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FUTBOL KULUPLERININ BUTCE KISITLARI YAKLASIMLARI ILE FINANSAL
SURDURULEBILIRLIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

EVALUATING FOOTBALL CLUBS' APPROACHES TO BUDGET CONSTRAINTS AND

THEIR FINANCIAL

SUSTAINABILITY

| Faruk DAYI', Alper OZULUCAN? |

OZ: Bu calisma endiistriyel futbolun biiyiime
dinamikleriyle derinlesen finansal kirilganliklari, yumusak
ve kati biitce kisitlari boyutlariyla incelemektedir.
Caligsmanin temel amact, kamu maliyesi ve kurumsal iktisat
literatiiriinde gelistirilen biitge kisit1 yaklagimimi futbol
kuliiplerinin finansal davranislarina uyarlamak ve UEFA
Finansal Fair Play (FFP) diizenlemelerinin bu davranis seti
iizerindeki doniistiiriicti  etkisini kavramsal boyutuyla
degerlendirmektir. Futbol ekonomisinin ticarilesme siireci,
kuliiplerde finansal bozulmanin kaynaklari, kurtarilma
beklentisinin harcama disiplini iizerindeki etkileri ve
FFP’nin basa bag kuralindan olusan denetim araglari
aciklanmaktadir. Calisma futbol kuliiplerinin gelir-gider
dengesinden uzaklastifi donemlerde finansal bozulmanin
yalnizca bilango sorunu olarak degil, ayn1 zamanda tesvik
yapisina bagli kurumsal bir sorun olarak ortaya ciktigina
isaret etmektedir. Bu baglamda FFP, tek basina tiim sorunlari
¢ozen bir mekanizma degil, kuliipleri gelir temelli harcama
disiplinine yaklastiran ve yumusak biitce davraniginin
maliyetini artiran  bir digsal sertlestirme ¢ergevesi
sunmaktadir. Calismanin literatiire 6zgiin katkisi, yumusak
ve kat1 bilitge kisiti ayrimim futbol finansina dogrudan
aktarmak yerine, iki u¢ arasinda kademeli bir doniisiimil
ifade eden biitge sertlesmesi yontemini Onermesidir. Bu
yontem ile FFP, yalnizca mevzuat uyumu baglaminda degil,
kuliip yoneticilerinin risk alma egilimlerini, borglanma
tercihlerini ve kaynak tahsisi kararlarini etkileyen bir
kurumsal tasarim olarak ele alinmaktadir. Sonu¢ olarak,
calisma futbol kuliiplerinde kalict finansal
stirdiiriilebilirligin digsal diizenleme ile i¢sel yOnetisim
kapasitesinin birlikte giiclendirilmesiyle daha olasi hale
gelebilecegini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT: This study examines the financial
vulnerabilities of industrial football, deepened by its growth
dynamics, through the dimensions of soft and hard budget
constraints. The main objective of the study is to adapt the
budget constraint approach developed in the public finance and
corporate economics literature to the financial behaviour of
football clubs and to evaluate, from a conceptual perspective, the
transformative effect of UEFA Financial Fair Play (FFP)
regulations on this behavioural set. The commercialisation of the
football economy, the sources of financial deterioration in clubs,
the effects of bailout expectations on spending discipline, and
the control tools, including the break-even rule of FFP, are
explained. The study points out that when clubs deviate from
their income-expenditure balance, financial deterioration
emerges not only as a balance sheet problem but also as an
institutional problem linked to the incentive structure. In this
context, FFP is not a mechanism that solves all problems on its
own, but rather offers an external hardening framework that
brings clubs closer to income-based spending discipline and
increases the cost of soft budget behaviour. The study's unique
contribution to the literature is that, rather than directly
transferring the distinction between soft and hard budget
constraints to football finance, it proposes a budget hardening
method that represents a gradual transformation between the two
extremes. This approach examines FFP not only in the context
of regulatory compliance but also as an institutional design that
influences club managers' risk-taking tendencies, borrowing
preferences, and resource-allocation decisions. Consequently,
the study concludes that lasting financial sustainability in
football clubs can be made more likely by strengthening both
external regulation and internal governance capacity.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The aim of this study is to adapt the concepts of soft budget constraint and hard budget constraint, which
were developed in the literature on public finance and institutional economics, to explain the financial behaviour
of football clubs. The study also evaluates, at a conceptual level, the role of UEFA Financial Fair Play regulations
in transforming clubs’ budget behaviour. In this context, the study focuses on financial deterioration in football
clubs, the effect of bailout expectations on spending discipline, and the potential of FFP to move clubs toward a
more revenue-based financial structure. The study approaches financial sustainability in football clubs not only as
a problem of balance sheet deterioration, but also as an issue shaped by incentive structures, managerial
preferences and institutional oversight. In addition, the study aims to contribute to the literature by explaining the
gradual transition between soft and hard budget constraints through the concept of “budget hardening.”

Research Questions

This study focuses on the structural and behavioural factors underlying financial distress in football clubs.
It asks under what conditions clubs can sustain budget deficits by relying on external support and to what extent
this situation can be explained through the soft budget constraint approach. The study also examines how UEFA
Financial Fair Play regulations may influence clubs’ expenditure, borrowing and revenue-based budgeting
behaviour. Within this framework, the main research questions are as follows: Should the financial sustainability
problem of football clubs be explained only through financial statement indicators, or should it also be considered
together with institutional incentives and managerial behaviour? To what extent can FFP limit soft budget
behaviour? Can the transition from soft budget constraints to hard budget constraints be interpreted as a gradual
process of budget hardening rather than a sudden institutional break? In this respect, the study discusses not only
the financial outcomes of football clubs, but also the managerial and institutional logic that produces these
outcomes.

Literature Review

The literature shows that, with the industrialisation and commercialisation of football, clubs have become
not only sporting organisations but also financial actors. Existing studies generally examine the growth of the
football economy, corporatisation of clubs, borrowing trends, liquidity problems, financial performance and
revenue-expenditure imbalances. Similarly, studies on FFP usually evaluate clubs’ financial structures through the
break-even rule, licensing requirements, financial monitoring mechanisms and sanctions. However, the literature
contains a limited number of studies that directly and systematically use the budget constraint approach to explain
the financial behaviour of football clubs. Therefore, this study seeks to build a conceptual bridge between football
finance literature and the budget constraint literature. Its main contribution is to discuss the transition from soft
budget behaviour to a more disciplined financial structure through the concept of budget hardening.

Methodology

This study adopts a qualitative and conceptual approach. It does not use empirical data analysis or
econometric testing. Instead, it is based on a theoretical assessment of the financial behaviour of football clubs.
First, the commercialisation process of football, the main sources of financial deterioration in clubs and the basic
elements of UEFA Financial Fair Play regulations are examined through the literature. Then, the concepts of soft
budget constraint and hard budget constraint are adapted to the financial structure of football clubs. The conceptual
contribution of the study lies in its interpretation of financial sustainability not only through financial indicators,
but also through incentive structures, bailout expectations, borrowing behaviour and regulatory pressure. In this
framework, FFP is evaluated not merely as a regulatory set, but as an institutional mechanism that may influence
clubs’budget behaviour. The transition from soft budget constraints to hard budget constraints is therefore analysed
through the concept of budget hardening.

Results and Conclusions

This study argues that the financial sustainability problem of football clubs cannot be explained only by
accounting indicators such as revenue-expenditure imbalance, debt accumulation or liquidity weakness.
Managerial preferences, bailout expectations, sporting pressure and institutional incentives also play an important
role in shaping clubs’ financial behaviour. The soft budget constraint approach provides a useful conceptual
framework for explaining how clubs may develop riskier and revenue-independent spending behaviour when they
expect external support. In contrast, the hard budget constraint approach points to a more disciplined financial
framework in which clubs are expected to align their expenditure decisions with their own revenue and financing
capacity.
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The study suggests that UEFA Financial Fair Play regulations can be interpreted as an external mechanism that
encourages clubs to move closer to revenue-based spending discipline. However, FFP should not be seen as a
mechanism that solves all financial problems by itself. Its effectiveness depends also on internal governance
quality, transparency, risk control and rational resource allocation within clubs. In this context, the main conceptual
implication of the study is that the budget behaviour of football clubs should not be viewed as a fixed position
between soft and hard budget constraints. Rather, it should be understood as a gradual transformation process that
can be described as budget hardening. Future studies may test this conceptual framework empirically by using
club-level financial data, debt indicators, wage costs, cash flow structures and FFP-related sanctions across
different leagues and clubs.
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1. GIRIS

Giintimiizde futbol, bir spor dali olmanin 6tesine gegerek genis kitlelere ulasan ve biiyiik ticaret
hacmine sahip bir sektére donilismiistiir. Futbol; medya, ticarilesme ve endiistrilesme dinamikleriyle
kiiresel dlgekte biiylik bir ekonomiye ulagsmistir. 19. yilizyilin sonlarinda futbolseverler izleyici veya
katilimer olarak kitleler halinde takimlarini desteklemeye baslamislardir. Sonrasinda sanayilesme ve
kentlesmeyle birlikte futbolun endiistrilesme siireci ger¢eklesmistir (Uzun, 2012: 127). Dolayisiyla ilk
yillarda spor olarak oOne ¢ikan futbol zamanla kiiresel ticaretin yapildigi biiyiik bir endiistriye
doniigsmiistiir. Kullipler dernek statiisiiniin yaninda sirketlesme politikas1 gliderek sirket yapilanmasina
agirhik vererek modern yonetim yaklasimlarma yonelmislerdir (Beyaz, 2009: 70). Bu doniisiimle
beraber, kuliiplerin hisseleri borsalarda islem gérmeye basglamistir. Bu durum kuliiplerin kurumsallagma
stirecini hizlandirmis, ayni zamanda daha seffaf bir yatirim ortaminin olusmasina katki saglamistir

(Cengiz ve Ozbek Piiskiil, 2016: 296).

Futbol kuliiplerinin kurumsallasmasi sektoriin ve futbolun gelisimini hizlandirmigtir. Kuliipler
sirket statiisii kazanmasiyla birlikte ticari faaliyetlere baglamistir. Kuliiplerin faaliyetlerini aksatmadan
yiiriitebilmeleri igin etkin bir likidite politikas1 yiiriitmeleri zorunlu olmustur. Sirketlerin genel likidite
diizeylerinin cari oran ile degerlendirildigi goz oOniine alindiginda, futbol kuliiplerinin likidite
diizeylerinin kabul edilebilir bir seviyenin oldukga altinda oldugu goriilmiistiir. Bu durum kuliiplerin
finansal yapilar agisindan ciddi bir risk olusturmaktadir (Ulun ve Yetim, 2016: 80). Likidite seviyesinin
diisiik olmasi, vadesi gelen veya yaklasan borglarin 6denmesinde zorluk yasanabilecegine ve finansal
stirdiiriilebilirligin tehdit altinda olabilecegine isaret etmektedir (Oflaz, 2017: 76). Boyle bir durum ile

karsilasan igletmelerin kisa vadeli fonlarla likidite ihtiyacin1 karsilamasi beklenmektedir.

Kuliiplerin likidite diizeyinin diisiik olmasinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Kuliiplerin diizenli
olarak biit¢e acig1 vermesi buna 6rnek olarak verilebilir. Bu durumda biitce agiklari donem zararlarinin
finansmaninm1 karsilayacak fonlarin tedarik edilmesini gerektirmektedir. Kuliiplerin giderleri
gelirlerinden fazla oldugunda, gelir-gider tablosunda donem sonu zarari ile karsilagilmaktadir. Gelirlerin
kisith olusu likit varliklarin diizenli olarak tutulmasini giiclestirmektedir. Bunun yaninda, kuliip
gelirlerinin banka kredilerine mahsup edilmesi nakit akimlarmmin dengesini bozmaktadir. Bu
nedenlerden dolay1 kuliiplerin kisa vadeli borglarin1 karsilayacak nakit ve benzeri varliga sahip
olmadiklarindan, ancak dis kaynaklardan sagladiklar1 fonlarla faaliyetlerini yiriitebilmektedirler. Bu
durum, literatiirde yer alan “Yumusak Biitce Kisit1 (YBK)” yaklasimina 6rmek olarak gosterilebilir
(Kornai vd., 200 : 1097). Devletlerin, federasyonlarin veya diger paydaslarin, kuliiplerde ortaya gikan
finansal agigin tamamini ya da bir kismini tistlenmeye hazir olmasi, finansal sikint1 aninda “kurtarma”
beklentisini ortaya ¢ikarmakta ve bu durum YBK’y1 kurumsallagtirmaktadir (Vasvari, 2020: 573). Bu
durum, kuliiplerin harcamalarinda asiriliga gitmelerine ve kuliipler arasinda kaynaklarin adil olmayan

bir bigimde dagilmalarina yol agmaktadir. Sonug olarak, kuliiplere aktarilan s6z konusu fonlar mali
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yiikiin iilke geneline yayilmasina neden olmaktadir (Nacar Karabacak, 2013: 119). Buna karsilik, futbol
kuliiplerinin yaptiklar1 harcamalar1 esas olarak yayin haklarindan elde edilen gelirler, sponsorluk
anlagmalari, mag giinii hasilatlar1 ve diger ticari faaliyet gelirleri gibi diizenli gelir kaynaklariyla finanse
etmeleri beklenmektedir. Bunlar disinda dis kaynaklara bagvurulmadig: siirece kuliipler “Kat1 Biitce
Kisit1 (KBK)” altinda kalmis olurlar. Kuliipler, biitge agiklarinin siirmesi halinde faaliyetlerinin
devamliligini tehlikeye sokar. Bu nedenle kuliipler, olagan gelirleri ¢cergevesinde gelir-gider dengesini
saglikli bigimde yonetmek zorundadir (Kornai vd., 2003: 1095). Aksi durumda, kuliiplerin finansal risk

diizeyleri artarak finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda sorunlarla karsilagilabilir.

UEFA, Avrupa futbolunda agirlasan finansal kosullar karsisinda 2009 yilinda Finansal Fair Play
(FFP) diizenlemesini yiiriirliige koymustur (Horozoglu, 2021: 2614). Diizenlemenin ana hedefi,
kuliiplerde finansal disiplin ve rasyonaliteyi tesis ederek Avrupa futbolunun uzun vadeli finansal
stirdiiriilebilirligini glivence altina almaktir. Bu ¢ercevede FFP, kuliiplerin faaliyetlerini kendi
gelirleriyle yiiriitecek sekilde yonlendirmelerini amaglar (Teker ve Gok, 2019: 848). FFP, kuliiplerin
finansal yapilarinin giiclendirilmesi, seffaflik diizeylerinin artirilmasi ve giivenilir bir raporlama
ortaminin olusturulmasina yonelik kapsamli bir denetim sistemidir (Oflaz, 2017: 50). FFP’nin en 6nemli
disiplin sartlarindan birisi olan “basa bas kurali”, kuliiplerin harcamalarin1 gelirleriyle uyumlu
tutmalarim sart kosarak finansal yapinin bozulmasinin 6niine gegmeyi hedefler (Demirci, 2017: 56). Bu
sayede, borglanma &zerkligi sinirlandirilirken harcamalarin gelirle orantili olarak yapilmasi tesvik

edilmekte ve bdylelikle KBK’nin fiilen uygulanmasi amaglanmaktadir (Day1 ve Cilesiz, 2020: 114).

Bu ¢aligmanin ¢ikis noktasini olusturan YBK ve KBK kavramlari, kamu maliyesi ve kurumsal
iktisat literatiiriinde yer almaktadir. Bu makalede s6z konusu kavramlar, futbol kuliiplerinin finansal
davraniglarini agiklamak amaciyla kavramsal diizeyde uyarlanmaktadir. Bu uyarlamadaki temel amag,
kuliiplerde goriilen kurtarilma beklentisi, gelirden bagimsiz harcama egilimi ve borcun ertelenmesi gibi
pratikleri biitge kisit1 yaklagimi {izerinden daha goriiniir hale getirmektir. Bu ¢ergevede YBK, kuliiplerin
disaridan gelecek destek beklentisi altinda hareket ettigi finansal davranig diizenini ifade etmektedir
(Kornai vd., 2003: 1097). KBK ise harcama kararlarinin kuliibiin kendi gelirleriyle iligskilendirildigi daha
disiplinli bir finansman rejimini belirtmektedir (Kornai, 2001: 1574).

Bu ¢alismanin literatiirdeki temel katkisi, futbol kuliiplerinin finansal siirdiiriilebilirlik sorununu
yalnizca gelir-gider dengesi, borcluluk, likidite ya da finansal oranlar iizerinden degil, ayn1 zamanda
kuliip yoneticilerinin tesvik yapis1 ve kurtarilma beklentisi iizerinden incelemesidir. Mevcut futbol
finansman literatiiriinde FFP ¢ogunlukla mali kriterler, basa bas kurali, bor¢luluk diizeyi, finansal
performans ve kuliip lisanslama uygulamalar1 baglaminda ele alinmaktadir. Bu calisma ise FFP’yi
sadece teknik bir denetim araci olarak degil, futbol kuliiplerinin biit¢e davraniglarin1 yumusak biitce
kisitindan kati biitce kisitina dogru yonlendiren kademeli bir biitce sertlesmesi siireci olarak

degerlendirmektedir. Bu nedenle ¢alismanin 6zgiin degeri, YBK ve KBK ayrimim futbol finansmanina
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dogrudan ve mekanik bigimde aktarmaktan ¢ok, bu iki ug arasinda olusan kurumsal doniisiimii “biitce

sertlesmesi” kavrami tizerinden acgiklamasidir.

Caligmanin temel yaklasimi, kamu maliyesi ve kurumsal iktisat literatiiriinde gelistirilen YBK
ve KBK kavramlarinin futbol kuliiplerinin finansal davranislarina kavramsal diizeyde uyarlanmasina
dayanmaktadir. Boylece c¢alismada literatiir temelli kavramsal ¢ikarimlar yapilarak degerlendirmeler
yapilmaktadir. Calismanin sinirlilig1 da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. FFP’nin kuliipler iizerindeki
nicel etkisi ol¢lilmemekte, bunun yerine FFP’ nin kuliip yoneticilerinin harcama, borglanma ve kaynak

tahsisi davraniglari lizerinde nasil bir biitge sertlesmesi baskisi olusturabilecegi tartisiimaktadir.

Bu dogrultuda ¢alisma, giris ve sonug boliimleri disinda dort ana boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimde endiistriyel futbolun ortaya ¢ikisi ve kuliiplerin ticarilesme siiregleri incelenmektedir.
Ikinci boliimde UEFA’nin FFP diizenlemeleri ve bunlarin hukuki ¢ergevesi ile 6zellikle basa bas kurali
gibi merkezi denetim araglar1 verilmektedir. Ugiincii boliimde FFP’nin YBK, KBK ve biitce
sertlesmesiyle iliskisi kuramsal boyutuyla tartisilmaktadir. Dordiincii ve son boliimde ise finansal
stirdiiriilebilirligi giiclendirmeye yonelik kurumsal yonetim yaklagimlart ve kaynaklarin etkin

kullanimina iligkin oneriler sunulmaktadir.

2. FUTBOLDA TiCARILESME VE FINANSAL DiSIPLIN SORUNU

Futbol, ilk zamanlarda daha ¢ok bos zaman faaliyeti olarak goriliirken, kapitalist {iretim
diizeninin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle zaman iginde biiylik bir ekonomik sektdre doniismiistiir
(Ongdren ve Karadogan, 2002: 214). Futbolun ekonomik deger kazanmasinda kitle iletisim araglar1 ve
ozellikle de televizyon ile kurdugu giiclii iliski 6nemli bir rol oynamistir (Uzun, 2012: 72). Dijital ve
sifreli yayinciligin yayginlagsmasiyla birlikte izleyiciler, yalnizca reklam iizerinden {iriin pazarlanan bir
kitle olmaktan ¢ikarak, tercih ettigi icerikleri izleyebilmek i¢in dogrudan 6deme yapan etkin bir
tiikketiciye doniismiistiir (Arik, 2008: 206). Bu doniigiim, futbolun yalnizca yesil sahalarda rekabetle
aciklanamayacak Ol¢iide cok katmanli bir ekonomik yapiya ulastigimi gostermektedir (Aktas ve Mutlu,
2016: 229). Nitekim futbolun medya ile kurdugu iliskinin giiclenmesi, kuliiplerin gelirlerini iiretme
kapasitesini artirirken ayni zamanda bu gelirlerin donemsel dalgalanmalara daha agik hale gelmesine de
neden olabilmektedir (Cakmak, 2019: 23-29). Bu nedenle ticarilesme siirecinin yalnizca biiylime
gostergeleriyle degil, gelirlerin niteligi ve siirdiiriilebilirligi {izerinden de degerlendirilmesi

gerekmektedir.

Futbol endiistrisinde gelir kaynaklarinin ¢esitlenmesi, kuliiplerin otomatik olarak daha disiplinli
bir finansal yapiya kavustugu anlamina gelmemektedir. Modern futbolda rekabet, geleneksel piyasa
rekabetinden farkli olarak ¢ogu zaman kar maksimizasyonundan ¢ok sportif basari, prestij ve taraftar
beklentisi etrafinda sekillenmektedir (Demirci, 2017: 9). Bu nedenle kuliipler, artan gelirleri finansal

dengeyi giiclendirmek yerine transfer harcamalari, futbolcu licretleri ve kisa vadeli basar1 hedefleri igin
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kullanabilmektedir (Cakmak, 2019: 2). Futbolda “kazananm her seyi aldig1” yapiya yakin bir rekabet
ortami1 olugmakta ve bu durum kuliipleri daha yiiksek risk almaya yoneltebilmektedir (Vopel, 2011: 55).
Bu baglamda gelir artisi, giglii bir kurumsal denetimle desteklenmediginde finansal disiplini
kendiliginden saglamamakta, aksine kuliiplerin daha fazla harcama yapmasina imkan taniyan yeni bir

alan olusturabilmektedir.

Kuliiplerin gelirlerinin de bu doniisiime uyumlu bigimde cesitlilik kazandig1 gorilmektedir.
Kuliiplerin gelirleri mag giinii gelirleri, sponsorluk gelirleri, ticari faaliyet gelirleri (lisansh iiriin satisi,
sans oyunlar1 gelirleri vb.) ve yayim gelirlerinden olugsmaktadir (Demirci, 2017: 57). Yiiksek biitceli
kuliiplerin lisansh {irlin satiglarindan onemli pay elde etmeleri ve kurumsal lisans anlagmalariyla
logolarimin kullanimim yetkilendirerek ek gelir elde etmeleri ticari gelirlerin boyutunu somut bi¢cimde

ortaya koymaktadir (Tutal, 2013: 281).

Futbolun endiistrilesmesindeki en dnemli doniim noktalarindan biri de sézlesmesi sona eren
futbolcularin bonservis bedeli olmaksizin daha giiclii kuliiplere bonservis bedeli olmadan transferini
miimkiin kilan Bosman kararlaridir (Oflaz, 2017: 10). Bu baglamda, rekabeti diizenlemeye doniik
mekanizmalar (bonservis bedeli, futbolcu maaslari, vb.) hem sportif basarmin siirdiiriilebilirligini
gozetmekte hem de kuliiplerin finansal risklerini azaltmay1 hedeflemektedir (Jeanrenaud ve Kesenne,
2006: 28). Buna ek olarak, Bosman kararlarinin ardindan futbolcu hareketliliginin artmasiyla birlikte
kuliiplerin bonservis ve maas 6demeleri iizerinde daha yogun bir baski olustugu goriilmektedir. Bu
baskimin o6zellikle sportif basar1 hedefi yiiksek olan kuliiplerde finansal kirllganliga yol agabilecegi
degerlendirilmektedir (Dogru, 2022: 15). Dolayistyla gelirlerin ¢esitlendirilmesi kadar gider ve maliyet
kontrol mekanizmalarinin da futbol ekonomisinin siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Endiistriyel doniisimiin diger bir sonucu ise kuliiplerin hukuki yapilarinin sirketlere
doniistiriilmesidir. Dernek statiisiiniin ticari faaliyetleri kisitlamasi nedeniyle kuliipler anonim sirket
formuna yonelmislerdir (Aydin vd., 2007: 61). Kuliipler anonim sirket olduktan sonra hisse senetlerini
halka arz ederek fon toplamislardir. Halka arz, sadece yeni finansman kaynaklarina erigim saglamakla
kalmamis, ayn1 zamanda artan biitcelerin daha seffaf ve profesyonel sekilde yonetilmesine imkan
saglamistir (Sezer, 2015: 5). Boylece finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi tutulmas: ve kamunun
diizenli olarak bilgilendirilmesi zorunlu tutularak seffaflik ve hesap verebilirlik artirtlmistir (Demirci,
2017: 50). Seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlari, kuliiplerin finansal siirdiiriilebilirlikleri agisindan
yatirnmcilar ve kredi saglayict kurumlar nezdinde kritik bir 6neme sahiptir (Oflaz, 2017: 76). Ancak
sirketlesme ve halka arz, futbol kuliiplerinde finansal disiplini garanti etmemektedir. Uluyol (2014), bu
siireclerin beklenen etkiyi gosterebilmesi i¢in kuliiplerin kurumsal yonetim kalitesi, i¢ kontrol yapisi ve
risk yonetimi kapasitesiyle desteklenmesi gerektigini belirtmektedir. Bu nedenle futbol ekonomisindeki

ticarilesme siireci, yalnizca gelir artirict bir gelisme olarak degil, ayn1 zamanda kuliiplerin hesap
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verebilirlik ve mali yonetim kapasitesini sinayan bir doniisiim alani olarak da incelenmesi gerektigi

diistintilmektedir.

3. UEFA’NIN FINANSAL DENETIM MEKANIZMASI

Kuliiplerin giderlerinin artmasi ile borg¢ yiikleri de artmaktadir. Asir1 bor¢lanma kuliiplerin
finansal yapilarini1 bozarak siirdiiriilebilir bir finansal yapidan uzaklasmalarina neden olmaktadir. UEFA
kuliiplerin finansal yapilarini kontrol etmek ve giiclendirmek amaciyla FFP kurallarim1 uygulamaktadir
(Dogru, 2022: 43). FFP’nin temel hedefi, siirdiiriilebilir bir finansal yapinin olusturulmasi ve kuliiplerin
daha disiplinli ve rasyonel bir finansal yapiya ulagmalarmin saglanmasidir (Day1 ve Cilesiz, 2020: 114).
Kuliiplerin finansal a¢idan daha giiclii ve saglikli bir varlik gdstermesi amaciyla bu diizenlemeler hayata
gecirilmistir (Sevim ve Biilbiil, 2017: 192). Bu boliimde ilk olarak FFP’nin ortaya ¢ikisi, hukuki boyutu
ve temel amaglar agiklanmistir. ikinci kisimda basa bas kuralina yer verilmistir. Ugilincii kisimda diger
finansal kriterler ve gosterge ihlalleri incelenmistir. Dordiincii ve son kisimda ise FFP uygulamalarina

yonelik elestiriler ve tartigmalar yer almistir.
3.1. FFP’nin Olusumu, Hukuki Cercevesi ve Temel Amaclari

Kuliiplerin finansal yapilarinda belirgin sorunlarin derinlesmesi iizerine UEFA icra Komitesi,
2009 yilinda Finansal Fair Play (FFP) diizenlemesini uygulamaya almistir (Horozoglu, 2021: 2614).
UEFA, FFP diizenlemesinden sonra 2011 yili itibariyla kuliiplerin finansal verilerini incelemeye
baslamistir (Oflaz, 2017: 48). UEFA, daha genis kapsamli olan Kuliip Lisanslama Sistemi’nin finansal
kriterler boliimiinii FFP kapsamina alarak kuliiplerin bu sisteme entegrasyonunu saglamistir (Ozevin,
2016: 1167). Bu sistem kapsaminda kuliiplerin lisans almaya hak kazanabilmesi i¢in sportif, personel
ve idari yapi, altyapi, hukuki diizen ile finansal yeterlilik basliklar1 altinda belirlenen kosullar1 yerine

getirmesi zorunlu tutulmustur (Aktas ve Mutlu, 2016: 236).

FFP diizenlemeleri, merkezi bir denetim anlayisina dayanmakla birlikte, uygulama siirecinde
ulusal federasyonlart devre dis1 birakmamaktadir. Tam aksine, bu yapida yerel federasyonlar uygulayict
ve takip edici bir rol iistlenmektedir. Tiirkiye’de s6z konusu gorev, Tiirkiye Futbol Federasyonu
bilinyesinde faaliyet gosteren Kuliip Lisans ve Mali Fair Play Miidiirliigi tarafindan yerine
getirilmektedir (TFF, 2022). FFP, kuliiplere gelir-gider dengesini diizenleyen ve sistemin saglikli

islemesine yardime1 olan bir¢cok detayli diizenlemeyi kapsamaktadir (Sevim ve Biilbiil, 2017: 191).
FFP’nin temel amaglar1 alt1 baslikta 6zetlenebilir (Oflaz, 2017: 50):

*Kuliiplerin ekonomik/finansal kapasitesini giliglendirmek; seffaflik ve giivenilirlik diizeyini

yiikseltmek.

+Ugiincii kisi ve kurumlara karsi yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesini saglayarak

alacakli haklarim1 korumak
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*Kuliip finansmaninda disiplinin artirilmasi ve kaynak kullaniminda rasyonel bir yaklasimin

benimsenmesi.
*Kuliiplerin, faaliyetlerini biiyiik 6l¢iide kendi gelir yapilar1 i¢inde siirdiirmeye yonlendirilmesi.

*Futbolun uzun dénemli ¢ikarlar1 dogrultusunda ihtiyathh ve sorumlu harcama davraniglarinin

desteklenmesi.
*Avrupa futbolunun uzun vadeli isleyisinin ve ekonomik siirdiiriilebilirliginin korunmasi.

Bu ¢ercevede UEFA, FFP kriterlerine uygunluk gdstermeyen kuliiplere lisans vermeme ve bu

yolla onlar1 turnuvalarmn disinda birakma yetkisine sahiptir (Ozevin, 2016: 1167).
3.2. Basa Bas Kuralh

FFP’nin 6ngordiigii temel kosul, kuliiplerin gelir—gider dengesini koruma zorunlulugudur.
UEFA’nin Avrupa futbolundaki finansal bozulmay1 diizeltme hedefinin merkezinde yer alan bu ilke,
FFP kurallarimin ¢ikis noktasindaki baslica kontrol hedefi olarak ortaya konulmustur (Aktas ve Mutlu,
2016: 242). Bu cercevede basa bas kurali, kuliiplerin harcamalarini gelirleriyle uyumlu seviyede

tutmalarin sart kosarak finansal bozulmanin 6niine gegmeyi amaglamaktadir (Demirci, 2017: 56).

FFP kapsaminda kuliiplerin finansal durumu temel olarak iki baslik altinda
degerlendirilmektedir. Bunlar basa bas kurali ve kabul edilebilir zarar kuralidir (Cakmak, 2019: 38).
Muhasebenin donemsellik ilkesine paralel olarak, UEFA izleme siireci donemler itibariyla T+1, T, T—1,
T-2, T-3 ve T—4 seklinde ele alinir. T donemi, UEFA kuliip maglarinin basladig1 takvim yilinda
kapanan raporlama donemine karsilik gelmektedir (Aktas ve Mutlu, 2016: 239). “T-1” takvim yilindan
onceki yili, “T+1” ise takvim yilindan sonraki yili ifade etmektedir. Boylece kuliiplerin takvim yilindan

onceki dort yil degerlendirilmektedir.

Basa bas hesaplamalarinda dikkate alinan gelirler arasinda mag giinii elde edilen gelirler, yayin
gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri, ticari faaliyetlerden saglanan gelirler, diger faaliyet gelirleri,
oyuncu satiglarindan elde edilen bonservis gelirleri, duran varlik satiglarindan elde edilen gelirler ile
finansal gelirler yer almaktadir (TFF, 2022). Buna karsilik, basa bag kurali ¢ercevesinde bazi gider
kalemleri hesaplama disinda birakilmaktadir. Bu kapsamda, maddi olmayan duran varliklara iligkin itfa
paylar1 hari¢ olmak {izere amortisman giderleri, altyap1 ve geng oyuncu gelistirmeye yonelik harcamalar,
toplumsal fayda ve sosyal sorumluluk niteligindeki projelere yapilan harcamalar ile vergi giderleri muaf
tutulan kalemler arasinda yer almaktadir. Bu giderlerin muaf tutulmasinin temel sebebi, kuliiplerin
altyapilarina ve sosyal projelere agirlik vermelerinin tesvik edilmesidir (Oflaz, 2017: 50). Futbolcu
lisans giderleri ve amortismani da ilgili doneme ait oyuncu kayitlarinin yipranma payim kapsar ve bu
kalem, kuliibiin finansal tablolarinda izlenen muhasebe yontemi ¢ercevesinde hesaplanir (TFF, 2022).
Finansman giderleri ise fon kaynaklarinin faizi ve finansal kiralama islemlerinde 6denen finansman

ticretlerini igermektedir (Mutlu, 2016: 35).
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3.3. Diger Finansal Kriterler ve Gosterge Thlalleri

FFP, yalnizca basa bag kuralin1 degil, ayn1 zamanda kuliiplerin finansal istikrarini ve likidite
diizeylerini de gézeten tamamlayici bir dizi 61¢iitli de zorunlu kilmaktadir (Saban ve Demirci, 2016: 34).
Ana kurallara ek olarak, ihlal stiphesi dogdugunda kuliiplerden ilave agiklama ve belge istenmesine yol
acan dort gdsterge bulunmaktadir (Ozevin, 2016: 1170). Bunlar isletme devamlilig1, negatif 6zsermaye,

vadesi gegmis borglar ve ek gostergelerdir.

sIsletmenin Devamlilig1 (Siireklilik): Yillik ya da ara dénem mali tablolara iliskin bagimsiz
denet¢i raporunda igletmenin siirekliligine dair sartli veya olumsuz goriis yer almasi, FFP kapsaminda
ihlal gostergesidir (Saban ve Demirci, 2016: 35). Boyle bir durumda kuliip, bir sonraki doneme ait
projeksiyon niteligindeki finansal tablolarin diizenleyip yerel federasyona sunmakla yiikiimliidiir (TFF,

2022).

*Negatif Ozsermaye: Negatif dzsermaye, kuliibiin gecmis doénem zararlar1 ve borg yiikii
nedeniyle 6zkaynak yapisinin zayifladigini gosteren Onemli bir finansal risk gostergesi olarak
degerlendirilmektedir (Saban ve Demirci, 2016: 47). FFP agisindan bu gosterge, yalnizca donemsel
zarar Uretimine degil, kullibiin sermaye yapisinin siirdiirilebilirligine iliskin bir uyart niteligi
tagimaktadir (Cakmak, 2019: 37). Biitce kisit1 yaklasimi ¢ercevesinde negatif 6zsermaye, kuliibiin dig
finansmana, bor¢ yapilandirmasina veya dolayli destek beklentilerine daha acik hale gelmesi
bakimindan da 6nemlidir. Bu nedenle negatif 6zsermaye, tekil kuliip verisi lizerinden degil, kuliiplerin

finansal disiplin kapasitesini zayiflatan yapisal bir gosterge olarak ele alinmalidir.

*Vadesi Gegmis Borglar: Izleme déneminde diger kuliiplere, personele, sosyal giivenlik
kurumlarina ve vergi idarelerine vadesi gegmis bor¢ bulunmamasi gerekir. Bu kuralin amaci, kuliiplerin
finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirebilecekleri bir isleyisi temin etmektir (Teker ve Gok,

2019: 848). Vadesi gegmis borcun varligi, FFP ¢ercevesinde agikca yasaklanmistir (Cakmak, 2019: 39).

*Ek Gostergeler (Oransal Esikler): UEFA, belirli finansal oranlar kritik seviyeleri astiginda
kuliiplerden ayrintili ek bilgi talep edebilir (Ozevin, 2016: 1168).

FFP kriterlerinin ihlali durumunda, Kuliip Finansal Kontrol Kurulu (Club Financial Control
Board-CFCB) tarafindan kademeli yaptirimlar uygulanabilmektedir (Saban ve Demirci, 2016: 36). Bu
yaptirimlar arasinda uyari ve kinama gibi daha hafif tedbirlerin yan1 sira para cezasi, puan indirimi,
UEFA organizasyonlarindan saglanan gelirlerin kesilmesi, yeni transferlerin UEFA maglarinda
lisanslanmamasi ve kuliibiin turnuvalardan men edilmesi gibi daha agir yaptirimlar da bulunmaktadir

(Cakmak, 2019: 39).
3.4. FFP Uygulamalarina Yonelik Elestiriler ve Tartismalar

YBK maliyetlerin saglikli 6l¢iilemedigi ve zararlarin nasil telafi edileceginin seffaf olmadig:

durumlarda varligim siirdiirmektedir (Lin ve Tan, 1999: 430). Kuliip yonetimleri, zorlandiklarinda dig
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paydaslar tarafindan (federasyon, belediye, kamu kaynaklar1 vb.) kurtarilacaklar1 beklentisine girdikleri
zaman, kar1 artirma ya da maliyetleri diisiirme yoniindeki ¢abalarini zayiflatan garpik tesviklerle hareket
edebilirler (Bordignon vd., 2015: 106). Finansal sikintiyla karsi karsiya kalan kuliipler ise, futbol
endistrisinin tim paydaslarinin (lig, taraftar, kamu) ortak ¢ikarlar1 yerine kisa vadeli kuliip ¢ikarlarina
oncelik verme egilimleri neticesinde asir1 harcamalara yonelerek siirdiiriilemez bir finansal yapinin
olugmasina neden olabilirler. Borglu ya da iflas riski altinda olan kuliiplerin federasyon, kamu otoriteleri
veya sponsorlar tarafindan kurtarilacaklarma olan giivenleri, ahlaki tehlike sorunu olusturmaktadir
(Kornai vd., 2003: 1101). Maliyetlerin kamusal kaynaklara aktarilmas: ise kuliip harcamalarinda
asiriliga ve diger kuliipler aleyhine esitsizliklere yol agarak, yiikiin topluma yayilmasina neden

olmaktadir (Nacar Karabacak, 2013: 119).

FFP, kuliipleri gelirleri oraninda faaliyet gostermeye tesvik etmektedir. Ancak kuliiplerin gelir
kaynaklar1 {iizerinde simirli esneklige sahip olmasi gelirler oraninda harcama yapilmasim
zorlastirabilmektedir (Vigneault, 2005: 4). Bu kosullar, FFP kapsamindaki kuliiplerin 6z gelir olugturma
cabalarini da sinirlayabilir. Ayrica borglarin sik sik yapilandirilmasi ya da affedilmesi, borcunu diizenli
Odeyen kuliipleri dezavantajli duruma getirirken, bor¢lu kuliiplere ise haksiz bir avantaj saglamaktadir.
Bu durum borglu kuliiplerde ahlaki tehlikeyi artirip 6z gelire dayali disiplinin zayiflamasina yol agabilir.
Bu ¢ercevede FFP’nin yalnizca mali disiplini gliglendiren bir diizenleme olarak degil, ayn1 zamanda
uygulanma bi¢imi ve rekabet {izerindeki etkileri bakimindan tartisilan bir mekanizma olarak ele

alimmasini gerekli kilmaktadir.

FFP’nin etkinligi konusunda uluslararas: literatiirde tam bir uzlasma bulunmamaktadir. Bazi
calismalar FFP’nin kuliipleri gelir-gider dengesine yaklastirarak finansal disiplini artirabilecegini
savunurken, bazi c¢aligmalar ise diizenlemenin etkisinin smirhh ve baglama duyarli oldugunu
gostermektedir. Vopel’e (2011) gore FFP’nin temel aract olan basa basg kurali, kuliiplerin agiklarimi
sinirlandirmasit bakimindan finansal istikrar1 destekler. Ancak bu kural rekabet dengesini tek basina
saglamak ic¢in yeterli degildir. Diizenleme, giiglii kuliiplerin mevcut avantajlarin1 koruyarak yeni
kuliiplerin rekabet giiciinii sinirlama riski de tasir. Bu nedenle FFP, finansal disiplin agisindan 6nemli
bir diizenleme olarak ileri siiriilse de futbol ekonomisindeki rekabet dengesi ve kuliipler aras1 gelir
farkliliklart bakimindan tartigmali bir konumda yer almaktadir. Benzer bir bulguyu Martin-Magdalena
vd. (2024) sistematik inceleme ve meta-analiz calismasinda FFP’nin etkilerinin tek yonlii
degerlendirilmemesi gerektigini vurgulayarak belirtmektedir. Calismada FFP’nin karlilik gostergeleri
tizerinde olumlu bir etki olusturdugu, buna karsilik 6deme giicii gostergeleri iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 belirtilmistir. Bu sonug, FFP’nin kuliiplerin kisa vadeli karlilik performansini
iyilestirebilse bile borg¢luluk, likidite ve O6deme giicii gibi daha yapisal sorunlart ayni Olgiide
¢oOziilemeyecegini belirtmistir. Bu nedenle FFP’nin biitge sertlesmesi tizerindeki rolii, tiim finansal

sorunlar1 ortadan kaldiran kesin bir ¢6ziim olarak degil, kuliip davranislarin1 daha disiplinli bir zemine
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yaklastiran sinirli fakat 6nemli bir kurumsal mekanizma olarak degerlendirilmesi gerektigi tespit

edilmistir.

4. FUTBOL KULUPLERINDE FINANSAL BOZULMA VE BUTCE KISITI
REJIMLERI

Bu bolimde futbol kuliiplerinin finansal bozulma ve biitge kisit rejimleri iligkisi
incelenmektedir. i1k olarak, futbol kuliiplerinde finansal yapinin nasil bozuldugu ve bu bozulmanin nasil
kalic1 hale geldigi agiklanmaktadir. Finansal bozulma, YBK ve KBK ayrimi {izerinden ele alarak FFP
cercevesiyle iligskilendirilmektedir. Boylece kamu maliyesi ve kurumsal iktisat literatiiriinde gelistirilen
biitge kisit1 yaklagimi, futbol kuliiplerinin finansal davraniglarini agiklamada kullanilabilecek analitik

bir bakis agisinin kazandirilmasi amaglanmustir.
4.1. Futbol Kuliiplerinde Finansal Bozulma

Futbol kuliiplerinde finansal bozulmanin tek bir nedene indirgenmesi miimkiin degildir. Bu
bozulma, gelir kompozisyonu, harcama baskisi, sportif basar1 hedefi, borglanma davranisi ve yonetsel
tercihlerle birlikte sekillenen ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak degerlendirilebilir. Literatiirde kuliiplerin
likidite yetersizligi, kisa vadeli yiikiimliiliikklerin artmas1 ve gelir-gider dengesindeki kirilganliklar
nedeniyle finansal siirdiiriilebilirlikten uzaklasabildigi belirtilmektedir. Bununla birlikte, profesyonel
futbol rekabetinin kar maksimizasyonundan ¢ok sportif basar1 hedefiyle ilerlemesi, kuliiplerin transfer
harcamalar1 ve {icret yiikii konusunda daha yiiksek risk almasina zemin hazirlayabilmektedir (Demirci,
2017: 9). FFP diizenlemeleri, bazi1 finansal gostergeler iizerinde olumlu etkiler olusturabilse de
bor¢luluk, 6deme giicii ve likidite gibi yapisal sorunlar1 her durumda ayni Slglide ¢ozememektedir
(Martin-Magdalena vd., 2024: 4). Bu nedenle finansal bozulma yalnizca borglarin artmasi ya da donem
zararinin olugmasiyla sinirh goriillmemelidir. Kuliiplerin gelir yaratma kapasitesiyle uyumsuz harcama
yapisi, dis finansmana bagimlilik ve kurtarilma beklentisi de bu bozulmanin kurumsal boyutunu
olusturmaktadir (Vigneault, 2005: 1). Bu cercevede yumusak ve kati biitge kisit1 ayrimi, futbol

kuliiplerinin finansal davranislarini agiklamak i¢in islevsel bir kavramsal zemin sunmaktadir.
4.2. Yumusak Biitce Kisiti

YBK yaklagimi, biit¢e acig1 veren bir ekonomik birimin faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in siirekli
olarak disaridan destek beklentisinin yerlestigi durumlart agiklamaktadir. Kavramin klasik
tartismasinda, zarar eden birimin piyasa disiplinine tam olarak maruz kalmamasi, karar alicilarin risk
algisin1 olumsuz yonde etkilemektedir (Lin ve Tan, 1999: 1). Futbol kuliipleri baglaminda bu durum,
kuliip yoneticilerinin kamu otoriteleri, yerel yonetimler, federasyonlar, kuliip sahipleri veya iligkili
finansorlerden digsal destek gelecegini varsayarak olasi kurtarma miidahalelerini beklemesi seklinde
gozlenmektedir. Kurtarilma beklentisi arttik¢a, kisa vadede sportif basariy1 artiracak agresif harcama

stratejileri daha cazip hale gelebilmektedir. Buna karsilik, maliyet diisiirme, verimlilik artirma ve gelir
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¢esitlendirme yoniindeki gabalar ise arka planda kalabilmektedir. Bu noktada yumusak biitge kisiti
yaklasimi, dis destek beklentisinin kuliipler arasinda finansal disiplin ve rekabet dengesi agisindan
sorunlu sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Finansal basarisizligin maliyeti karar vericiler
tizerinde yeterince hissedilmediginde, bozulma egilimi donemsel bir sorun olmaktan ¢ikip kurumsal

davranisa doniisebilmektedir.
4.3. Kati1 Biitce Kisiti

KBK yaklagimi ekonomik birimin agiklarinin otomatik bi¢imde dis kaynaklar tarafindan
kapatilamayacagini varsayimina dayanir. Bu kisita gore kuliipler gelir, gider ve bor¢lanma kararlarinin
sonuglarin1 dogrudan tagimak zorundadir. Bu rejimde faaliyeti siirdiirebilme imkani, digsal kurtarma
ihtimalinden ¢ok, kuliibiin kendi finansal yonetim performansina baghdir (Kornai vd., 2003: 1097).
Dolayisiyla KBK, yalnizca bir finansal kural degil, ayn1 zamanda yonetim davranigini da doniistiiren bir
disiplin mekanizmas1 olarak goriilebilir. Futbol finansmani agisindan bu kisit, kuliibiin gelir yaratma,
maliyet kontrolii, risk fiyatlamas1 ve bor¢ vadesi yonetimi gibi alanlarda daha ongdriilebilir kararlar
almasini tesvik eden bir disiplin ¢ercevesi olarak degerlendirilebilir (Akdogan ve Akdogan, 2023: 251).
Bu yaklasimda harcama kararlarinin sonradan bulunacak dis finansmanla kapatilacagi varsayimi yerine
harcama 6ncesinde gelir ve finansman kapasitesinin dikkate alinmasi beklenir. Bu doniisiim, kisa vadede
sportif harcama esnekligini sinirlayabilse de orta ve uzun vadede finansal kirilganligin azaltilmasina

katki saglayabilir.
4.4. FFP Ekseninde Yumusak Biitceden Kat1 Biitceye Geg¢isin Kurumsal Mantigi

UEFA’nin 2009 yilindan sonra kurumsallastirdigr FFP, kuliipleri gelirleriyle daha uyumlu bir
harcama ¢izgisine yonlendirmeyi hedefleyen bir digsal disiplin setidir (Horozoglu, 2021: 2614).
Ozellikle basa bas kurali, kuliiplerin finansal kararlarimi biitce kisiti mantigina yaklastiran temel
diizenlemelerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Day1 ve Cilesiz, 2020: 161). Bu gercevede FFP, YBK
yaklagimini tamamen ortadan kaldiran bir diizenleme degil, kurtarilma beklentisinin maliyetini artirarak
kuliipleri daha ihtiyatli davranmaya zorlayan bir sertlestirme araci olarak yorumlanabilir. Bu noktada
YBK yaklasimi, FFP’nin futbol kuliiplerinin finansal davranislar1 iizerindeki etkisini agiklamak icin
islevsel bir kavramsal zemin sunmaktadir (Martin-Magdalena vd., 2024: 7). Kamu maliyesi ve kurumsal
iktisattan gelen biitce kisit1 kavramlari, futbol finansmaninda ¢ogunlukla mevzuat diizeyinde tartisilan
FFP’yi davranigsal finans perspektifiyle agiklamak amaciyla uyarlanmaktadir. Boylece FFP, yalnizca
bir lisanslama prosediirii olarak degil, kuliip yoneticilerini tesvik etmeye caligsan bir kurumsal tasarim
olarak ele alinmaktadir. Bu yaklasim, finansal bozulma-yumusak kisit-kat1 kisit zincirini ayni hatta
birlestirerek, 6nceki boliimde yapilan FFP kriterleri ve denetim mekanizmasi tartismasina da kavramsal

bir kdprii sunmaktadir.

Bu c¢alismada kullanilan biitce sertlesmesi kavrami, Kornai’nin (2001) biitce kisitinin

sertlesmesi tartismasindan bagimsiz yeni bir kavram olarak degil, bu tartismanin futbol kuliiplerinin
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finansal davranislarina uyarlanmis bi¢imi olarak degerlendirilmektedir. Kornai’ye (2001) gore biitce
kisitinin sertlesmesi, zarar eden ekonomik birimlerin siirekli kurtarilma beklentisinin azaltilmasi ve
finansal disiplinin kurumsal araglarla gii¢lendirilmesiyle iliskilidir. Futbol kuliipleri agisindan ise bu
siire¢ yalnizca zarar veya iflas riski {izerinden degil, sportif basar1 baskisi, taraftar beklentisi, transfer
harcamalari, UEFA lisanslama sistemi ve FFP yaptirimlariyla birlikte sekillenmektedir (Dayi ve Cilesiz,
2020: 128, 161). Bu nedenle ¢calismada biitge sertlesmesi, kuliiplerin digsal kurtarma beklentisinden gelir
temelli harcama disiplinine dogru kademeli yonelmesini agiklayan baglamsal bir uyarlama olarak

kullanilmaktadir.

5. KURUMSAL VE FINANSAL STRATEJILER ACISINDAN BUTCE
SERTLESMESI

Biitge sertlesmesi, yalmizca dissal diizenlemelerle saglanan bir disiplin siireci olarak
goriilmemelidir. FFP gibi diizenlemeler kuliipler lizerinde gelir temelli harcama baskis1 olustursa da bu
baskinin kalic1 bir finansal davranisa doniisebilmesi i¢in kuliip i¢inde kurumsal yonetim, i¢ kontrol, risk
izleme ve kaynak tahsisi mekanizmalariin giiclendirilmesi gerekir (Teker ve Gok, 2019: 848; Aykag
Igdelipmar, 2011: 5, 10). Bu nedenle finansal siirdiiriilebilirlik, yalmzca UEFA tarafindan getirilen
digsal kurallara uyumla degil, kuliiplerin kendi yonetim kapasitesini gelistirmesiyle de iliskilidir. Bu
boliimde kurumsal yonetim ve kaynaklarin etkin kullanimi, yumusak biit¢ce davranigini azaltan ve biitce

sertlesmesini destekleyen iki tamamlayici unsur olarak ele alinmaktadir.
5.1. Kurumsal Yonetim Anlayisi ve Yumusak Biit¢ce Kisitinin Azaltilmasi

Kurumsal yonetim, futbol kuliiplerinde yalnizca seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleriyle sinirlt
degildir (Demirci, 2017: 28). Biitge kisit1 yaklagimi a¢isindan kurumsal yonetim, kuliip yoneticilerinin
digsal destek beklentisiyle hareket etmesini sinirlayan ig¢sel bir disiplin mekanizmasidir (Vigneault,
2005: 1). Yonetim kararlarinin denetlenebilir hale gelmesi, bor¢lanma ve transfer harcamalariin daha
rasyonel bi¢imde izlenmesi ve finansal risklerin erken asamada belirlenmesi, yumusak biit¢e kisitinin
azalmasina katki saglayabilir (Sevim ve Biilbiil, 2017: 189). Bu nedenle kurumsal yonetim kalitesi,
FFP’nin digsal disiplin etkisini kuliip i¢inde siirdiiriilebilir bir yonetim pratigine doniistiiren temel

unsurlardan biri olarak degerlendirilebilir.

Kuliiplerin fon arayiglari arttikga kurumsal yonetim anlayigini benimseme ve ticari faaliyetleri
yiiriitme zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (Oflaz, 2017: 51). Halka arz edilerek hisselerinin borsada islem
gdrmesini saglayan kuliipler, kurumsallagma siireglerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerini
benimsemek durumunda kalmislardir (Beyaz, 2009: 70). Futbol kuliiplerinin hisselerinin borsada islem
gormesi, kurumsallasma ile seffaf ve giivenilir bir yatirim ortamin olusturulmasina zemin
hazirlamaktadir (Cengiz ve Ozbek Piiskiil, 2016: 296). Kamuya aciklanan bilgilerin kanitlanabilirligi ve
giivenilirligi, yatirimeilarin kararlar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Aydim, 2005: 45). Ozellikle
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dernek, sirket gibi farkli statiilere sahip olan kuliiplerin finansal tablolar1 da farklilik géstermektedir.
Kuliipler lisansli {irlin satis1 gibi esas faaliyet alanlarinin disinda kalan faaliyetleri yiiriitmek i¢in farkli
tiizel kisilikler kurarak tiim finansal bilgileri konsolide finansal tablolarda diizenlemektedir (Demirci,
2017: 49). Boylece kuliipler hesap verilebilirlik ilkesi geregi tiim finansal bilgilerini kamuoyuna
aciklamaktadir. Bu nedenle yonetim siireclerinde seffaflik ve hesap verebilirligin giiclendirilmesi,
kuliiplerde profesyonel yoOnetim anlayisinin yerlesmesine ve biitce sertlesmesi silirecinin

icsellestirilmesine katki saglamasi beklenmektedir (Uluyol, 2014: 5729).
5.2. Kaynaklarin Etkin Kullanimi ve Gelir Temelli Harcama Disiplini

Kaynaklarin etkin kullanimi, biitge sertlesmesi siirecinin finansal yonetim boyutunu
olusturmaktadir (Kornai, 2001: 1575). Yumusak biitce davranisinda harcama kararlar1 ¢ogu zaman dig
destek veya borglarin yapilandirilmasi beklentisiyle ertelenebilen maliyetler gibi goriiliir. Gelir temelli
harcama disiplininde kaynak tahsisi kuliibiin mevcut ve Ongoriilebilir gelir kapasitesine gore
yapilmalidir (Nacar Karabacak, 2013: 119). Bu nedenle kuliiplerin, finansal araglar1 yalnizca finansal
raporlama amaciyla degil, harcama kararlarimi sinirlandiran i¢sel kontrol araclari olarak da kullanmalar

Oonem tagimaktadir (Sevim ve Biilbiil, 2017: 202, 203).

Isletmelerin ve futbol kuliiplerinin finansal performanslarim degerlendirmek icin farkli analiz
yontemlerinden yararlanilmaktadir. Finansal analiz yontemleri arasinda en ¢ok tercih edilen oran analizi
yontemidir. Kuliiplerin finansal durumlarini kapsamli bigimde degerlendirmek i¢in de oran analizi
yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem, finansal tablodaki kalemlerin birbirleriyle karsilastiriimasiyla
cok sayida gosterge iiretmeye imkan tanir (Inan, 2023: 45). Oran analizinde farkli oranlar hesaplanarak
isletmelerin finansal performanslari degerlendirilebilmektedir. Ornegin isletmelerin ortaklarinm
koydugu her bir birim sermayenin ka¢ birim kar iirettigi, 6z sermaye karlilig1 ile 6lgtilmektedir (Oflaz,
2017: 91). Ozsermaye karlilik orani ile kuliiplerin finansal verimliligi de degerlendirilmektedir. Oz
sermaye yapisinin giiclendirilmesi i¢in hisse senedi ihraci gibi yontemler uygulanabilir (Saban ve
Demirci, 2016: 47). Ayrica kuliiplerin, finansal durumlarinin kétiiye gitmesi halinde disaridan yardim
alamayacaklarini bilmeleri durumunda, gelir yaratma kanallarin1 proaktif bigcimde devreye sokmak i¢in
cesitli yontemler gelistirebilir (Akdogan ve Akdogan, 2023: 235). ilk olarak, kuliiplerin gelirleriyle
orantilt harcama yapmalari, asir1 bor¢clanmadan ve faiz yiikiinden ka¢inmalart 6nerilir (Dogru, 2022:
95). Bununla birlikte, nakit diizeyinin gereginden yiiksek tutulmasi, daha verimli varliklara kiyasla
diisiik getiri elde edilmesine yol acabilir (Ulusoy vd., 2019: 1893). Oz gelirlerin artirilmasi ise yerel
vergi oranlari, vergi taban1 ve muafiyetler baglaminda kuliiplerin finansal yapilarinin belirli araliklarla
diizenli denetlenmesi yoluyla desteklenebilir (Sertesen, 2011: 5). Finansal &6zerklik g¢ercevesinde,
Ozkaynaklarin yetersiz kaldig1 durumlarda i¢ veya dis bor¢lanma ile finansman agiginin kapatilmasina

basvurulabilir (Golgek, 2016: 68).
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Siirdiiriilebilir bir finansal yapiya ulagsmak i¢in kuliiplerin oran analizini diizenli kullanarak
performans gostergelerini izlemesi, nakit yonetimini verimlilik odaginda optimize etmesi, gelir-gider
dengesini tutturmasi ve gerektiginde 6z sermayeyi giiglendirecek araglar1 (6rnegin hisse senedi ihraci)
devreye sokmasi gerekir. Boyle bir disiplin, bor¢lanmanin yalnizca stratejik ve Olgiilii bigimde
kullanilmasini saglayarak riskin makul diizeyde tutulmasini, faiz yiikiiniin kontrol altinda kalmasini ve
uzun vadede kuliip degerini artiran kararlarin alinmasin1 amaglamaktadir. Bu yaklasim ayni zamanda
dis destek beklentisini azaltarak, kuliipleri proaktif gelir yaratma kanallaria yonlendirir ve kisa vadeli
baskilara karsin finansal dayamkliligi koruyan, rekabet¢i ve siirdiiriilebilir bir yonetim ¢izgisinin

olugmasina zemin hazirlamaktadir.
6. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada futbol kuliiplerinin finansal siirdiiriilebilirlik sorunu, YBK ve KBK yaklasimlari
¢ercevesinde kavramsal olarak degerlendirilmistir. Calismanin temel ¢ikis noktasi, futbol kuliiplerinde
finansal bozulmanin yalnizca gelir-gider dengesizligi, bor¢luluk veya likidite yetersizligi tizerinden
acgiklanamayacagidir. Bu sorun ayni zamanda kuliip yoneticilerinin karar alma davranislari, kurtarilma
beklentileri, sportif basar1 baskisi ve diizenleyici denetim mekanizmalariyla birlikte ele alinmalidir. Bu
yoniiyle calisma, futbol finansmani literatiiriinde biitge kisiti yaklagiminin kuliip davranislarini

aciklamak i¢in iglevsel bir kavramsal zemin sundugunu ileri siirmektedir.

YBK yaklasimi, futbol kuliiplerinde digsal destek beklentisinin harcama disiplinini
zayiflatabilecegini agiklamak bakimindan 6nem tagimaktadir. Kullip yonetimleri finansal sikinti
donemlerinde kamu otoriteleri, federasyonlar, sponsorlar, kuliip sahipleri veya diger dig paydaslardan
destek gelecegi beklentisiyle hareket ettiklerinde, gelir kapasitesini agan harcama kararlar1 daha kolay
aliabilmektedir. Boyle bir yapi, kisa vadede sportif basarinin yakalanmasina yardimci olabilir ancak
orta ve uzun vadede bu durum siirdiiriilebilir degildir. Bu nedenle YBK yaklasimi, yalnizca finansal

tablolarin bozulmasiyla degil, bu bozulmayi {ireten tesvik yapisiyla birlikte degerlendirilmelidir.

KBK yaklasimi ise kuliiplerin harcama kararlarini kendi gelirleri, finansman kapasiteleri ve risk
tasima giicleriyle iliskilendirmesini gerektiren daha disiplinli bir finansal c¢er¢eve sunmaktadir. Bu
yaklagim, kuliiplerin kisa vadeli sportif hedefler ile uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirlik arasinda daha
dengeli kararlar almasina katki saglayabilir. Ancak futbol kuliiplerinin biitce davranisi gogu zaman YBK
ve KBK yaklagimlarindan yalnizca birine tam olarak yerlesmemektedir. Bu nedenle caligmada
YBK’dan KBK’ya gegis, ani bir sekilde degil, diizenleyici baski, raporlama zorunlulugu, yaptirim
ihtimali ve kurumsal yonetim kapasitesiyle sekillenen kademeli bir biitge sertlesmesi siireci olarak ele

almmugtir,

FFP diizenlemeleri bu siirecte digsal bir disiplin mekanizmasi olarak degerlendirilebilir. Basa

bas kurali, vadesi ge¢mis borglara iligkin hiikiimler, finansal raporlama yiikiimliiliikleri ve yaptirim
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mekanizmalari, kuliiplerin gelir temelli harcama davranisina yaklasmasini desteklemektedir. Bununla

birlikte FFP, tiim finansal sorunlar tek basina ¢6zen nihai bir arag olarak goriilmemelidir.

Bu ¢ercevede futbol kuliipleri agisindan ilk Oneri, biitgeleme sistemlerinin kisa vadeli sezon
hedefleriyle siirli kalmamasi ve daha uzun dénemli finansal planlama anlayisinin benimsenmesidir.
Transfer harcamalari, futbolcu iicretleri ve borglanma kararlari kuliibiin mevcut gelirleriyle birlikte
gelecekteki nakit akisi kapasitesi dikkate alinarak degerlendirilmelidir. ikinci olarak, kuliiplerin i¢
kontrol, erken uyari ve finansal risk izleme mekanizmalarini giiglendirmesi gerekir. Ozellikle likidite

diizeyi, kisa vadeli borg ¢evrimi, iicret yiikil ve finansman maliyetleri diizenli olarak izlenmelidir.

Ugiincii olarak, gelir yapisinin daha dengeli hale getirilmesi énem tasimaktadir. Kuliiplerin
yalmzca sportif basariya bagl donemsel gelirleri degil, ticari gelirler, dijital gelirler, mag giini gelirleri
ve sponsorluk gelirleri gibi farkli kaynaklar1 birlikte yOnetmesi biitce sertlesmesi siirecini
destekleyebilir. Dordiincii olarak, finansal raporlamanin yalmzca mevzuat geregi yerine getirilen bir
yiikiimliilik olarak degil, yonetim kalitesini artiran ve paydas giivenini giiclendiren bir arac¢ olarak
goriilmesi gerekir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve diizenli finansal takip, yumusak biitce davraniginin

azalmasina katki saglayabilir.

Son olarak, bu calismada kavramsal bir degerlendirme yapilmaktadir. Bu nedenle ulasilan
degerlendirmeler belirli kuliiplerin finansal tablolar1 lizerinden test edilmis ampirik bulgular olarak
degil, literatiir temelli teorik ¢ikarimlar olarak degerlendirilmelidir. Gelecekte yapilacak galismalarda
biitge sertlesmesi yaklasimi, futbol kuliiplerinin finansal verileri kullanilarak ampirik bigimde test
edilebilir. Ozellikle nakit akislari, borglanma yapisi, dzkaynak diizeyi, iicret giderleri ve FFP
yaptirimlar1 arasindaki iligki farkli ligler ve kuliipler {izerinden karsilagtirmali olarak incelenebilir.
Boylece yumusak biitge kisitindan kat1 biitce kisitina gegisin futbol kuliiplerinde hangi kosullarda

giiclendigi daha somut bigimde ortaya konulabilir.
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