ yapisi

Finansman Tiirii % LBO Maliyeti Bor¢c Verme Kriterleri Kaynaklar
. . %50- 0/ o
Uzun Vadeli Kredi %60 %7-%10 5- 10 y1l Bankalar
0
Tutar: Ebitda x 2-3 Sigorta Fonlar1
Faiz karsilama orani =2
civarinda
Mezzanine %20- %10- .
Finansman 930 9420 7-10 sene Mezzanine fonlar
Junk Bond
Ebitda x1-2 Market
%20- %25- e .
Sermaye %30 %40 4-6 yillik ¢ikis stratejileri Yonetim
LBO fonlan
Yatirim Bankalar1
Private Equity
Fonlan

Kaynak: (Kepez, 2008:2)
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LBO islemlerinde birinci Oncelikli kredi bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Ara finansman
dedigimiz krediler ise her tiirlii siralamada banka kredilerinden sonra, sermayeden 6nce gelirler.

4.LBO iSLEMLERININ DUNYA VE TURKIYEDEKi UYGULAMALARI
4.1.LBO islemlerinin Diinyadaki Yeri

LBO islemleri, gelismis para ve sermaye piyasalar, ¢ok sayida uzman kuruluslar sayesinde
ABD’de baslamis ve en biiyiik tutarli islemler bu iilkede gergeklestirilmistir. Daha sonra yavru
isletmelerin yoneticilerine satistyla, LBO islemleri Ingiltere’de giindeme gelmis ve 1980’lerden
itibaren de, Avrupa’da ortak pazarda rekabet edebilme kaygisiyla yeniden yapilanma gerekliligini
duyan ve kurucularinin ayrilmasiyla devralacak yonetici arayigina giren sirketler i¢in bir el
degistirme yontemi olarak kullanilmustir.

Tablo 1. ABD’deki LBO islem Hacimleri

Yil Sirket Bagina Gergeklestirilen Tutar
1990 400 Milyon US$

2000 750 Milyon US$

2006 1,3 Milyar US$

Kaynak: http://www.tasam.org/index.php?altid=1832 (15/05/2009)

1980’lerin sonu ile 1990’larin baginda sirket basina ortalama 400 milyon dolar olan LBO islemleri
2006 itibariyla 1,3 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

1980’lerin basindan itibaren LBO’lar 6zellikle ABD’de son derece dnemli olmustur. 1988 yilinda
toplam 188 milyar US$ degerinde 410 tane satinalma iglemi LBO yontemi ile gergeklestirilmistir.
1988 yili sonunda hurda tahvil piyasasinin diigmesi, konjonktiirel etkiler sonucu LBO’lar artmustir.
1980-1988 yillar1 aras1 LBO fonlar1 46 milyar US$ civarinda iken 1988-2000 yillar1 arasinda LBO
fonlar1 385 milyar US$’lik bir biyiikliiklige ulagmistir. LBO islemi ile ugragan firmalara fon
saglayan kreditdrler LBO firmalarmin kendi fonlarini da islemlere konu etmesini istemislerdir.
1988’de sermaye katilim orani tiim iglemin %9,7’si iken bu oran 2000 yilinda %38’e yiikselmistir.
flk LBO isleminin tam olarak ne zaman yapildigi bilinmemekle beraber, II Diinya Savasi
sonlarinda yapildig1 disiiniilmektedir. Daha Biiylik Buhran’in etkileri tam olarak sona ermeden 2.
diinya savasinin yipratici etkisi ABD firmalarinin bor¢lanma diizeylerini diigiik tutmalarma sebep
olmustur. 1960’larda ABD firmalarinda 6zellikle kurumsal yonetigim ilkelerinin etkin olmadig1
yonetim; firmalarda etkin olmus ve bu durum firma kadrolarinin sismesine ve karliligin diigmesine
yol agmustir (Kepez, 2008:1).

1970’lerde Kohlberg Kravis ve Roberts; Thomas Lee gibi finans firmalart bu sekilde g¢alisan
firmalar {izerinden kar elde etme firsatin1 gérmislerdir. Yapilan islemler 80°li yillarda kitaplara,
filmlere (Wall Street, Barbarlar Kapida) konu olmustur. Bugiin herhangi bir kurumsal finans
kitabin1 agip LBO kismina baktiginiz zaman Nabisco’nun satinalma dykiisiinii LBO firma
degerlemesini de inceleyip degerlendirebilirsiniz (Kepez,2008:1).

En son Harrah’s Entertainment isimli bir Las Vegas'ta yerlesik eglence sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirketin, Apollo Management ve Texas Pacific Group isimli iki 6zel sermaye sirketi
tarafindan 17.1 milyar dolara satin alinmasi sebebiyle aranan fonlamada, yeterli ilgi olmamasi
nedeniyle 6.34 milyar dolarlik bononun iicte biri koprii kredisi veren kurumlara, geri kalan kismi
underwrite (kredinin tamamini1 tistlenme) eden bankalara kaldi (Tamer,2008:2).
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Tablo2.ABD’deki LBO islemlerinin Ozkaynak/Bor¢ Oranlarinin Karsilastirilmasi

1990 2000
Kaynak Tiirii Yiizde Yiizde
Toplam Bor¢ 87 62
Teminath Kredi 59 32
Ara (Mezzanine) Finansman 28 30
Sermaye 13 38
Toplam 100 100

Kaynak: Boston Corporation's leveraged buyout business (2000)

ABD’deki LBO islemlerinin 6zkaynak, bor¢ oranlar1 incelendiginde toplam borcun %87 civarinda
oldugu ve bunun %59 unun teminatl kredilerden diger %28 inin ise ara finansmandan karsilandigi
goriilmektedir. 2000°1i yillarda ise LBO’larda sermaye katilim orani %38’lere yiikselmistir.

4.2.Tiirk Mevzuati Cercevesinde LBO Uygulamalari

LBO islemlerinin mevzuat degerlendirmesi, Tiirk Ticaret Kanunu, Borg¢lar Kanunu, Vergi
Kanunlari, Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde yapilmalidir. LBO igleminde yeni kurulan bir
sirketin hedef sirketi satin almasi s6z konusudur. Yeni sirketi kuran ortaklar, hedef sirketin de
hisse senetlerini satin almak suretiyle ortagi olduklarindan devir karar1 alir, sirketin yeni kurulan
sirkete devrini gerceklestirerek islemin gerceklesmesini saglar.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda; satin alma islemi, birlesme kavraminda ele alinmaktadir. TTK nin
146-151 hiikiimlerine gore birlesme; “bir veya birden ¢ok ticaret ortakliginin malvarliinin tasfiye
olunmaksizin iglerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga gegmesi, bu suretle malvarliklarinin
birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsiligi olarak intikal eden ortakligin ortaklariin
hesaplanan bir degis tokus Ol¢iisiine gore biinyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik
pay1 kazanmasidir” olarak tanimlanmaktadir.

Birlesmelerin gecerliligi ise Tiirk Ticaret Kanunu’nun 150 ve 151. maddelerinde diizenlenmistir.
Buna gore; birlesme karari, ilan giiniinden itibaren {i¢ ay sonra gegirlilik ifade eder. Ancak kararin
ilanindan once birlesen sirketler borglarini yerine getirmis, ya da borcu karsilayacak parayr T.C
Merkez Bankasina ya da giivenilir diger bir bankaya yatirmig ya da alacaklilar, sirketleri
birlesmesine raz1 olmus ise, birlesme karari ilan giiniinden itibaren gegerli olur.

Sermaye Piyasasi Kanunu ele alinarak LBO islemleri incelenecek olursa; ilgili kanuna gore,
LBO islemlerinin sermaye piyasasinin agiklik ve diiriistliik icerisinde caligmasini saglamak,
tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla
kamuya agiklanmasi1 gerekmektedir.(Seri VIII, No:20 Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina
iliskin Esaslar Tebligi)

LBO islemleri ile ilgili olarak SPKn’nun 16. maddesi hitkmii geregi bagimsiz denetim yaptirilmasi
istenebilir.

Yine sirket birlesmeleri ile ilgili SPKn’nun ilgili maddeleri uyarinca hisse senedi satin alma
islemlerine dogrudan ¢agrida bulunarak da baslanabilmektedir. Seri IV, 8 nolu teblige gore Pay
sahiplerine agrida bulunarak hisse senedi toplanmasina iligkin esaslar belirlenmistir.
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4.3.Tiirkiye’de Gergeklestirilen LBO Uygulamalar:

Daha o6ncede belirtildigi gibi gelismis piyasalarda kaldiragli satin almalar sik¢a rastlanan bir
durumdur. Tiirkiye’de son yillarda yapilan 6zellestirmeler de yine ayni sekilde gergeklesmistir.
Giiniimiizdede kredi piyasasmin genislemesine paralel olarak kaldiragh satin alma &rneklerini
gormemiz miimkiin olacaktir. Tirkiye’de gerceklestirilen kaldiragli satin alma orneklerini
inceleyecek olursak;

Ornek 1: Tekelin Icki boliimiinii iki y1l dnceki dzellestirme ihalesinde 292 milyon US$ satin alan
Mey Igki, hisselerinin yiizde 90’11 ABD’li Texas Pacific Group (TPG)’a satti. Mey Igki’nin
Yonetim Kurulu Baskani Hiisnii Dogan, devir isleminin gerceklestigini ve sirketin toplam
degerinin 900 milyon dolar olarak tespit edildigini sdyledi. Texas Pacific Group’un Ydnetici
Ortag1 Stephen Peel’de yapilan anlagma uyarinca Mey’in hisse yapisinin yeniden diizenlendigini
ve TPG’nin Mey i¢ki A.S’nin referans hissedar1 konumunu kazanmis bulundugunu sdyledi.
Anlagsmayla TPG’nin Tirkiye pazarmdaki ilk kaldiraghi satin almayi (Leveraged Buy-out)
gerceklestirdigini sdylemistir (http://www.hurriyetusa.com 29 Nisan 2008).

Ornek 2: Kog Grubu, istiraklerinden Déktas'in yiizde 55 hissesini, Finlandiya'da metal sektoriinde
faaliyet gosteren Componenta'ya 111 milyon dolara sattt. Componenta Doktas igin yiizde 15 primli
fiyat 6demeyi kabul etti. Componenta sirketi satinalmayi bor¢lanma ve 20 milyon avroluk hisseye
gevrilebilir tahvil ihraciyla karsilamayi planlamistir. (www.radikal.com.tr 2006)

Ornek 3: Denizbank’1 satin alan Belgika-Fransiz sermayeli Dexia Bank’m bu satin almanin
finansmaninda kullanmak iizere 500 milyon Avro tutarinda bono ihra¢ edecegi belirtildi. Dexia bu
satin alma igin ayni amagla 1 milyar Avro tutarinda sermaye artis1 yapacagmi da agiklamis ve
boylece Dexia Denizbank i¢in 1,5 milyor Avro finansman saglamis olacaktir(Ak Yatirim Giinliik
Biilten:2006:1)

5.SONUC

LBO islemlerinin giiniimiizde gerek sirketler gerekse piyasalar bakimindan birgok etkisi
goriilmektedir.

LBO islemlerinin en dnemli kismi bor¢lanma yapisinin ustalikla planlanmasidir. Her LBO iglemi
endiistri ve sirket bazinda birbirinden 6zerk oldugu igin standart bir borglanma sisteminden
bahsetmek miimkiin degildir. Yiiksek borglanma firmalart zorunlu olarak verimli g¢alismaya
itecektir. Bu sekilde firma sisman ve hantal yapisindan kurtulabilir. Borg¢ disiplini firmalar atil
operasyonlarmi ve karsiz isletmelerini tasfiye etmeye ya da kiigiilmeye ve teknoloji yatirim
yapmaya itmektedir. Kisaca borg¢lanma firmanin yonetim yapisinin degigmesine ve verime
dogrudan yol agmaktadir. Borglanmanin diger bir sonucu olarak, bor¢ fonlamasi sermaye
fonlamasinin oniine gegmekte ve bu da herhangi bir girisim sermayesi (private equity) firmasinin
sirkete ortak olarak girmesini saglamaktadir. Bor¢glanmanin faizi isletmeye vergi kalkani olarak
yardimer olacaktir.

LBO isleminin piyasalarda bircok etkisi olmaktadir. En basta operasyon yapilan sirketin degeri
artmakta ancak sozkonusu deger artisina ragmen satin alanlar yine de karli olmaya devam
edebilmektedir. Ayni zamanda bu satin alma sebebiyle yeni ele gegirilen ve bu yiizden de
hisselerinde hareketlilik sirketin kote oldugu borsada bir canlanma olmaktadir. Giiniimiizde ¢ogu
zaman bir piyasada yasanan coskunun diger iilkelerde de benzer piyasalarda bir canlanmaya neden
oldugu da iyi bilinmektedir.
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Ancak LBO islemleri sebebiyle kredi disiplininin bozulduguna dikkat ¢eken bir ¢ok uyar1 da
yapilmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Nisan 2007 tarihinde yayimladigi Kiiresel Finansal
Istikrar Raporu’nda son yillardaki fonlama kolayliginin kiiresel 6lgekte artan risk alma istahi ile
birlestiginde kredi piyasasinda gevsemeye neden olduguna dair isaretler bulunduguna dikkat
¢cekmektedir. S6zkonusu uyari, Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) Aralik 2006’da yayimladigi
AMB Finansal Istikrar Raporu’nda Avrupa piyasasi i¢in dile getirdigi durumun kiiresel dlgekte bir
teyidi gibidir.

LBO nedeniyle ¢ok bor¢lanmis olan sirketler yeni kredi bulamadiklari durumda ¢ok zorluk
yasayabilirler ve bu kredi kurumlarinda verdikleri borglar1 toplamak igin bir telas yasanmasina
neden olabilir. Bdyle bir durumda kiiresel kredi pazarinda agilan yeni kredi miktarinda ciddi diisiis,
hali hazirda verilmis kredilerin geri 6demesinde bir sorun ve genel bir faiz artis1 beklenebilir. Bu
durum Tirk bankalarinin sendikasyon islemleri ile kaynak bulmasi zorlasabilecek, faiz yiikii
artacaktir. Bankalarimizin sézkonusu iglemlerinin cari agigin finansmaninda 6nemli kaynak girisi
yaratan iglemler olduklar1 g6z oniine alindiginda bu durumun Tirkiye ekonomisi i¢in genel bir
risklilik haline isaret ettigi goriilebilir.

Bankalarin yurtdisindan kredi bulmasi zorlastiginda yurti¢i kredi arzinin kisilacagi ve bunun
biliylime iizerinde olumsuz etkisinin olacagi asikardir. Daha olumsuz bir senaryo diisiiniilecek
olursa bankalarimizin agtiklar1 kredileri geri ¢agirmaya baslamasi halinde sirketler kesiminde
iflaslar, isten ¢ikarmalar gibi olumsuzluklarla karsilagilabilir. Ayrica bilindigi lizere dis ticaretimiz
son yillarda hizla artmig ve ihracat islemleri ekonomik biiyiimeye ¢ok dnemli katkida bulunur hale
gelmistir. Ancak kiiresel piyasalarda yasanabilecek bir kredi daralmasi ve miiteakip kiiresel
ekonomik aktivitede yavaslama ihracat mallarimiza talebi diistirebilecek, dahasi yurtici bankalarin
da kredi islemlerinde asir1 temkinli davranmaya baglamasi halinde dig ticaret finansmani
saglamakta isteksizlesmeleri, garanti vermekten kac¢inmalari halinde dis ticaretteki olumlu
gelismeler de ortadan kaybolabilecektir.

Sonug olarak kredi piyasasi tiim ekonomik aktivite i¢in dnemi haiz bir piyasadir. Kredi genis para
tanimina gore para arzinin bir pargasidir ve bu nedenle kredi kesilmesi (credit crunch) hali
piyasada para kalmamasi ile ayni olumsuzluklart ¢ikarabilecek bir durumdur. LBO islemlerinin
kredi piyasasini ¢okertmesi halinde Tiirkiye ekonomisi dahil tiim kiiresel ekonomiye ¢ok zarar
verecegi agiktir.
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