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OZET

Finansal krizler, ortaya ¢iktig1 iilkelerde ekonomik ve sosyal olarak her birimi
etkilemektedir. Ozellikle kiiresel etkiye sahip olan krizler sadece krizin basladig:
iilkeyle smirh kalmayarak ekonomik ve sosyal boyutta iliski icerisinde bulundugu
bircok iilkeyi de etkisi altina almaktadir. En son yasanan 2008 krizi de kiiresellesmenin
etkisiyle gelismis ekonomileri etkiledigi kadar Tiirkiye’yi de etkilemistir. Kiiresel
krizden, her iilkede oldugu gibi, ililkemizde de en ¢ok etkilenen kesim imalat sanayi
oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda bu calismanin amacit 2008 finansal krizinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren imalat sanayi
isletmelerinin finansal oranlar1 {izerinde etkisi olup olmadigini tespit etmek ve
istatistiksel olarak anlaml1 bir etki s6z konusu ise finansal oranlarin kriz doneminde ne
yonde etkilendigini belirlemektir.

Calismada 2007 — 2011 donemleri arasinda kesintisiz olarak varligim siirdiirmiis
ve saglikli verisine ulagilabilen 158 IMKB imalat sanayi isletmesinin literatiir 15131nda
belirlenmis ¢esitli finansal oranlar ile bir birlesik oran yontemi olan Altman modeli Z-
Skor degeri ¢eyrek frekanslik donemler halinde hesaplanmistir. Hesaplanan oranlarin ve
Altman Z-Skor degerlerinin kriz doneminde farklilik gosterip gostermedigi farkli
yillardaki aym frekanslar i¢in incelenmis ve iligkili ol¢iimler icin tek faktorlii varyans
analizi yontemi ile test edilmistir. Gergeklestirilen analiz sonunda o6zellikle kriz
donemlerinde isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiiklerinin arttigi, sermayelerinin toplam
kaynaklar icersindeki payinin azaldigi ve dolayisiyla kaynaklarimin ic¢inde borclarin
oraninin yiikseldigi goriilmiistiir. Genel olarak alacak devir hizlarimin kriz yili ve
izleyen yillarda azaldigi, 6zsermaye karliligr ve aktif karliliginin kriz yili ve sonrasinda
azaldigl tespit edilmistir. Genel olarak likidite oranlarinda kriz yilinda bir azalma
goriilmekle birlikte bu azalisin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
Isletmelerin iflas risklerinin belirleyicisi olan Altman Z-skor degerlerine gore
isletmelerin 2008 yil1 ilk ceyreginden 2009 yil1 son ceyregine kadar iflas risklerinde bir

artis oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Finansal Oranlar, Imalat Isletmeleri, Varyans
Analizi, Altman Z-skor



ABSTRACT

THE EFFECT OF 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE FINANCIAL
RATIOS: AN APPLICATION ON ISE MANUFACTURING FIRMS

Financial crisis’ impress the every economic and social unit in the country that it
born. It is also a known fact that some crisis’ which are defined as Global Crisis’ are not
limited within the country. The Global Crisis of 2008 can be given as an example of
global crisis and it affected not only the developed economies but also Turkey. It can be
stated that manufacturing sector is the most effected sector by this crisis in Turkey. In
this respect the aim of this study is to find out the effects of 2008 crisis on Istanbul
Stock Exchange manufacturing firms’ financial ratios. If a statistically significant affect

exists the direction of the effect is also researched.

In this study several financial ratios and Altman Z-score of 158 surviving ISE
manufacturing firms are researched between 2007 — 2008 on a quarterly basis. The
computed financial ratios and Altman Z-Score values are compared in the same quarter
of different years with the one factor variance analysis methodology. The analysis
results states that in the crisis period, firms short term debt is being increased and the
proportion of the equity decreased. Nevertheless receivable turnover, return on equity
and return on assets ratio decreased in the crisis period. The results also indicates that
liquidity ratios decreased without a statistically significance. As a measure of
bankruptcy probability, Altman Z-Score values shows that the probability of bankruptcy

increased from 2008 first quarter to 2009 final quarter.

Keywords: Financial Crisis, Financial Ratios, Manufacturing Firms, Variance Analysis,
Altman Z-score
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GIRiS

Gelisen diinyada kiiresellesmeyle birlikte ortaya c¢ikan yeni yaklasimlar
neticesinde krizler daha karmagik hale gelmistir. Kiiresellesme; milli, ekonomik, politik,
kiiltiirel yapida uluslararasi gelisme ile cesitli giiclerin bir araya gelmesi ile bir birlik
olusturmakta, iilkelerin birbirini etkilemesini saglamaktadir. Bu etkilesimin finansal
karakterli islem ve davraniglara yansimasi, teknolojik gelismeler sonucunda meydana
gelmekte ve kullammdaki cesitli haberlesme teknolojiler ile finansal ve reel sektorde
etkisini gostermektedir. Ozellikle 1990’l1 yillardan sonra finansal kriz kavramm
gelismekte olan iilkelerin ve dolayh etkileri nedeniyle tiim diinyanin giindeminde
olmustur. Krizlerin bu kadar 6nemli hale gelmesinde, ekonomik ve sosyal yasamda
yarattig1 etkiler ve meydana getirdigi biiyiik degisimlerin de rolii bulunmaktadir.

Degisen diinya ve ekonomik yapilar aynigekilde kriz kavramini da degistirmekte
ve gelistirmektedir. Ozellikle finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkh
makroekonomik sartlarda ortaya ¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine
O0zgli unsurlara sahip olmas1 krizlerin Ongoriilmesini ve tanimlanabilirligini
zorlagtirmaktadir. Bugiin i¢in bilinen teorilerin aslinda gelecekte bazi durumlari
aciklamaya yetmedigi gercegi karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda krizlerin ge¢cmisi
incelendiginde olusturulan kriz modellerinin her krizi aciklamakta yeterli olmadig1 ve
yeni krizleri aciklamak ic¢in yeni modeller gelistirmek ihtiyaci duyuldugu
goriilmektedir.

Diinyada 2007 yilinda ABD mortgage piyasasindaki geri ¢deme sorunlari
seklinde baslayan kriz 2007 ve 2008 yillarinda kiiresel bir likidite ve kredi krizine
doniiserek piyasalardaki giiven unsuruna zarar vermistir. Ayrica 2008’de dev finans
sirketlerinin iflasi ile bankacilik ve finans alanlarinda da tamimlanmasi gereken yeni bir
kriz olarak kargimiza ¢ikmstir.

Gelismis iilkelerde finansal krizle baslayan ekonomik kriz, 2008 yilinin son
ceyreginde gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baglamistir. Gelismekte olan iilke
konumundaki Tiirkiye de kiiresel nitelik kazanan 2008 krizinden etkilenmistir. Bu
calismada ozellikle arastirmanin amacini, 2007 yili ortalarinda finansal piyasalarda
baslayan krizin, reel sektor iizerindeki etkilerini Tiirkiye imalat sanayi cercevesinde
belirlemek olusturmaktadir. Bu calismada krizlerin igletmeler iizerine etkileri de ele

alinarak, cesitli sekillerde ortaya konulup tartisilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada, 2008
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finansal krizinin isletmelerin finansal durumlar {izerine etkisi arastirilarak kriz 6ncesi,
kriz doneminde ve kriz sonrasi isletmelerin finansal yapilarindaki degisikliler ve bu
degisikliklerin ne yonde gelistigi belirlenmeye caligilmistir.

Calismada oncelikle birinci boliimde ekonomik kriz kavrami ve literatiirdeki
ayrimlari, krizleri ortaya ¢ikaran nedenler ve giiniimiize kadar ki siirecte kiiresel nitelik
kazanan krizleri agiklamaya c¢alisan modeller ile 6zellikle yakin ge¢miste iilkemizde
meydana gelen 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri incelenmis ve agiklanmaya
calisilmstir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise finansal krizlerin isletmelerin finansal
yapilarinda meydana getirdigi degisiklikleri belirlemede kullanilacak olan finansal
analiz tekniklerinden biri olan oran analizi yontemi anlatilmigtir. Ulkemiz imalat sanayi
igletmelerinin 2007 - 2011 yillann arasindaki bilango ve gelir tablolar1 verileri
kullanilarak yapilacak olan oran analizi yonteminde kullanilacak oranlar ile diger cesitli
oranlar tanimlanmuistir.

Literatiir taramasin1 olusturan iiclincii boliimde, finansal krizlerin yayilma
etkilerinden yola ¢ikarak finansal sektor ve reel sektor iizerine etkilerini belirlemek

amaciyla lilkemizde ve diinyada yapilmis olan ¢alismalara yer verilmistir.

Son bolimde ise, IMKB’de islem goren imalat isletmelerinden, 2007 - 2011
yillar1 arasinda bilango ve gelir tablosu verilerine ulasilan 158 isletmenin finansal
tablolar1 iizerinde genel kabul gormiis; isletmelerin bor¢ odeme giiciinii, likidite,
bor¢lanma, karlilik durumunu belirlemede kullanilan oranlar ile isletmelerin iflas
risklerini belirlemede kullanilan Altman Z-Skor degerleri hesaplanmistir. Kriz 6ncesi ve
sonrast donemde isletmelerin oranlarinda anlamhi farlilik olusup olusmadiginin
belirlenmesinde analiz yontemi olarak kullanilan iligkili 6rnekler igin tek faktorli
varyans analizi ile sonuglar degerlendirilmistir. Bu sekilde 2008 kiiresel finansal
krizinin isletmelerin finansal yapisi iizerinde yarattigi etki ve iflas risklerinin kriz

déneminde hangi gonde gelistigi ortaya konulmaya calisilmistir.



BIiRiINCi BOLUM
FINANSAL KRiZLER VE 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZi

1980’lerden itibaren pek ¢ok iilkede uygulanmaya baglanan neoliberal
politikalarin da etkisiyle iiretim faktorlerinin 6zellikle de sermayenin dolagimi oniindeki
engeller kaldirilarak, serbestlesme ve kiiresel sisteme dahil olma yoniinde bircok adim
atilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ile iilke ekonomilerinin kalkinmasinin oniindeki en
Oonemli engel olan sermaye yetersizligi sorununun asilacagr diisiiniilmiis; fakat finansal
serbestlesme politikalariyla iilke ekonomilerinde sorunlar yasanmaya baglanmis ve
yapilan diizenlemelerden istenilen sonuglar alinamamistir. Giiniimiizde de ekonomik
sistemde etkisini gosteren bu dalgalanmalar kiiresellesmenin de etkisiyle tilke sinirlarim

asarak diinya geneline yayilan finansal krizlere neden olabilmektedir.

Kiiresellesme ve iilkeler arasindaki sermayenin serbest dolagimi arttikca bu
calismanin arastirma konusunu olusturan 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizi
gibi ciddi sarsintilarin, biitiin diinya ekonomilerinin gelismislik diizeylerini,

sermayelerini ve ekonomik biiyiikliiklerini etkilemeye basladig1 goriilmektedir.

Bu bolimde; kriz kavrami iizerinde durularak, 1980 sonrasi Diinya’da ve
Tiirkiye’de ekonomik alanda yasanan krizler incelenmis olup, bu krizlerin olusum
nedenlerini ve etkilerini agiklamak icin kullanmlan finansal kriz tiirleri ve finansal kriz
modelleri tanimlanarak en son yasanan 2008 kiiresel finansal krizinin nedenleri ile

Diinya ve Tiirkiye’de yaratmis oldugu etkileri ele alinmaktadir.

1.1 KRiZ KAVRAMI

Etimolojik kokeni Yunanca ‘krisis’ kelimesine dayanan kriz kavrami 6zellikle
tip biliminde ¢ok yaygin olarak kullamilmakta ve aniden ortaya ¢ikan bir hastalik
belirtisi olarak anlagilmaktadir (Karabigak, 2010: 252). Yunancada ‘krisis’
‘decision’=karar, krinein’dan ‘decide’=karar verme anlamina gelen kriz, ‘Onemli bir

zorluk ve tehlike donemi’ olarak tanmimlanmaktadir(http://oxforddictionaries.com,

20.03.2012).

Tiirk Dil Kurumu(TDK) krizi, bir iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya
bir kurulusun yasaminda gériilen giic donem, bunalim, buhran olarak tanimlamaktadir

(www.tdk.gov.tr, 20.03.2012).



Ekonomi bilimindeki kriz ise, Onceden bilinmeyen ve Ongoriilemeyen bazi
gelismelerin makro diizeyde ‘devlet’ ve mikro diizeyde ‘isletmeleri’ ciddi olarak
etkileyebilecek sonuglar ortaya ¢ikarmasi seklinde tanimlanabilir (Aktan ve Sen, 2001:
1225). Ekonomi biliminde kriz diger bir ifadeyle, beklenmedik bir sosyal, ekonomik ve
psikolojik gelisme karsisinda normal isleyisin bozulmasi, ¢oziim yollarinin yetersiz
kalmasi durumu olup iiretim ve tiiketim arasindaki dengesizlige veya ekonominin reel
kesimi ile finansal kesimi arasindaki dengesizlige bagli olarak meydana gelen bir
istikrarsizlik olarak da tanimlanmaktadir (Altug, 1994: 38). Istikrarsizlik, kaos,
belirsizlik ve durgunluk gibi kavramlar genellikle kriz ile ayn1 anlamda kullanilmakla
birlikte bu kavramlar krizden farkli anlamlar icermektedir. Ornegin durgunluk
ekonomide bilylime hizinin sifira diismesi yada yaklasmasimi (Egilmez, 2011: 48-
49),istikrarsizlik fiyat istikrarinin bozulmasi issizligin artmasi, faiz oranlari ve doviz
kurlarinin karasiz hale geldigi durumu ifade ederken (Ergel, 1999: 8-9), ekonomide kaos
ise buhran donemlerindeki panik ve diizensizlik anlaminda kullanilmaktadir (Agaoglu,

1994: 5-14).

Yapilan tamimlamalar ¢ercevesinde kriz, O©nceden bilinmeyen ya da
ongoriilemeyen ekonomik ve ekonomik olmayan bazi gelismelerin etkisiyle ekonomik
gidisattaki yon degistirmeyi, yani genisleme ya da siirekli bir ilerleme déneminden uzun

ya da kisa bir aksama veya ekonomik daralma evresine ge¢is olarak tanimlanabilir.

1.2 EKONOMIK KRIZLER
Ekonomik krizler, reel piyasalarda ya da finans piyasalarinda fiyat ve/veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisim simirinin Otesinde gerceklesen siddetli

dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir (Atakisi, vd, 2009: 23).

Diger bir ifadeyle ekonomik kriz, mal ve hizmet iiretiminde donemsel olarak
tekrarlanan ani diisiisler veya duruglar ve bunun sonucu ortaya ¢ikan, kitlesel issizlik,
iicretlerin azalislari, insanlarin yasam standartlarindaki gerilemeler olarak kendini

gosteren bir durum olarak da tanimlanmaktadir (Afsar, 2011: 144).

Ekonomik krizlerin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri farkli sekillerde
goriilmektedir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani artis, iflaslar,
igsizlik oraninda ani artis, iicretlerde gerileme, borsada diisiis, spekiilatif hareketler vb.

makro ekonomik olumsuzluklar yaratabilmektedir (Ergenc, 2009: 10).



Sektorel, ulusal, bolgesel ya da kiiresel diizeyde ortaya ¢ikabilen ekonomik
krizler; para, faiz, banka, doviz, borsa veya dis bor¢ vb. finansal nitelikli olabilecegi
gibi resesyon, enflasyon veya issizlik vb. reel sektor ile ilgili de olabilmektedir(Can,

2010: 23-24).

Reel sektor krizleri, daha ¢ok mal ve hizmet piyasalariyla isgiicii piyasalarini
kapsamaktadir (Karabicak, 2010: 251).Finansal krizler ise, finans kesiminin alt
sektorlerinde para, bankacilik ve dis borg ile ilgili olarak ortaya ¢ikan ani ve biiyiik
Olcekli sorunlar1 nitelendirmekte kullanilmaktadir (Aracioglu ve Demirhan, 2011: 24-
25).

‘ EEONMOWMIE KRIZLER ‘

REEL SEKTOR FINANSAL

KRIZLERI KRIZLER
Enflasyron Resestyon Issizhk  Sistematdk Dhg Borg Bankacihlk #—# [kiz a4+ Paa
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Krizleri Krizleri

Sekil 1.1Ekonomik Kriz Tiirleri ve Birbirlerini Etkileme Kanallar

Kaynak:Yiicel ve Kalyoncu, 2010

Bu krizler birbirinden bagimsiz olmayip, bircok durumda farkli alanlarda
baslayan bir kriz, diger kriz tiirlerini de beraberinde getirebilmektedir. Ekonomik krizler
dogrudan finansal sektdorde baslayabilmekte ya da reel sektdrde baslayip finansal
sektorii etkisi altina alabilmektedir. Reel sektor krizi sonucunda enflasyon, resesyonve

igsizlik olugsmaktadir.

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin hissedilir olciide ve siirekli olarak artmasi
olarak tanimlanmaktadir. Enflasyonun isletmeler iizerindeki ilk olumsuz etkisi paranin
satin alma giiciindeki azalmadir. Enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik ortaminin
yarattig1 risk (enflasyon riski, vade riski, faiz riski), girisimcilerin biiyiik ve uzun vadeli

yatinmlar yerine tesis siiresi kisa ve kendini siiratle geri 0deyen yatinmin tercih



edilmesine neden olmaktadir. Bu durum da, isletmelerin rekabet gii¢lerini ve gelisme

potansiyellerini olumsuz yonde etkilemektedir (Tungsiper ve Koroglu, 2006: 45-49).

Bir ekonominin iki c¢eyrek st {iste kiiciilme yasamasi ‘resesyon
(durgunluk)’olarak tanimlanmaktadir. Resesyon siirecinin uzamasi halinde ‘depresyon
(ekonomik bunalim)’ ortaya ¢ikmaktadir. Resesyon donemlerinde, ekonomi kiigiilmeye
baslamakta, bu durum istihdami, kisisel gelirleri ve harcamalari, iiretimi ve sirket
karlarin1 olumsuz etkilemektedir. Resesyon donemlerinde birlesme ve satin alma

faaliyetlerinde de azalmalar goriilmektedir.

Reel sektor krizinin sonucu olarak olusan igsizlik sorunu, calisma yaslar
arasinda olan, ¢calismaya engel bir 6zrii bulunmayan ve ¢alisma arzusuna sahip kisilerin
is bulamamasi durumu olarak ifade edilmektedir. Issizlik, bir iilkenin ekonomik
yapisindan dogmakta ve ekonomik yapida gelismis veya az gelismis iilke ekonomisi
olma durumuna gore issizligi farkli nedenlerle meydana getirmektedir. Az gelismis
iilkelerde, daha cok sermaye yetersizliginden, gelismis iilkelerde de teknolojik ilerleme

nedeni ile igsizlik olusmaktadir (Yilmaz, 2005: 64).

1.2.1 Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki miktarlarda diger bir
ifadeyle iiretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir
(Atakisi, vd, 2009: 24). Reel sektor kaynakli krizler enflasyon, issizlik ve ekonomide
durgunluk olarak ifade edilebilir. Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin
stirekli artarak(enflasyon) ve bu artiglar talebi etkileyerek belirli bir sinirin iizerinde

seyretmesi halinde enflasyon krizi olugsmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 2).

Talepte meydana gelen azalisa bagl olarak isletmelerin iiretimlerini azaltmalar
durumunda, istihdam edilen isgiiciiniin isten ¢ikarilmasi sonucu issizlik oralarinda ciddi

artislar meydana gelebilmektedir (Egilmez, 2011: 49).

Talepte olasan azalisin siireklilik gostermesi, iilke ekonomisinde daralma ve
biiylime oranlarinda ciddi diisiisleri beraberinde getirmektedir (Tanriéven ve Aksoy,

2009: 83).

Ulke ekonomisinde olusan daralma, mal ve hizmet iiretimini olumsuz
etkilemekte ve buna bagli olarak ekonomik biiylimenin eksiye diismesiyle iilkede bir

resesyon yaganmasina neden olabilmektedir.



1.2.2 Finansal Krizler ve Finansal Kriz Tiirleri

Literatiir incelendiginde finansal krizlerin cesitli sekillerde tanimlandigi
goriilmiistiir. Bordo (1987), finansal krizi beklentilerde bir degisim, bazi1 finansal
kurumlarin iflasindan duyulan korku, gayrimenkul ya da likit olmayan varliklarin

paraya cevrilme tesebbiisii vs. olarak tanimlamistir (Oktar ve Dalyanci, 2010:3).

Mishkin (1996) calismasinda, finansal krizi, verimli yatirnm olanaklarina sahip
finansal piyasalarda, ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin gittikce kotiilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kullanilamamasi sonucu ortaya c¢ikan dogrusal

olmayan bozulma olarak tanimlamistir.

Schwartz (1995), finansal krizi, herhangi bir fiyattan 6demelerin yapilamayacagi
korkusuyla nakit bulmak icin, asir1 kamu miidahalesinin yapildigi, bankacilik
kesimindeki rezerv sikisikligimin ortaya ciktigi, bankalarin verdigi kredileri geri

alamamasi ve varliklarim sattig1 bir durum olarak belirtmektedir.

Goldstein ve Turner (1996), ise finansal krizi kisa vadeli faiz oranlari, varlik
fiyatlari, 6demelerin bozulmasit ve mali kurumlarin iflas1 gibi, finansal gostergelerin
timiiniin veya cogunlugunun ani, keskin ve acgik bir bicimde bozulmasi olarak

tanimlamaktadir.

Yukarida yapilan tamimlardan hareketle finansal krizler; finans piyasalarinda
fiyat ve miktarda kabul edilebilir bir degisim sinirinin 6tesinde siddetli dalgalanmalar ya
da bankacilik kesiminde geri donmeyen kredilerin artmasi sonucu olusan ciddi
ekonomik sorunlar olarak tanimlanabilir. Sonu¢ olarak finansal krizlerin, finansal
piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon kaybina ugramalarina ve bu durumun ekonomik

faaliyet hacminde de siddetli daralmalara yol actig1 sdylenebilir.

Finansal krizler, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giicinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir. Giiniimiize
kadar yasanan ve piyasalarin etkin isleyisini bozan finansal krizler cesitli sekillerde

siniflandirilmastir.

Feldstein (1999), finansal krizleri bes baslik altinda toplamaktadir:Cari hesap
krizleri, Bilango krizleri, Banka-paniklerinin yol ac¢tig1 para krizleri, Sirayet krizleri ve

irrasyonel spekiilasyon olarak siniflandirmaktadir.



Delice (2003), calismasinda finansal krizleri; makroekonomik politikalarin yol
actig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin (kopiik) patlamasi ve

ahlaki tehlike krizleri olmak iizere dortlii bir ayirima tabi tutmaktadir.

Krizler kaynaklandiklar1 sektore gore; 6zel-kamu ve bankacilik-igletme krizleri,
dengesizliklerin yapisina gore; akim dengesizlikleri (cari hesap ve biit¢e dengesizlikleri)
ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliiliiklerin uyumsuzlugu) ve bu
dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin vadesine gore likidite krizi ve borg

o0deyememe krizi seklinde de siniflandirilabilmektedir (IMF, 2002: 7).

Bu caligmada, giiniimiize kadar krizler iizerine yapilan pek ¢ok calisma yaygin
olarak kullamilan finansal kriz tiirleri kullanilarak; sistemik finansal krizler, dis borg

krizi ve ikiz krizler ana baglig1 altinda bankacilik ve para krizlerine deginilmektedir.

1.2.2.1 Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi sekilde
bozulmasim ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve
degiskenliginden etkilenmektedir. Biitiin sisteme etki eden sistemik finansal krizler,
genel olarak makro ekonomik dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Sistemde yasanan
dengesizlikler sistemik krizleri baslatmakta, krizlerin tekrarlanmas1 ve derinlesmesi ise
ekonominin kurumsal ve diizenleyici unsurlarinca belirlenmektedir. Dolayisiyla
sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin isleyemez hale gelmesi ve biitiin sistemin
tikanmasiyla bas gosteren, etkileri reel ekonomiyi de icine alacak sekilde yayginlasan

genis Olcekli finansal sistem krizleridir (Ata, 2009: 11).

Finansal piyasalarin iktisadi sistemde temel islevi reel ekonomi faaliyetleri icin
gerekli olan finansmani saglamaktir. Bu nedenle finansal sektor, tiim kurumlar,
kurallan ve aracglariyla reel sektor birimleri i¢in finansman saglama islevine sahiptir. Bu
durumun sonucu olarak finansal piyasa kaynakli krizler (finansal krizler), kisa siirede
reel ekonomiyi de etkileyerek sistemik krizlerin yayilma etkisi gostermesine neden

olmaktadir.

Sistemik finansal krizlerde meydana gelen bu yayilma siireci sonucunda bir iilke,
kurum veya isletmelerdeki sorunlar, diger bir iilke, isletme veya kurumlarda da

hissedilebilmektedir (Ozer, 1999: 35). Sistemik kriz donemlerinde, iilkede iiretim



kayiplar1 meydana gelmekte, milli gelir diismekte, ekonomik kayiplar biiyiimekte ve

iilke ekonomik etkinlikten uzaklagmaktadir (Turgut, 2007: 39).

1.2.2.2 Dis Borg¢ Krizi

Diinya ekonomisinde dig borg¢lar, son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
refah artiglarini sinirlayan 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve kalkinmayi1 gergeklestirmek icin
ihtiyac1 olan sermayeyi saglayabilmede dis bor¢lar onemli bir role sahiptir. Yatirnm ve
ihracatin artmas1 amaciyla alinan dis borclarin geri 0denmesinde yasanan sorunlar
iilkeleri dis bor¢ krizine siiriikleyebilmektedir. Dis borg krizi, bir iilkenin dis borclarin

(kamu ya da 6zel kesim), 6deyememesi sonucunda olusmaktadir (Yay, 2001: 5).

Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi bulma
konusunda sikint1 yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni édeme planlarina baglanmasi

veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Delice, 2003: 61).

Dis borg krizleri 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriiniin
geri 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalarn 6zel
sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve bir likidite krizine yol acabilmektedir(IMF,
2002: 6). Likidite krizi, reel ve likit olmayan varliklar1 nakde ¢evirme cabalarinin varlik
fiyatlarim diistirmesi ve faiz oranlarinda ciddi bir artisa neden olmasindan

kaynaklanmaktadir (Bal ve Biiyiiksalvarci, 2011: 5).

dis borg krizi, dig borcu geri 6deyememe, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliiliiklerini
tam ve eksiksiz bir sekilde yerine getiremeyecegi beyani ile baslamis kabul
edilmektedir. D1s borg krizlerinin en 6nemli 6zelligi krizlerin siirekli degil gegici ve bir
déneme ait olmasidir. Ayrica tek bir iilkedeki likidite krizi tiim diinya finansal sistemine
onemli ol¢iide olumsuz etkide bulunurken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin olumsuz
etkileri yalmizca alacakl tarafla simirli kalabilmektedir. Bu durum aksayan 6demenin

miktar1 onemli derecede biiyiik olsa da gecerli kabul edilmektedir(Caliskan, 2003: 226).

1.2.2.3 ikiz Krizler
Liberalizasyon ve finansal piyasalarin diinya genelinde entegrasyonu sonucu
bankacilik sektorii ve sermaye piyasalan krizlere daha duyarl hale gelmistir. Yasanan

krizlerde 1990’11 yillara kadar Odemeler bilancosu belirleyici olurken, 1990’lar
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sonrasinda bankacilik sektoriinde ve doviz kuru mekanizmasinda yasanan aksakliklarin
belirleyici oldugu bilinmektedir. Bu krizler, ikiz krizler (twin crises) olarak
adlandirilmaktadir. ikiz krizler, para ve bankacilik krizlerinin kisa donemde birbirlerini
etkilemesiyle bankacilik krizlerinin para krizlerine yol agmasi ya da para krizlerinin
bankacilik krizlerine yol agmasi bir arada gerceklestigi durumu yansitmaktadir (Yiicel

ve Kalyoncu, 2010: 55).

Ikiz krizlerin olusumunda etkili olan 6nemli faktorler; bilgi eksikligi, risk,
belirsizlik, giivensizlik ve etkin politika olusturulamamast oldugu bilinmektedir.
1995°te Meksika’da, 1997°de Dogu Asya’da yasanan krizler, ikiz krizlere verilebilecek

en Onemli Orneklerdir.

1.2.2.4 Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri, genellikle finansal alt yapilart heniiz tam oturmamis
gelismekte olan iilkelerde goriilmekle beraber gelismis ekonomilerde de goriilmektedir
(Tirel, 2010: 30). S6z konusu krizler, bankalarin basarisizliklari, iflaslart veya
yiikiimliiliikklerini yerine getirememeleri durumunda mevduat sahiplerinin panikleyerek
bankalardan kagislari, hiikiimetlerin bankacilik sektoriine biiyiik 6lgekli kaynak
aktarmak zorunda kaldigi durumda veya genis Olgiide donmeyen kredilerin varlig

halinde ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 380).

Bankacilik  krizlerinin olusumunda makroekonomik istikrarsizliklar ve
bankacilik sektoriiniin kurumsal kalitesindeki diisiis, dissal faktorler ve doviz kuru
rejimleri ile finansal liberalizasyon ve agik mevduat sigortasi uygulamalan etkili
olmaktadir (Altintas, 2004: 39). Mevduat sigortasi, tasarruf sahipleri tarafindan
bankalara yatirilan mevduatlarin geri 6denmesini gilivence altina almak amaciyla
olusturulan bir sigorta sistemidir. Ac¢ik mevduat sigortasi uygulamalari, bankacilik
sisteminin karliligin1 saglamak ve siirdiirmek icin tasarruf sahiplerine mevduatlara

iligkin verilen giivencelerdir (Balaban ve Cilli, 1996: 218).

Mevduat sigortasinin bankalarin risk almim tesvik edici bir 6zelligi
bulunmaktadir. Bunun sonucu olarak ortaya ¢ikan olumsuzluklar ise ahlaki risk ve iflas
etmesine izin verilmeyecek kadar biiylik olma diisiincesi olmaktadir. Finansal sistemde
asimetrik bilgi sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki riski mevduat sigortaciligi kapsaminda

degerlendirdigimizde 6zellikle yonetim krizine giren bir bankanin, mevduatlarin garanti

10



kapsaminda oldugunu diisiinerek, krizi asmak amaciyla daha yiiksek faiz teklif etmesi
ve dolayisiyla daha fazla mevduat toplamaya calismasi ve bunlar daha riskli alanlara

yoneltmesi olarak gdérmektedir (Girgin, v.d., 2008: 13).

Bankacilik krizleri, sermayenin yurt disina kagisimi hizlandirdigindan, 6zellikle
bankalar gibi finansal kurumlara olan giivenin yok olmasina neden olmaktadir.
Bankacilik sistemine duyulan giiven eksikligi ve zayif bankacilik sisteminin varligi,
bankalarin zamanla basarisiz olmasina neden olurken, sermayesi zayif olan bankalara da

fonlarin1 genisletme firsati vermemektedir (Ata, 2009: 10).

Sonug¢ olarak, bankacilik kredilerinde azalma kaginilmaz olmakta; banka
kredilerindeki daralma ise, diger kesimlerin sermayelerini kiigiilterek, isletmeler ve hane
halklarinin yatirnm ve tiikketimlerini azaltmaktadir (Altintas, 2004: 39). Bu birbirini takip
eden durumlar sonucunda bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma
egilimi tasimakta ve ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkiler

dogurmaktadir (Delice, 2003: 61).

Oldukga sik ve agir bir sekilde yasanan bankacilik krizlerinin siklik ve agirlik
derecesi iilke disina sermaye hareketlerinin ¢ikisi ile dogru orantili olarak
degismektedir. 1980 yilindan 1996 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen bankacilik krizlerinin, gelismis iilkelerin yasamis oldugu bankacilik krizlerine
oranla ¢cok daha agir yasandigr gozlenmistir. Giiniimiize kadar olan siirecte bankacilik
sorunlart temeline dayanan, gelismis ya da gelismekte olan bircok iilkede bankacilik
krizleri yasanmistir. Tiirkiye 1994 krizi, Finlandiya’da 1991-1993 yillar1 arasinda
yasanan kriz, Isve¢ 1991 krizi, Norve¢ 1987 krizi ve ABD’de 1984-1991 gerceklesen
kriz ve tim diinyada son yasanan 2008 kiiresel krizi bankacilik krizi temelli olarak

gerceklesmistir.

1.2.2.4.1 Para Krizi

Para krizi ile reel doviz kurunun olduk¢a kisa bir zaman araliginda, hizla
yiikselisi kastedilmektedir. Para krizi, literatirde doviz krizi olarak da ifade
edilmektedir (Turgut, 2007: 36). Burada doviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal

para cinsinden esdegeri olarak tanimlanmustir (Tiirel, 2010: 29).

Para krizi iilke parasmma olan spekiilatif bir atagin bir devalilasyonla

sonu¢lanmasi halinde ya da iilke otoritelerinin uluslararasi rezervlerin hacmini arttirarak
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ve faiz oranim yiikselterek iilke parasim1 savunmaya zorladiklari durumda kendini
gostermektedir (Yay, 2001: 4). Giiniimiize kadar 1992-1993'te Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmast (ERM) krizi, 1994-1995'te Latin Amerika’daki kriz ve 1997 yilinda
yasanan Asya Krizi gibi ¢cok sayida para krizi yasanmistir (Gengtiirk, vd., 2011: 190).

Para krizleri de kur sistemine bagli olarak (gerek sabit kur sisteminde gerekse
dalgali kur sisteminde) piyasa katilimcilarinin taleplerini aniden yerel para ile
bicimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere c¢evirmeleri sonucu, merkez

bankasinin doviz rezervlerini eritmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Bilge, 2009: 37).

Para krizleri agiklanirken uygulanan kur politikasina gore farkli isimlendirmeler
yapilmaktadir. Literatiirde doviz kuru sistemleri ayrimi sabit kur sistemi ve tam esnek
kur sistemi olarak yapilmaktadir. Alternatif kur sistemleri ise temel olarak serbest
dalgali kur sistemi, gozerimli dalgali kur sistemi ve kur bandlari sistemi olarak
siniflandirilmaktadir (Gok, 2006: 131). Sabit kur sistemini uygulayan iilkelerdeki para
krizleri 6demeler dengesi krizi olarak adlandinlmakta ve doviz rezervi azalmalar
iizerine yogunlagmaktadir. Esnek kur sistemi uygulayan iilkelerdeki krizler ise doviz
kuru krizi olarak tanimlanmakta, dikkatler doviz rezervleri yerine kur degismelerine

yogunlagsmaktadir (Eksi, 2007: 7).

Para krizi bir iilke parasina giivenin kaybolmasi dolayisiyla spekiilatif fonlarin
iilkeyi terk etmeye baglamasi ve iilke otoritelerinin tiim destekleme cabalarina ragmen
mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusan paranin devaliie edilmesi veya tiimden

dalgalanmaya birakilmasi sonug¢larini dogurmaktadir (Seyidoglu, 1999: 583).

1.2.3 Finansal Krizlerin Nedenleri

Bir iilkede ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol acan
cesitli faktorler bulunmaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu faktorler: asirt bor¢lanma,
uluslararas1 sermaye hareketleri, enflasyon, doviz kuru politikalar1 ve kiiresellesme

olarak bes baslikta ele alinmaktadir.

1.2.3.1 Agsir1 Borclanma

Asirt bor¢lanma Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ve azgelismis iilkeler igin
en 6nemli problemlerden birisini olusturmaktadir. Artan bor¢lar hem borg yiikiinii
artirmakta hem de dis bor¢ anapara ve faiz Odemelerini agirlastirmaktadir. Asir

bor¢lanma, borg ile finanse edilen yeni yatirimlarin tiretim hacminde sagladig artiglarin
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giderek azalmasina ve iiretimdeki artislarin, dig bor¢larin 6denmesi i¢in gereken anapara
ve faizlerin altina diismesine neden olmaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi
i¢in isletmelerin ve iilkelerin, borcun siirdiiriilebilirligini saglanmasi ve bor¢ yiikiinii
makul seviyelerde tutmasi gerekmektedir. Isletmelerin ve iilkelerin ozellikle hizh
biiytime donemlerinde asir1 bor¢ birikimi olugmakta ve bu bor¢ birikimi finansal

krizlerin meydana gelmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Duman, 2002: 134).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali
genisletici maliye politikalar1 finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak
goriilmektedir. Kamu kesimi borclanma gereginde ortaya cikan asirihik {iilkelerde
yatirnm yapan kisi ve kurumlar i¢in gelecege yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir

(Coskun ve Balatan, 2009: 10).

Asirt borg yiikiine sahip iilkelerdeki temel sorun, kredi genislemesini dogru
yatinm alanlarina yonlendirecek finansal sistemin olmayisindan kaynaklanmaktadir.
Bankacilik sisteminin gelismis oldugu iilkelerde ise yabanci kaynak girisi, finansal ve
makroekonomik istikrarsizlik  yaratmamaktadir. Kredi kuruluslart  iizerindeki
kontrollerin yetersiz oldugu ve piyasa basarisizliklarinin yaygin oldugu kosullarda,
iilkeye giren sermaye riski yiiksek olan kredi islemlerinde kullanilmaktadir. Bu durum,
ekonomideki risk diizeyinin artmasina ve makroekonomik istikrarsizliklara neden
olmaktadir (Dibo, 2009: 24). isletmelerin asir1 borclanmalari sonucunda borglarim
O0deyemez duruma gelmeleri halinde temerriit, iflas, iflas erteleme ve tasfiye gibi

finansal sikint1 siirecleri yasamalar1 krizlere neden olmaktadir.

1.2.3.2 Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi

1970°li yillarin ortalarina kadar en ileri ve en liberal sayilan kapitalist
ekonomilerde dahil olmak {izere diga kapali kapilar, disa acik kapilardan fazla iken, bu
durumun 1974’den sonra sermaye hareketliliginin de etkisiyle ivme kazanan bir hizda

degisiklige ugradigr goriilmektedir.

Uluslararas1 ekonomik, siyasi ve ticari iliskilerin gelismesine paralel olarak
devletlerarasinda veya devletler ile uluslararasi oOrgiitler arasinda bir¢cok antlagma
imzalanmaktadir. Bu antlagsmalar, konularina gore siyasal, askeri, mali ve ekonomik,

ticari, kiiltiirel, adli, insani ve sosyal amacli ve ulasim-iletisim amacli olabilmektedir.
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Anlasmaya katilan taraflarin sayis1 ve durumuna gore; 1) ikili anlagmalar, ii) ¢ok tarafli

anlagmalar olarak ikiye ayrilabilmektedir.

ki Tarafli Yatinm Anlasmalar1 (Bilateral Investment Treaties -BITs): Yabanci
sermayeyi iilkelerine c¢ekmek isteyen iilkelerin, yabanci yatirimeilarin, yatirim
yapacaklar iilkelerde hukuki anlamda koruma gozetiyor olmasinin bir sonucu olarak
devletlerin kamulastirma, el koyma, millilestirme ve benzeri uygulamalara kars1 bir
giivence elde etme arayislari sonucu ortaya ¢ikmistir. Cok Tarafli Yatirim Anlagmalart
(Multilateral Agreements on Investment) ise devletlerin uluslararasi yabanci sermaye
yatinmlarma yonelik olarak kendi aralarinda yaptiklar ikili yatinm anlagmalarinin
disinda igeriginde tahkime iliskin hiikiimler barindiran ve bir uluslararas1 orgiit
biinyesinde hazirlanmis olan ¢ok tarafli yatinm anlasma veya sozlesmeleridir

(Ormanoglu, 2004: 47-62).

Ekonomik kiiresellesme genel olarak, biitiiniinde olumlu bir durum olarak
degerlendirilmektedir. Ekonomik kiiresellesme kavrami, yeni bir kavram olmamasina
ragmen iletisimin hizla gelismesi, uluslararasi tasimaciligin ucuz ve kaliteli olmasi ve
cok uluslu isletmelerin faaliyetlerinin yogunlagsmas1 sonucunda etkinlik kazandigi
goriilmektedir (Hephaktan ve Cmar, 2011: 156). Yasanan gelismelerin de etkisiyle,
diinya Olceginde rant arayist siireci spekiilatif sermaye hareketlerinin olaganiistii artigini
getirmis, boylece biiyiik bir mali sermaye varlig1 olusturmustur (Bali ve Biiyiiksalvarci,

2011:9).

Kiiresel aglarla birbirine baglanmis olan finans piyasalarn diinya’daki
beklentilerdeki en kiiciik degismelere hizla reaksiyon vermekte, doviz kuru ve faiz
degisimi beklentilerinden kar etmek {izere sermaye, iilkeler arasinda hizla hareket
etmektedir (Ersoy, 2012: 4).Ulkeler arasinda spekiilatif olarak hizla hareket eden
sermaye ulusal ekonomiler icin istikrarsizlik kaynagi olmakta, iilkeden sermaye cikis
ve iilke parasinin degerindeki kuvvetli dalgalanmalar reel ekonomiye yansiyan 6nemli

sorunlar1 beraberinde getirmektedir (Demir, 1999: 47).

Sonug olarak sermayenin reel iliretimde degerlendirilme olanaklarinin giderek
daralmast sonucu girilen siirecteki gelismeler, sermayenin reel iretimde
degerlendirilmesi olanaklarinin giderek yeniden daralmasi ile sonuglanmaktadir.

Ozellikle kisa vadeli karlilik amaciyla dolasimda bulunan sermaye finansal krizlere

14



neden olmakta ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, olusan bu istikrarsiz sermaye

dolagimu finansal krizlerin daha biiyiik tahribatlar yaratmasina neden olabilmektedir.

1.2.3.3 Enflasyon

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gelismis iilkelerde yiiksek enflasyon ve biiyiime
hizlarinda artis gozlenmistir. Donemin iktisat¢ilar1 enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkileyecegini ileri siirmiislerdir. Ancak, 1970’lerde bir¢ok iilkede yiiksek
enflasyon oranlar1 devam ederken, biiyiime oranlarinin diismeye baslamasiyla birlikte,
enflasyonun biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi seklindeki goriisler tartisiimaya
baslamistir. Enflasyonun iilkeler iizerindeki olumsuz etkileri sonucunda enflasyon,
iilkelerin makroekonomik istikrarin1 bozan en 6nemli etkenlerden biri olarak goriilmeye
baslanmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanan yanlis para politikalarinin

iilkelerde enflasyona ve krizlere neden oldugu goriilmektedir.

Gii¢lii bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde yerlesik enflasyon ve
politik istikrarsizlik, finansal istikrarsizlifa ve doviz krizine neden olabilmektedir

(Coskun ve Balatan, 2009: 11).

Enflasyon, ekonominin temel degiskenlerine zarar vermekte ve bu durum
enflasyonun giderek kronik bir hal almasina neden olmaktadir. Ayrica, diger iilkelere
kiyasla yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanmasi,
paranin dis degerini reel olarak yiikselterek, cari islemler bilangosunu olumsuz bi¢imde

etkilemektedir (Dibo, 2009: 28).

Enflasyonu kontrol altina almak icin ¢esitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan bor¢lanma; enflasyonu baski altina almak ve biiyiimeyi
saglamak konusunda kisa vadede fayda saglasa da, reel iiretime katkida bulunmadig
zaman uzun vadede iilkeyi krize acik hale getirmektedir. Bu nedenle, enflasyonu
sermaye hareketleri ile baski altina almak yerine ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu
hale getirecek ve bu dengeleri saglayacak tedbirler uygulamak 6nem kazanmaktadir

(Erdogan, 2006: 7).

1.2.3.4 Déoviz Kuru Politikalar:
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisadi geg¢misleri incelendiginde,
giiniimiize kadar bircok finansal kriz yasandigi goriilmektedir. S6z konusu finansal

krizlerin nedenleri uygulanan para ve kur politikalarina baghh olarak farklilik
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gostermekle birlikte, yasanan krizlerin 6nemli bir kisminda doviz kurlarinda meydana
gelen degisikliklerin finansal istikrar1 kesintiye ugrattign gozlemlenmektedir (Yavuz,

2009: 278).

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir
iligki s6z konusudur. Doviz kurunun belli bir ¢apaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel
degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektorii krizlere karsi daha kirillgan hale
getirebilmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma mekanizmas1 olarak
bankalarin Merkez Bankasini bor¢ alabilecekleri son yer olarak gormesi ve doviz
kurunun baski altinda tutulmasi, bankalarin a¢ik pozisyonlarinin artmasina neden olarak
doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan iilkelerde enflasyonist
ortamin da etkisi ile finans kurumlar1 disindaki isletmelerin bor¢ portfdylerinde doviz
borclarinin 6nemli bir yer tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika
neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi

giiclenmektedir (Duman,2002: 46).

Ulkelerdeki faiz oranlarindaki artis, banka bilangolarindaki kotiilesme, borsada
diisiis ve belirsizlik ortam1 gibi ekonomik aksakliklar, iilkelerde ters secim ve ahlaki
cokiintiiye neden olmaktadir. Ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii, iilkelerdeki bilgi
asimetrisinden kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilgi, piyasalarda herkesin aymi bilgiye
sahip olmamasi1 ve farkl bilgiler dogrultusunda farkli islem yapmasi sonucunda farkl
kazanglar saglamasini ifade etmektedir. Eksik bilginin yol agtigi bu durum, doviz

krizlerine ve ekonomik faaliyette daralmaya neden olmaktadir.

1.2.3.5 Kiiresellesme

Globallesmenin Tiirkce karsiligi olarak kullanilan ve ekonomik igerikli bir
kavram olarak ortaya ¢ikan kiiresellesme, 20. yy. son ceyreginde iizerinde en fazla
tartisilan konulardan birisi olarak, ekonomiden kiiltiire, politikadan calisma hayatina
kadar bir¢ok alanda yasanan degisimi ve iilkelerin birbirlerine yakinlagma siirecini ifade

etmektedir.

Kiiresellesme, bir¢cok farkli sekilde yorumlanabilir; bu kavram yalin sekilde bir
iilkenin, diinyamin geri kalanina bagimliliginin oldukg¢a yiiksek olmasi anlamina

gelmektedir (Tanzi, 2004: 1).
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lleri teknolojik uygulamalar sayesinde giiniimiizde yogun ve hizli ilerleyen
kiiresellesmenin ge¢mise gore yeni olan yani nitel ve nicel boyutlardaki degisimdir.
Kiiresellesmenin niceliksel boyutu, ticaret, sermaye akimlari, yatinmlar ve insanlarin
iilkeler arasindaki dolagiminda meydana gelen artis1 ifade ederken (Toprak, 2001: 34),
niteliksel olarak kiiresellesme; ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel degerlerin ve bu
degerler cercevesinde olugmus birikimlerin ulusal sinirlar disina tagarak diinya geneline
yayillmasi ve iilkeler arasinda fiziksel ve ekonomik egemenliklerin torpiilenmesi

anlamim tasimaktadir (Erbay, 2011: 283).

Kiiresellesme siirecinde ortaya c¢ikan hizli gelisim ve doniisiim ile birlikte
sermayenin, paranin ve bilginin Ozgiir hareketi Oniinde herhangi bir smirlama
kalmamistir (Afsar, 2011: 146). Ancak, sermayenin hareketini sinirlayan engellerin
ortadan kalkmis olmasi ayni zamanda refahin da artmasim saglayamamistir (Elma,
2008: 43). Ozellikle, bilgisayar ve bilgi teknolojilerindeki ilerlemelerin finansal araglar
ve finansal hizmetler iizerindeki etkisi sermaye akimlarinin hizlanmasini kolaylastirmig
fakat ayn1 zamanda krizleri yayginlastirmada hizlandirici bir rol iistlenmistir (Oztiirk ve

S6zdemir, 2010: 2156).

1970'lerin sonlarinda baglayan liberalizasyon politikalariyla birilikte finans
alaninda meydana gelen yapisal degisiklikler krizlerin siddeti ve biiyiikliigiinii daha da
artirmig, 1980'lere kadar ortaya ¢ikan ekonomik krizlerle, bu tarihten sonra ortaya ¢ikan

krizler arasinda 6nemli farkliliklar meydana getirmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).

Liberalizasyon oncesi krizler genellikle dis 6demeler sorunu seklinde ortaya
cikarken, liberalizasyonla birlikte ortaya cikan krizler, finansal karakterli olmuslardir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin liberalizasyon politikalari ile birlikte kontrolsiiz ve
zamansiz disa acilma egilimleri ekonomilerini spekiilatif digsal tehditlere kars1 daha
duyarli hale getirmis ve bu iilkelerin yapisal sorunlarini ¢dzmeden liberalizasyon
politikalari1 uygulamast son donemlerde yasadiklari ekonomik krizlerin en Onemli
nedeni olmustur.1992-93 yillarinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikan ERM krizi,
1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve ardindan 1998 Rusya krizi, Meksika krizi ve en
son yasadigimiz 2008 krizinin benzer ekonomik kosullar tasiyan iilkeleri etkiledigi
goriilmiistir. Dolayisiyla 1980'lerde liberallesme ile artan kiiresellesme sonrasi

"Finansal Krizler" yogunlasmaya baglamstir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).
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1.2.4 Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Ekonomik krizler, 6zellikle de finansal krizler, 1990’11 yillarin basindan itibaren
daha sik goriilmektedir. Bu durumun en temel nedeni olarak da, 1980’li yillarin ikinci
yarisindan itibaren hizim1 giderek artiran kiiresellesme hareketleri oldugu kabul
edilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 7). Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yonelik
gelismelerle birlikte finansal piyasalarin kirilganliginin artmasi, yiiksek getiri, yiiksek
risk paylasiminin artmasi ve ortaya cikan finansal krizlerin maliyetlerinin bityiikliigii
neticesinde finansal krizlerin Onceden tahmin edilmesine yonelik calismalar

arttirllmistir (Turgut, 2007: 42).

Higbir ekonomik gosterge tek basina kriz yasanip yasanmayacagi konusunda
saglikli bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Krizin olas1 gostergelerini belirlemek
adina yapilan ¢aligmalarin en kapsamli olanlarindan bir tanesi Kaminsky ve Reinhart
(1996) caligmasidir. Calismada, 1975-1990 aras1 15 gelismekte olan iilke ve 5 gelismis
iilkede goriilen 76 doviz krizi incelenerek, kriz oncesi sinyal sayilabilecek degisiklikler
incelenmistir. Calisma bulgulart sonucunda kriz donemlerinde Oncii gosterge
sayilabilecek degiskenler: bor¢ profili, sermaye hesaplari, uluslar aras1 degiskenler, cari
islemler, finansal liberizasyon, reel sektor, biitce degiskenleri, kurumsal-yapisal

faktorler, politik degiskenler ve diger finansal degiskenler olarak belirlenmistir.
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Tablo1.1Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

Kategori Kavram

Olcii

Dis dengesizlik/reel kurda asir1

1. Reel doviz kuru trendinden
sapmalar
. Cari islemler dengesi/GDP

. Thracat art1g oram

2
3
degerlenme )
Makro Ekonomik 4. M2/Rezervler, seviye
Gostergeler Rezerv yetersizligi 5. M2/Rezervler, artig oram
Kredilerin asir1 geniglemesi 6. Rezervlerin artis orani
7. Reel yurtici kredilerde artis orani
Reel ekonomide yavaslama
8. Sanayi iiretimi, artig orani
9. Reel GDP, artis orani
10. Borsa performansi, artis orani
Varlik fiyatlarinda dalgalanmalar 11. Reel faiz orani
12. LIBOR
Parasal katilik
13. Banka varliklari/GDP, artig1 oran
Sermaye

Akimlarin tersine donme ihtimali
Akim Gostergeleri
Borglarda patlama

Kisa vadeli borg

Sermaye akimlarinin bilesimi

14. Kisa vadeli borcun rezervlereorant
15. Kuimiilatif direkt
olmayanakimlar/GDP

16. Portfoy akimlarinin

toplamsermaye akimlari icindeki pay1

Sermaye yeterliligi

Finansal MB'nin kurtarmalar1
Kirilganhk
Gostergeleri Bankalara olan giiven

Bankalarin mevduatlarini

mobilize etme kabiliyeti

17. Banka
rezervleri/Toplambankavarliklar

18. MB'nin bankalara verdigi
kredi/toplam banka borg¢lari

19. Banka mevduat_/M2, seviye
20. Banka mevduat_/M?2, artis orani
21. Verilen bor¢lar/mevduat,seviye
22. Verilen bor¢lari/mevduat, artig

orani

Kaynak: Aydin ve Kara, 2008

1.2.5 Finansal Kriz Modelleri

Diinya ekonomisinde yasanan finansal krizlerin 1990’1 yillarin 6ncesinde ve
sonrasinda birbirlerinden farkli niteliklere sahip olmalar1 finansal krizlerin ac¢iklanmasi

i¢in farkli modellerin gelistirilmesini gerekli kilmistir. Bu farkli yaklasimlarin arkasinda
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yatan neden her yeni krizin 6ncekilerine gore fakli ¢ikis dinamiklerine sahip olmalar1 ve

farkl1 kosullarda gerceklesmeleridir.

Finansal krizler her ne kadar birbirleriyle bircok noktada birlesseler de olusum-
gelisim-sonug siirecleri acisindan birbirlerine benzer siirecler olusturmamaktadir (Yiicel
ve Kalyoncu, 2010: 58). Krizler ortaya ¢iktik¢a, yeni olgular giindeme geldikce, yeni tip
modellerle krizler aciklanmaya calisilmakta, fakat en son iiretilen model dahi bir

sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5).

Eichengreen, vd. (1997), literatiirde ilk kez birinci nesil-ikinci nesil seklinde bir
terminolojiye gitmis ve her yasanan kriz sonrasinda mevcut modellerin yetersiz kalarak
yeni aciklama yontemlerine ihtiya¢ duyulacagini belirtmistir. Tanimlanan bu iki model
ve bu modellerin disinda Asya krizi, bankacilik/para krizi iligkilerini ve yayilma etkisini

vurgulayan modellerde gelistirilmistir.

Krizlerin baz1 temel noktalarina vurgu yapan modeller: Birinci Nesil ya da diger
adiyla Kanonik Kriz Modelleri, Ikinci Nesil (kendini dogrulayan/besleyen) Kriz
Modelleri ve Uciincii Nesil (yayilma/bulasma etkisi) Kriz Modelleri olarak ii¢ grupta
incelenmektedir. 1980 ve 1990’11 yillarda yasanan krizleri agiklamak iizere ii¢ temel
kriz modeli gelistirilmistir. Yasanan bu krizlerin nedenlerini temel makro ekonomik
gostergelerde meydana gelen bozulmalara baglayan birinci nesil kriz modelleri; 1994
Meksika krizinden hareketle Avrupa Para Krizini agiklamaya calisan ve krizin
nedenlerini temel makro ekonomik gostergelerde meydana gelen bozulmalardan ziyade,
iilkenin icinde bulundugu ekonomik durumda olusan beklentiler ile fiili politika
sonuclar1 arasindaki etkilesimin, kendi kendine gergeklestirilen beklentiler vasitasiyla
krizlere yol acabilecegini vurgulayan ikinci nesil kriz modelleri takip etmistir. Son
olarak da, Asya krizi ¢ercevesinde para ve bankacilik krizleri arasinda iliski kurmaya

calisan ve ikiz krizler olarak da adlandirilan iigiincii nesil kriz modelleri gelistirilmistir.

1.2.5.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri
Birinci nesil kriz modelleri 1970’li ve 1980’li yillarda Meksika ve Latin
Amerika iilkelerinde yasanmis krizleri acgiklama amaciyla gelistirilmistir(Ural, 2003:

14).

Krugman (1979) ile baslayan ve Flood ve Garber (1984) ile gelistirilen bu
modeller (Spekiilatif Atak Modelleri) krizi atesleyen temel makro ekonomik faktorlerin
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Onemini vurgulamakta ve para krizlerini siirdiiriilemez politikalar ile yapisal
dengesizliklerin kaginilmaz sonucu olarak gérmektedir. Kanonik modeller olarak da
adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki temel
dengesizlikler (biitce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi gibi) ve déviz kurunu

sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi 6ne siiriilmektedir.

Mali aciklarin bityiik 6l¢ekli parasal finansmana dayandigina, bu durumun da bir
rezerv erozyonu ortaya g¢ikaracagi ve sonunda bir para ¢okiisii ile sonuclanacagina
vurgu yapilan bu modellerde, makroekonomik verilerin kotiilesmesi, krizlerin temel

nedeni olarak gosterilmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 56).

Mali Agiklarin Parasallasmasi

Diviz Kuru Istikrarsizhin

R
Tiiksek Biitee Aciklan

e
Az Degerlenmiz Kur

. Pt
Emisvon ile Finansman

e
Yitksek Can Aciklar

e
Degerlenmis Yurtici Para

e
Yiiksek Menkul Krymet Fivatlan

g

Artan Yurticl Fiyatlar

o
Dhigiik Déviz Rezervlen

-
Enflasyon

e
Yatirmmeilarm Spelkiilatif
Saldirlan

e
Sabit Déviz Kunumn Cékamesi

|::‘:_:.- FINANSAT KRiZ

Sekil 1.2Mali Aciklar ve Finansal Kriz Iliskisi

Kaynak: Simsek, 2008

Birinci nesil krizler hiikiimetlerin politika seciminde sabit doviz kurundan
vazgecmediklerini ve 6demeler dengesi bilancolarimi dikkate almadan monetizasyona

gittiklerini kabul etmektedir (Ozsoylu, vd., 2010: 20).
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Siirdiiriilemeyecek maliye politikalar: iizerine kurulmus olan bu modeller, gii¢lii
ekonomik temelleri olan iilkelerde 6demeler bilancosu krizlerinin ortaya ¢ikmasim ve
yayilma etkilerini yeterince agiklayamamustir (Altintas ve Oz, 2007: 21). 1990’larin ilk
yarisinda Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) cevresindeki para
krizlerini agiklamakta yetersiz kalmis, bunun {izerine ikinci nesil kriz modelleri

gelistirilmistir (Tirel, 2010: 32).

1.2.5.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Obstfeld (1996) tarafindan ortaya konulan ikinci nesil kriz modelleri, 1992
yilinda ortaya cikan Avrupa Para Krizi’ni betimleyen bir modeldir. Birinci nesil
modellerden farkli olarak ikinci nesil modellerde biitce agiklar1 para basarak
karsilanmamaktadir. Bu nedenle, sabit kuru siirdiirmek i¢in rezervlerin azalmasi
gerekmemektedir. Avrupa Para Krizi, ekonomik biiyiikliiklerin normal seviyede oldugu

zamanda bile olumsuz beklentilerin yol agtig1 yeni bir kriz tiiriidiir (Kansu, 2004: 117)

Ikinci nesil kriz, modellerinde ulusal paraya kars1 spekiilatif hareketin baglamasi
i¢in hiikiimetin fiilen para basmaya baslamasma gerek yoktur; ekonomideki karar
birimlerinin bankalar sisteminin krize girebilecegi ve zora diisen bankalarin hiikiimet
tarafindan (kismen de olsa para basilarak) kurtarilacagi beklentisine sahip bulunmalar1
yeterlidir. Boyle bir algilayis, “kendini dogrulayan bekleyis” anlamina gelmektedir
(Ttirel, 2010: 32).

Ikinci nesil modellerine gore izlenen makroekonomik politikalar déviz kuru
politikas1 ile tutarli olsa dahi, piyasa beklentilerinde meydana gelen bir degisme
hiikiimetlerin tercihlerini degistirebilir ve ekonomi bu sekilde kendiliginden olusan
(kendi kendini besleyen) bir krize girebilir (Doganlar, vd., 2007: 261). Bu politika
uygulamalarinin sonuglarina iligkin beklentiler politika kararlarini etkilemekte ve krizler
yapisal gostergelerde olumsuz beklenti olmasa dahi ortaya ¢ikabilmektedir (Ozsoylu,

vd., 2010: 20-21).

Sonug olarak ikinci nesil modellerinin kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha
uyumlu oldugu, fakat analizin temel tanigini olusturan giiven kaybi1 ve beklentilerdeki

kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kaldig1 belirtilmektedir.
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1.2.5.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997°de Tayland’dan baglayarak Dogu Asya’daki, pek c¢ok iilkeyi etkisi altina
alan Asya Krizi, birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin ileri siiriildiigii argiimanlari
gecersiz kilan gelismelere yol agcmistir (Sisman, 2006: 18). Birinci nesil ve ikinci nesil
kriz modelleriyle aciklanamayan Asya Krizi, ne biitce agiklarinin finansman yonteminin
sabit kur sisteminin tutarsizligindan ne de makroekonomik biiyiikliiklerin kriz yaratacak

diizeyde olmasindan kaynaklanmaktadir (Kansu, 2004: 113).

Onciiliigiinii Krugman’in yaptigi iiiincii nesil kriz modellerinde finansal kesim
ve 0Ozel sektor isletmelerinin iliskileri ile zayifliklarmin spekiilatif hareketliligi
tetiklemesine vurgu yapilmakta ve bu kapsamda para politikasinin roliine 6zel olarak
dikkat ¢ekilmektedir (Doganlar, vd., 2007: 266). Bu modeller varsayimlarinda finansal
krizlerin ‘Ahlaki Risk’ ten kaynaklandigina iliskin yaygin bir goriis benimsemektedir
(Oztiik ve Celebioglu, 2006: 320).

Uciincii nesil kriz modelleri finansal piyasalardaki eksiklikleri temel etken
olarak gormektedir. Bu modeller temel olarak iki bozulmadan birine dayanmaktadir.
Bunlar, devlet garantisinin varligr seklindeki ‘kotii politikalar’ ya da asimetrik bilgi
veya sozlesmelerin yerine getirilmesindeki aksakliklar olarak ifade edilebilir (Yiicel ve

Kalyoncu, 2010: 57).

1.3 KURESEL FINANSAL KRiZLER

1970’1 yillara kadar para ve mali sistemler denilince akla ulusal diizeyde,
merkez bankalarinin kontroliinde(altin ve giimiis gibi degerli madenlerden ¢cok merkez
bankasinin itibarina dayanan) bir para sistemi ve mevduat sahiplerini korumak, finansal
piyasalarin istikrarin1 saglamak amaciyla olusturulan bir mali giivenlik agi ile uluslar
arast diizeyde ayarlanabilir sabit doviz kuruna dayali Bretton Woods sistemi

gelmekteydi (Yay, vd., 2001: 11).

1946 yilindan itibaren ayarlanabilir sabit kur sisteminde ulusal paralar ABD
dolarina baglanarak bu sistem ABD dolarini bir ‘deger standardi’ durumuna getirmistir.
1946 yilinda baslayip 1973 yilina kadar birtakim sorunlar giderilerek siirdiiriilebilen
Bretton Woods sistemine katilan ve ekonomik kosullari farkli pek cok iilkenin sabit kur

sistemini siirdiirmesi, bir {ilkenin tek basina bu kur sistemini siirdiirmesinden ¢ok daha
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zor bir hale gelmis ve doviz krizlerinin yasanmasi kagimilmaz olmustur (Kansu, 2004:

13).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda ivme kazanan ulusal
ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci finansal kriz olgusunu da
beraberinde getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan bircok iilkenin finansal sistemlerini
liberalize edip, sermaye hesabini disa acgik hale getirdigi bu donemde, bir taraftan
sermayenin uluslararasi1 hareketinde olaganiistii artislar gerceklesirken, diger taraftan
siddeti ve etki alam1 hizla genisleyen uzun siireli finansal krizler ortaya ¢ikmustir

(Delice, 2003: 57).

Yasanan kiiresel krizler igerisinde etki bakimindan 6ne ¢ikan Meksika, Dogu
Asya ve Rusya Krizleri, Tiirkiye’yi de etkilemesi bakimindan 90’l1 yillardan itibaren
yasanan Onemli kiiresel krizlerdir. Latin Amerika iilkelerinden Meksika, Aralik 1994°de
para biriminde ortaya cikan biiylik ¢okiis ile sarsilmis ve ulusal para birimi Peso’yu
devalile etmek zorunda kalmistir. Bankacilik sistemi iizerindeki denetimin eksikligi,
mali piyasalarinin gorece zayifligi, kredibilitesi yliksek olmayan giicsiiz kurumlarin
olugsmas1 ve para ve kur politikalarinin uyumsuzlasmasi; Dogu Asya iilkelerini
1990’1larin basinda Asya Finansal Krizi adiyla amilan krize siiriiklemistir. Diinya petrol
fiyatlarindaki diisme ile tetiklenen olumsuz gelismeler Rusya’da 1997 yilinda ekonomik
sikintilart baslatmis, artan sikintilar sonucunda 17 Agustos 1998'de 1 Ruble 6 Dolar'dan,
9.5 Dolara devaliie edilerek 90 giinlilk moratoryum ilan edilmesi ile sonuglanan ve
Rusya krizi olarak isimlendirilen ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir (Gengtiirk, vd.,

2011:192-193).

1.3.1 1929 Ekonomik Krizi

Birinci Diinya Savag1 sonrasinda galip devletlerin yenilen devletlere, sartlar1 ¢ok
agir antlagmalar imzalatmalari, ekonomik ve siyasi iligkilerin bozulmasina neden
olmustur. Birinci Diinya Savasi’nin taraflar arasinda yarattigi bu dengesizlik, 6zellikle
savasi kendi topraklarinda yasayan ve kaybeden uluslar savasin sarstigi ekonomilerinin
mali yap1 ve altin standardinin korundugu saglam ve istikrarl para politikalarina dénme
cabasi icine itmistir. 1922 ve 1926 arasinda bu c¢abalarin karsiliginda uluslar belirli
Olciilerde basarili olsalar da, Almanya'dan Sovyet Rusya'ya kadar uzanan kusakta,

parasal sistemde biiyiik ol¢iide ¢okils yasanmistir.
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Birinci diinya savasi oncesinde ‘Altin Standardi’ dahilinde olan cogu Avrupa
iilkesi savasin baglamasiyla altin standardindan vazgecerek karsiliksiz para basimina
yonelmistir. S6z konusu bu politikanin sonucunda olusan yiiksek enflasyon ve ulusal
paralarin deger kaybiyla birlikte yatinmcilarin yogun bir sekilde ABD bankalarina
yonelmesi ABD’de ciddi bir servet birikimi ve ekonomik sigramaya yol a¢mistir

(Egilmez, 2011: 57-58).

Altin  girisinin  hizlanmaya devam etmesi, bu ekonomik sigramanin
kaynaklarindan olan borsadaki hisse senedi fiyatlarinin oldukg¢a yiikselmesinin yaninda
hiikiimetlerin deflasyonist politikalar izlemesiyle ekonomik gerilemeye neden olmus ve
1929 yilinin Ekim ayinda borsadaki hisse senetlerinin hizli diisiisii ile baglayan ‘Biiyiik
Buhran’ kiiresel nitelik kazanmistir (Ozsoylu, vd., 2010: 22-23).

1929 Ekonomik Krizi, basta Ingiltere ve ABD’de olmak iizere, biiyiik capli
igsizlik, fiyat diisiisleri ve mali krizler seklinde kendini gostermistir. Diger taraftan
ABD’de 1922°den beri istikrarli olan toptan esya fiyatlar1 1929—1932 arasinda tigte bir
oraninda diismiistiir. Tiim faaliyet alanlarinda issizlik oran1 1930°da 3 milyon iken,
1931°de 6 milyona, 1932°de 10 milyona, 1933’te ise 13 milyona yiikselmistir. Ayrica
ABD’de ithalat 1929°da 4,4 milyar dolar iken, 1932°de 1,3 milyar dolara, ihracat ise
1929°da 5,2 milyar dolardan 1932’de 1,6 milyar dolara diismiistiir (Ezer, 2010: 430).

Kriz doneminin baslar1 olarak nitelendirilebilecek olan, 1929-1932 arasinda
diinya ticareti, krizin yarattigi olumsuz gelismelere bagh olarak, bu donemde %60
diizeyinde gerilemistir. Ciinkii devletler kendi ulusal piyasalarini ve paralarini diinya
ekonomisindeki belirsizlik ve olumsuz akimlardan korumak i¢in giderek yiikselen
engeller uygulamaya baslamis ve korumacilik anlayis1 tekrar ekonomileri ice kapal

hale getirmistir (Bakirtag ve Tekingen, 2006: 89).

1929 ekonomik krizi ikinci diinya savasi oncesindeki on yillik donemde yasanan
ve tiim diinyayi etkileyen cok biiyiik bir finansal kriz olma niteligi tasimaktadir. Biiyiik
buhran ¢esitli iilkelerde farkli zamanlarda baslamis olmasina ragmen bir¢ok iilkede
1929 civarinda baslamig ve 1930’larin sonuna kadar etkisini siirdiirmiistiir (Bali ve

Biiyiiksalvarct, 2011: 107).
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1.3.2 Asya Krizi

1997 yilinin temmuz ayinda, Tayland ulusal paras1 Baht'in devaliie edilmesiyle
baslayan Asya krizi, 21. yiiz yilin en 6nemli ekonomik olaylarindan biri olmustur. Asya
Krizini Ekim 1997’de Endonezya krizi ve Aralik 1997°de de Giiney Kore krizi izlemis;
krizin etkisi biitiin cografyada hissedilmekle kalmamis, diinya ekonomilerini de
sarsmigtir. Asya krizi kapitalist gelisme ve krizler iizerine diisiinmeyi bir kez daha
giindeme getirmistir. Krizin ardindan milyonlarca kisi yoksullasmis; bazi iilkelerde
igsizlik iic katina ¢ikmis; reel iicretler, yer yer % 40’lara ulagsan oranlarda gerilemis;

bolge genelinde saghk sartlar1 kétiilesmistir (Oztiirk, 2010: 106).

Diinya ekonomisinin bilylime hizinin diistiigii 1979 yilindan sonra Asya iilkeleri
yilksek biiyiime oranlarina ulasmis, Tayland, Malezya ve 0Ozellikle Giiney Kore
olaganiistii bir ekonomik biiyiime gostermistir (Parasiz, 2009: 11). Ulkelerin ¢ogunda
biitce fazlalari, genel olarak tek haneli 1liml1 bir enflasyon, yiiksek yatinm ve tasarruf
oranlar1, yliksek biiyiime hizlari, yiikksek ve siirdiiriilebilir net sermaye girisi, diisiik
igsizlik oranlan goézlemlenmistir (Yay, vd., 2001: 35). 1970-1996 dénemi ortalamasinda
Asya iilkelerinin yillik ekonomik biiyiime hiz1 gelismis iilkelere gore yaklasik ii¢ kat

daha yiiksek oranlara sahip olmustur (ilyas, 1998: 14).

90’11 yillarda Asya iilkeleri sermaye harekelerini serbestlestirmis ve yabanci
sermaye yatinmlarinin getirisini arttiran (yiiksek faiz) ve riski azaltan (sabit kur)
politikalart uygulamistir (Demir, 199:135). Kiiresellesme hareketleri ile sertlesen uluslar
aras1 rekabette Asya iilkelerinin rekabette iistiinlilkk kazanacaklar1 inanci bu alanlara
yonelik uluslar aras1 sermaye akimlarini hizlandirmustir (ilyas, 1998: 14). Asya iilkeleri
hizli bir ekonomik biiyiime gerceklestirmelerine ragmen,1997 yilindan itibaren finans
kesimindeki yapisal zayifliklar, finans sektoriiniin diizenlenmesinde ve kontroliindeki
yetersizlikler, fiyatlandirma ve risk yonetimindeki tecriibesizlikler, 6zellikle G. Kore’de
kredi dagitiminda ortaya ¢ikan devletin asir1 miidahalesi sagliksiz kredi kullanimlarina

yol agmistir (Akman, 1998: 30-31).

Krizle yiizlesen Asya ekonomilerinin finansal, 6zellikle bankacilik sisteminin
krizi hazirlayan kosullara karsit giiclii olmayan bir yapiya sahip olduklar ortaya
cikmistir. Ayrica sistemde seffafligin olmamasi nedeniyle de kamu otoritelerinin

denetim mekanizmasin iyi ¢alistiramadigr belirlenmistir (Yigidim, 1999: 89).
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Bolge iilkelerindeki finans kuruluslarinin 6zellikle kriz Oncesi yillarda, kisa
stireli olarak yaptiklar1 bor¢lanmalarla elde etmis olduklar1 kaynaklari, emlak piyasasi
gibi uzun siireli ve getirisi daha az olan sektorlere yatinm yapan yerel spekiilatorlere
aktarmasi, Malezya, Tayland, Endonezya ve Giiney Kore basta olmak iizere Asya
iilkelerinin ekonomilerinde sorunlarin baglangici olarak gosterilmektedir (Alagoz, vd.,

2006: 352-353).

Asya krizi sonug olarak, etkileri ¢ok biiyiik olmasina ragmen makro ekonomik
dengesizliklerin sonucu olarak degil, biiyilk oranda finansal sistemdeki zaaflarin ve

yonetim hatalarinin sonucu olarak ortaya ¢cikmustir (Oztiirk, 2003: 172).

1.3.3 Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla beraber Rusya Federasyonu'nda
demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gec¢is yoniinde hizli bir degisim siireci
baglamgtir. 1991-1998  donemi  boyunca  Onemli  ekonomik  reformlar
gerceklestirilmistir. Piyasa ekonomisine gegis siirecinin basladigi Ocak 1992'de fiyatlar
serbest birakilmistir. Rus Ruble’sinin degeri piyasa mekanizmasi i¢inde belirlenmeye
baslanmis ve devlete ait isletmelerin biiyiilk ¢ogunlugu 6zel sektdre devredilmistir

(Alagoz, vd., 2006: 362).

Rusya’da dis ticaret basariyla serbestlestirilmis ve 1997 yili sonu itibariyle
enflasyon diisiiriilmiistiir. Fakat Rusya’da iyi bir hukuki alt yap1 ve etkin bir vergi
sistemi olusturulamamistir. Kayit dis1 ekonomi kiiciiltiilemedigi icin, vergi gelirleri de
artinlamamistir. Biitce gelirleri artirillamazken biitce harcamalart da kisilamamaistir.
Sonugta 1990’larda Rusya’da biitce agiklar yiiksek seyretmistir (dpt.gov.tr, 03.04.2012)
Asya krizinin etkisiyle 17 Agustos 1997°de Rusya’nin moratoryum ilan etmesi, 45
milyar dolara yakin bir bor¢ ertelemesi yapmast ve rubleyi %15 oraninda devaliie
etmesiyle baglayan Rusya krizi, diinya ekonomisini ve borsalart olumsuz y&nde
etkilemistir. Rusya dis borglar i¢in 90 giinlik moratoryum ilan etmis ve kisa vadeli
bor¢lanma kagitlarinin paraya cevrilmesini ertelemistir. 1999 yilina kadar vadeli olan

kagitlarda 6demeyi 200011 yillara uzatmistir (Karluk, vd., 1999: 6).

Dolayisiyla Rusya krizi, Giineydogu Asya krizinin yol agtigi olumsuz kiiresel
ekonomik durum ile birlikte, Rusya’nin serbest piyasa ekonomisine geciste yasadigi

sorunlardan kaynaklanmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 180). Asya krizi sonrasinda
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yatirtmcilarin temkinli davranma egilimleri Rusya krizinin nedenlerinden birisi olmakla
beraber esas neden Rusya’nin serbest piyasa ekonomisine geciste gerekli reformlar

yapamayarak siirdiiriilebilir bir sistem olusturamamasi olarak goriilmektedir.

1.3.4 Meksika Krizi

Meksika 1980’lerin ilk yaris1 yasadigr bor¢ krizinden sonra, Brady plam
cercevesinde diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi, 1980’lerin ortalarindan
itibaren ¢ok sayida yapisal, ekonomik ve finansal reform yapmis; disa acilma ve
ozellestirme gibi reformlar hizlandirilmigtir. Dénemin ABD Hazine Bakani Nicholas
Brady’nin ismini tasiyan bu plan 1989 yilinin Mart ayinda agiklanmistir. Plan, bor¢lu
iilkelerle kredi saglayanlar arasindaki isbirliginin arttirilmasi ve uluslararasi mali
kuruluglarin desteklerinin saglanmasiyla borclu iilkelerin bor¢larmmin % 20’lik bir
kisminin silinmesini 6nermektedir (Sari, 2004: 18). Yapilan reformlar, Meksika’y1 hem
uluslararasi piyasalara 6nemli miktarda tahvil ihra¢ eden hem de portfoy yatirnmlarim

en ¢ok ceken iilkelerden biri konumuna getirmistir (Yay, vd., 2001: 32).

Meksika’da 1990’11 yillarda ulusal para birimi olan Peso’nun asir1 degerlenmesi
sonucu uluslararas1 piyasalarda tiikketim {riinlerinde fiyat artislarnt yasanmaya
baslamistir(Ergi, 2001: 948). 1994 yilinda doviz rezervleri siirekli eriyen Meksika’da
Peso’nun ani devaliie edilmesiyle bu siire¢ onemli bir krize doniigmiistiir (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011: 157).

1994 yilimin ikinci ceyregin deyapilan bagkanlik secimleri nedeniyle yabanci
yatinmcilar yatirimlarini geri ¢ekmeye baslamis ve net sermaye akimlar1 diigmiistiir.
Meksika Merkez Bankasi bu azalisi, Peso’yu yeniden devaliie edip kuru sabit tutarak ve
i¢ krediyi artirarak telafi etmeye c¢alismistir(Parasiz, 2009: 11). Yapilan devaliiasyon
yetersiz oldugu icin risk primli faiz oram1 uygulamasina gecilmis ve 22 Aralik 1994’te
merkez bankasi Peso’yu dalgalanmaya birakmistir. Bunun sonucunda peso %40 deger

kaybetmistir (Toprak, 2001: 884-885).

Meksika krizi yayilma etkisi yaratmis, krizin yansimalari siddetli olarak Arjantin
ve Brezilya’da hissedilmistir. Krizin yayilmasi ile birlikte iilkeler resesyon siirecine

girmistir.
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1.3.5 Arjantin Krizi

Arjantin 1990’11 yillarda kiiresel neoliberal yeniden yapilanma siirecinin ornek
modellerinden biri olmustur. Ulke, diger bir¢ok gelisen piyasalardan farkli olarak
Uluslararasi Para Fonu (IMF)’in 6nerilerine uyma konusunda 6zel bir ¢aba sarf etmistir.
S6z konusu program sonucunda, Arjantin uzun yillar siiren istikrarsizlik ve durgunluk
doneminden kurtulmay1 basarmus ve Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde ilk defa
yiiksek ekonomik biiyiime oranlartyla tanismistir (Onis, 2002: 2). Bazi istisnai durumlar
disinda 1999 yil1 sonlarina kadar finansal piyasalar istikrarin1 korumustur (Ozsoylu, vd.,

2010: 28).

Arjantin acisindan kosullar 1999 yilinda tersine donmeye baslamistir. 1997
yilindaki Asya finansal krizinin Latin Amerika iizerinde de yansimalari olmus,
baslangicta komsularindan daha az etkilenmis goriilen Arjantin, 1998 yilinda Rusya’nin
moratoryum ilan etmesi ve 1999 yilinda da Brezilya’nin 6demeler dengesi krizine
girmesi nedeni ile devaliiasyona gitmesi sonucunda bir kriz sarmali i¢ine girmistir
(Sarigedik, 2008: 6-7). Ayrica Brezilya ulusal parasimin ¢okiisii Arjantin’in ihracat
gelirlerinde ¢ok keskin bir diisiise neden olmustur (Ergiin, 2010: 12).

Brezilya’da yapilan devaliiasyon ve dolarin uluslararasi piyasalarda deger
kazanmasi, dolara endeksli Peso’nun degerini artirmis ve Arjantin’in rekabet giicii
zayiflamistir. Buna ek olarak, 2000’1i yillarin basinda enerji fiyatlarindaki yiikselme ve
kiiresel Olcekte yavaslama egilimleri, Arjantin ekonomisini olumsuz etkilemis ve bu
iilkenin bor¢ 6deme giicii konusundaki kaygilar1 artirmigtir. 2001 yilimin Kasim ayindan
itibaren ekonomik krize toplumsal siddet eylemleri eklenmis ve ayni yilin sonunda

Arjantin moratoryum ilan etmistir (BDDK, 2010: 5-6).

1.4 TURKIYE’DE YASANAN FiNANSAL KRiZLER

1970’1i yillarin ortalarina gelinceye kadar diinyanin en gelismis iilkeleri bile
muhafazakar ekonomik politikalar uygularken bu tarihlerden itibaren disa agilma
egilimine girmislerdir. 1973 Ocak ve 1980 Aralik doneminde petrol fiyatlariin yaklasik
3 dolardan 41 dolara kadar yiikselmesi kag¢inilmaz olarak diinya ¢apinda bir ekonomik
deprem yaratmistir. Dolayisiyla sok fiyatlar, Bretton Woods sisteminin yikilmas ile
zayiflayan diinya ¢apindaki mali yapiy1 daha da bozmustur. 1974 ve 1979 yillarinda

yasanan iki petrol soku ile birlikte diinya ekonomileri enflasyon ve issizligin birlikte
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goriildiigii bir stagflasyon donemine girmistir. Sanayilesmis iilkeler bu durgunluk
doneminde azgelismis iilkelere sattiklar1 {iriinlerin fiyatlarim arttirarak enflasyonu bu

iilkelere ihrac etmislerdir (Akalin ve Ugak, 2007: 255-256).

1970’lerde yasanan bu sok karsisinda, diinya ekonomileri yeniden yapilanmaya
girerek, sanayilesmis, gelismis ya da merkez konumundaki iilkeler uzun vadeli
stirdiirebilir bir ekonomik yapiy1 saglamak igin uluslar arasi ticarette serbestlesmeyi
hedefleyen politikalar1 6n plana almislardir. Tiirkiye de bu serbestlesen ticaret igcerisinde

ekonomik, sosyal, politik ve stratejik konumu geregi yer almistir (Samiloglu, 2002: 25).

1980’11 yillara kadar Tiirkiye daha c¢ok ithal ikamesine dayali bir sanayilesme
modelini benimseyerek, korumaci bir dig ticaret rejimi, siki denetime ve sabit kur
sistemine dayali bir doviz kuru, fiyat denetimi mekanizmasi ve ¢cogu kez negatif faiz

uygulamasina dayali bir piyasa modeli icerisinde olmustur (Egilmez, 2011: 70).

1980 yilindan sonra Tiirkiye’de ekonomi tam anlamiyla bir ¢okiis evresine
girmeye baslamistir. Merkez bankasindaki doviz rezervleri erimis, yatirim ve iiretim
durmus, ihracat gelirlerinin tamami petrol ithalatimt kargilayamaz duruma gelmistir.
Enflasyon %60’larn tizerine ¢ikmis ve biiyiime eksiye diigsmiistiir (Palamut ve Giray,
2001: 30). Bu donemde siyasal iktidarsizlik ve yonetim bozuklarinin da etkisiyle iilke
ekonomik krize girmistir. Bu krizin en belirgin gostergeleri ise; %100’ asan enflasyon,
doviz yoklugu, iiretimi siirdiirecek temel mal ithalatinin yapilamamasi, enerji ve temel

ihtiya¢ mallar1 kithig1 olarak 6zetlenebilir (Erdem, 2001: 12).

Kriz yillarindan sonra ekonomide liberal politikalarin uygulamaya baslandigi
Tiirkiye ekonomisi bir degisim ve doniisiim siirecine girmistir(Isik, vd., 2006: 238).
1981 yilindan itibaren sabit kur sisteminden, giinliik kur sistemine gecilmis, 1989
yilinda 32 sayili kararname ile finansal serbestlesmeye gecilmis ve bu durum sicak para

hareketlerine hiz kazandirmistir (Kansu, 2004: 154-155).

Tiirkiye ekonomisi 1980 Oncesi ve sonrasinda cesitli boyutlarda ve farkli
yapilarda  krizler yasamistir. Bunlardan bir bolumii  Tiirkiye  disindaki
gelismelerden(1929 Biiyilk Buhran, II Diinya savasi, Korfez savasi, Asya-Rusya
Krizleri gibi), digerleri ise kendi ekonomi politikas1 hatalarindan (1958 krizi ve
devaliiasyonu, 1980 krizi ve devaliiasyonu, Kasim 2000- Subat 2001 krizleri ve Tiirk

lirasinin deger kayb1 gibi) kaynaklanmistir.
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Tiirkiye’nin yakin tarihi ekonomik istikrarin saglanmasina iliskin programlar
hazirlanmas1 ve uygulanmaya konulmasiyla gecmis, buna ragmen ekonomi, digsal
krizlerin sok etkilerinden ve igsel krizlerden kurtulamamistir.Bu boliimde Tiirkiye’de
yasanan i¢ kaynakli finansal krizler olan 1994 krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
ile etkisi tiim diinyada hissedilen 2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye iizerine etkisi

ele alinmaktadir.

1.4.1 1994 Krizi

1991 yilinda baslayan [.Korfez Savasi da ekonomiyi olumsuz yonde etkilemis ve
ayn1 y1l yapilan genel se¢cim kamu agiklarinda onemli bir artisa neden olmustur(Kansu,
2004: 158). Kamu ag¢iklariin i¢ bor¢lanmaya baskisi da faiz oranlarinin yiikselmesine,
bu da disaridan sermaye girisinin 6zendirilmesine yol agmig ve birbirini besleyen bir
siire¢ olusmustur (Erdem, 2001: 14). Yasanan olumsuzluklar1 ¢6zmeye yonelik
ekonomik istikrar programinin uygulamaya konamamis olmasi sonucunda 1994 yil

basinda Tiirkiye bir ekonomik krize siiriiklenmistir (Egilmez, 2011: 71).

Banka kesimi ve 6zel sektoriin dis bor¢ pay1 artarken, kisa vadeli sermaye giris-
cikislari, sistemi sarsmaya baglamistir (Sadiklar, 2001: 37). 1990 yilindan itibaren kamu
kesimi aciklarmin hizla artmasi, vergi gelirlerinin kamu hizmetlerine dahi yetmemesi,
devletin nakit agigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi, bu ac¢ig1 kapatmak
icin dis borca ve merkez bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla
erimesi yeni bir istikrar programinin yiiriirliige konulmasini zorunlu hale getirmistir
(Karluk, 2006: 66). 5 Nisan 1994 tarihinde ‘Ekonomik Onlemler Uygulama Planr’
altinda bir tedbir paketi kamuoyuna aciklanmustir(inan, 2001: 398). Bu program
enflasyonu diistirmeyi, TL’yi yeniden istikrara kavusturmayi, ihracati arttirmayi,
ekonomik ve sosyal kalkinmayi dengeli bir sekilde siirdiirmeyi hedeflemis; fakat

basarili olamamustir (Erdem, 2001: 14).

1994 Nisan sonras1 déviz kurlar1 yavas bir artis seyrine sokulup, hazine bonosu
faizleri %400 diizeyine c¢ikarilmis, kredi faizleri %1000’lere ulasmis, iicretler yari
yartya digiiriilmiis, yatirnmlar tamamen durmus ve ekonomi cumbhuriyet tarihinin, o

giine kadar, en yiiksek gelir kaybina ugramistir (Ertuna, 2001: 493).

1994 finansal krizi sonucunda IMKB’ ye kote 76 sanayi isletmesinin net satis

hasilatlarn Haziran ayinda reel olarak %19,8, Eyliil ayinda ise %14 dolayinda azalmistir.

31



Thracatin toplam satislar icindeki oram1 %13 diizeyinden %22’ ye yiikselmistir. 1994
yilmin ilk yarisinda bu sirketlerin toplam igletme sermayeleri reel olarak %15
dolaylarinda azalmistir. Sirketlerin bor¢/6zsermaye orani Aralik 1993 yilinda 1.09 iken
Eyliil 1994°te 1.46 olmustur. Net kar marj1 Aralik 1993’te 0,1 iken Eyliil 1994°te bir

onceki doneme gore %16,3 diizeyinde azalmistir.

1.4.2 Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri

Gelismis ve gelismekte olan diinya ekonomileri 1970’li yillardan giiniimiize
kadar olan siirecte iilke ici nedenlerden ya da kiiresellesen diinya diizeninde iilke dis1
nedenlerden dolay1 bircok krizle karsi karsiya kalmigtir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeleri krize siiriikleyen nedenlerin basinda enflasyon gelmektedir. Tiirkiye’nin de
1970’1i yillardan giiniimiize kadar yasadigi en 6nemli ekonomik problem enflasyon
olmus, bu nedenle Tiirkiye bircok anti-enflasyonist programa imza atmistir. Cogu
basarili olamayan bu programlarin basariya ulasabilmesini saglamak amaciyla,
ekonominin serbestlestirilmesi ve istikrara kavusturabilmesi yoniinde, biiyiik adimlar
atilmis, doviz kuru, 6zellikle nominal doviz kuru politikalari, bu ekonomik istikrar

programlarinin ¢ogunda anahtar rol oynamustir.

Tiirkiye’de 1990’1 yillarda yasanan krizlerin sosyo-ekonomik yikimlara neden
olmasi, 1999 yilinda yeni bir istikrar programim baslatilmasini zorunlu kilmistir. Doviz
kurunu esas alan enflasyonla miicadele programi, enflasyonu (TUFE) 2000 yil1 sonuna
kadar %25, 2001 yil1 sonunda %10-12 ve 2002 yil1 sonuna kadar ise %5-7 seviyelerine
cekmeyi amaglamaktaydi. Uygulanan istikrar programi sonucunda enflasyonun
beklenen oranda diismemesi, TL’nin agir1 degerlenmesi, cari islemler a¢iginin biiytimesi
ve bankacilik sektoriiniin kirilganliginin artmasi devaliiasyon beklentisinin artmasina ve
yayginlagsmasina neden olmustur (Ardig, 2004: 177). Programin baslamasindan yaklasik
11 ay sonra Tiirk Ekonomisi, Kasim 2000’de bir likidite krizi, Subat 2001’de ise bir
doviz kriziyle kars1 karsiya kalmistir.

22 Kasim 2000 tarihinde, yurticindeki olumsuzluklar ve piyasadaki bankalarin
birbirlerine olan giivensizliklerinin de etkisiyle finansal piyasalarda dalgalanmalar
yasanmaya baglamis ve bazi bankalarin asin riskli portfoy tercihlerinin yarattigi likidite
sorunlarindan kaynaklanan risk algilamasi sonucu, piyasalarin aracilik islevinde

sorunlar ortaya cikmis, doviz talebi artmis, bunun sonucunda da Tiirk Liras1 likidite
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ihtiyaci artmustir. Ozellikle doviz talebi nedeniyle piyasalarda Tiirk Lirasinin degerinin
artmasi sonucu Merkez Bankasinin tiim 6nlemlerine ragmen, para piyasasi faiz oranlar
artmistir (TCMB, 2003: 3).22 Kasim’da bankalar arasi1 piyasalarda ortalama gecelik faiz
% 110,8’e yiikselmis ve en yiiksek deger olarak da % 210’a ulagmistir. 15 Kasimda
13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir.
Yasanan olumsuzluklar1 gidermek isteyen Merkez Bankasi piyasaya para siirmek
zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez
Bankasi1 briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara gerilemistir

(Gengtiirk, vd., 2011: 193).

Kasim 2000 krizinin mahiyeti ve etkileri anlasilmaya ve bertaraf edilmeye
calisildigi sirada, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001°de ikinci bir spekiilatif hareketlilik
baslamig ve Tiirkiye bir doviz krizi ile kars1 karsiya kalmistir (Devrim, 2001: 945).

2001 Subat krizi, IMF tarafindan desteklenen ve sabit kur uygulamasina dayali,
finansal serbestlesme ve kamu otoritesinin verdigi garantilerin de deste8i ile yurt
disindan bor¢lanmanin ¢ok ¢ekici oldugu iilke kosullarinda meydana gelmistir. Finansal
acidan denetim mekanizmalarinin yetersiz olusu ve mevduata verilen siirsiz devlet
giivencesi, ahlaki riski arttirmig, gerek bankacilik kesiminde, gerekse isletme

bilangolarinda var olan kirilgan yapiy1 derinlestirmistir (Emirkadi, 2005: 57-58).

Subat 2001 krizi kamu sektoriinden baslayarak finansal sektor ve reel sektor
isletmelerini de biiyiik olciide etkilemistir. Isletmeler kriz sonrasinda iiretim
maliyetlerini diisiirmek amaciyla, iiretimde kullandiklar1 ithal mallar degistirerek,
isttihdam1 daraltma ve personel licretlerini azaltma yoluna gitmislerdir. 2001’in ilk
ceyreginde hem biiyiik hem kiiciik 6lgekli firmalarda isten ¢ikarmalar yasanmistir. Ozel
sektor sabit yatirimlari, yillik bazda 2001 yilinin ilk ¢eyreginde iicte bir oraninda, 2001
yili genelinde ise yiizde 30 oraminda azalmistir. 2001 krizi sonrasinda hemen tiim
sektorlerde tiiketici talebinde ciddi daralma yasanmistir. Bunun sonucunda iiretimdeki
daralma 2001 in birinci ¢eyregindeki yiizde 1,3 seviyesinden, ikinci ¢eyrekte yiizde 8,5
seviyesine yiikselmistir. Gayri safi milli hasila (GSMH) 2001 yilinda yiizde 9,4
azalmistir. Krizin hemen sonrasinda Mart 2001°de 6zel sektor imalat sanayi kapasite
kullanim orami da bir onceki yila gore yiizde 72’den yiizde 62’ye diismiistiir. Bu

dénemde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan uygulanan
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iclii denetim, kredi talebinde azalma ve fona alinan bankalarin kredilerinin sistem
disina ¢ikmasi yiiziinden bankalarin reel sektor firmalarina actiklart kredi oranlarinda

ciddi daralmalar meydana gelmistir (Erdonmez, 2003: 39).

1.5 2008 KURESEL FINANSAL KRiZi VE ETKILERI

2007 yilmin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri'nde emlak piyasasinda
ortaya cikan ve zaman i¢inde tim finansal sisteme yayilan, Lehman Brothers basta
olmak tiizere pek cok biiylik mali kurulusun iflasi ile biiyliyen kiiresel kriz gerek
gelismis gerekse gelismekte olan birgok iilkeyi etkisi altina almistir (Altuntepe, 2009:
133).

2000’1i yillarin baslarinda gelismis iilkelerin uygulamaya basladig ‘diisiik faiz’
politikalar1 kredi hacminin kontrolsiizce genislemesine neden olmustur. Faizlerin
diismesi ile kaynak maliyeti de gerilemis, basta konut kredileri olmak iizere tiim kredi
tiirleri tiiketiciler tarafindan kolay erisilebilir hale gelmistir. Diisiik faizlere bagh kredi
taleplerinin artmasi beraberinde kredi kuruluslarin1 harekete gecirmis, basta konut ve
otomotiv olmak iizere bircok sektorde kredi hacmi hizla biiylimiistiir (S6onmez, 2009:

79).

Kriz ilk olarak ABD borsalarinda hisse senetlerinin diigme egilimine girmesi ile
kendini gostermis ve reel sektor tizerindeki etkileri ile firma bilangolarindaki olumsuz
sonuclar1 ise 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren goriillmeye baslamistir (Erdem, vd.,
2011: 10). ABD mortgage piyasalarinda 2007 ortalarinda baslayan problemlerin kiiresel
krize dogru doniisiimii 2008 yilmin son c¢eyreginde belirginlesmistir (Vardareri ve

Dursun, 2010: 137).

Baslangicta, Amerika Birlesik Devletleri’nde mortgage kredileri bir finansal
problem olarak ele alinan sorunlar, ¢cok kisa zamanda diinya genelinde pek cok finansal
sistemi etkilemis, Onemli finans kurumlarinin iflasina veya devlet tarafindan el

konulmasina neden olmustur (Aracioglu ve Demirhan, 2011: 24).

2008 krizi, 1929-1933 kiiresel krizinden bu yana goriilmiis en derin krizdir.
Kapitalizmin merkezi Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmis ve sadece ii¢ hafta
icinde basta Avrupa olmak tiizere tiim diinyaya yayilmis, finansal sektorii biitiiniiyle
erozyona ugratmis, diinya bankacilik sistemini kilitlemis ve daha Once goriilmemis

boyutta bir kredi kurumasi yaganmasina neden olmustur (Durmus, 2011: 2).
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2008 kiiresel ekonomik krizi subprime mortgage diye adlandirilan yiiksek riskli
konut kredisine bagh bir uluslararasi bankacilik krizi olarak tanmimlanmaktadir(Afsar,
2011: 148). Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalarla bu
kredilere dayali menkul kiymetlerin alinip satildigi ikincil piyasalardan olusmaktadir.
Kredi sisteminin sorunsuz isleyebilmesi i¢in kredi veren kurumun, finansal sistemin
istikrarin1  koruyacak sekilde kredi kullandirmasi ve kredi kullananlarin da geri
odemeleri zamaninda ve aksatmadan yapmasi temel kosuldur (Ozsoylu, vd., 2010: 44-
45). Mortgage piyasasinda olusturulan tiirev {iiriinlerden biri olan subprime morgage
kredileri, en yiiksek 6de(ye)meme riskini (default risk) aksettiren ve en yiiksek faiz
oranlarinin uygulanmasini gerekli kilan diisilk kredi degerleri veya gelirlerindeki
belirsizlik nedeniyle, en diisiik kredibiliteye sahip oldugu diisiiniilen kisilere verilen

kredilerdir (Giilsen, 2008: 157).

Bankalarin konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla yapmis olduklar1 bu
kredi cesitlendirmesi, kredi kosullarin1 esneklestirmesi 6zellikle geri ddeme olasilig
zayif (kredi notu diisiik) olan tiiketicilerin kredi kullamim oranlarinin hizla artmasina
neden olmustur (Aras, 2010: 98). Kamuoyunda NINJA (No Income, No Job, No Asset)
kredileri olarak bilinen bu uygulamalar konut fiyatlarinin cok hizli bir sekilde artmasina

yol agmistir (Afsar, 2011: 150).

2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde ortaya cikan gerileme belirtileri
ile birlikte ABD basta olmak {izere Avrupa ve Japonya merkez bankalar tarafindan
uygulanan denetimsiz para politikalart bir yandan varlik fiyatlarinda balon etkisi
yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle borclanarak, basta konut
kredisi olmak iizere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini tesvik etmistir (Oztiirk,

2010: 28).

2004 yilindan itibaren hammadde fiyatlarindaki hizli yiikselis nedeniyle,
enflasyonist baskilar artmis ve FED, 2004 Temmuz ayindan 2006 Haziran ayma kadar
aylik 25 baz puan faiz artinmina gitmis, konut talebi 2005 yil1 ortalarindan itibaren
yavaglamis ve konut fiyatlarindaki artis yerini durgunluga birakmistir. Devaminda da
tim konut kredilerinde 0deme problemleri ortaya cikmaya baglamistir(Danaci ve
Ceyhan, 2010: 1389). Kiiresel finansal piyasalarda subprime mortgage kredilerin geri

donmesinde yasanan sorunlarin kiiresel bir krize doniismesinin diger bir nedeni ise
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piyasadaki fiyatlandirma kuruluslarinin gayrimenkulleri yanlis fiyatlandirmalari

(degerlendirmeleri) olmustur.

Konut kredilerinde baglayan geri ©6deme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalarin bu konutlart
piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda yeniden diisiise yol agmistir. Konut fiyatlarinda
meydana gelen bu diisiis kredisini 6demekte olan baz1 konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degerinin kalan kredi 6ddemelerinin net bugiinkii degerlerinin altinda

kalmasina neden olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011: 124).

Sekil 1.3’ te de gosterildigi gibi, bu siirecin krize doniismesinde en biliyiik etken,
kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi ve bu evleri
teminat olarak alan sermaye piyasast araclarinin yayginlagmasi olmustur. Menkul
kiymetlestirme kisaca nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi ve yatinmcilara satilmak
iizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak tanimlanabilir (Alantar,

2008: 2).
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ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana
yaymis ve buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini
ve siirekliligini saglamistir. Ancak, Ozellikle denetim eksikligi nedeniyle konut
kredilerinin kullanim amac1 konut edinme yerine konut spekiilatorliigiine doniismiis ve

sistem aksamaya baslamistir (Demir, vd., 2008: 7).

ABD finans piyasalarinda ve reel sektoriinde yasanan aksakliklar, tiim diinyada
etkisini gostermis ve lilkelerde yasanan belirsizlik ortami krizin daha hizli yayilmasina
neden olmustur. ABD basta olmak iizere bir¢ok finansal merkezde tahvil ve kredi
piyasalar1 ¢okmiis, yatirim bankaciligt modeli iflas etmistir. Euro bolgesi yilin ilk
ceyreginde % 4,6 ile rekor oranda kiigiilmiistiir. Japonya, 1995 yilindan sonra en biiyiik

ekonomik daralmay1 yasamistir. (Aracigolu ve Demirhan, 2011: 25).

2008 yilinin Ekim ayindan itibaren Avrupa bankacilik sistemi de etkilenmeye
baslamis, ABD’ de ve Biiyilk Avrupa bankalarinin kurtarilmasi i¢in hiikiimetler
tarafindan yardim paketleri aciklanmistir. Krizin en onemli yansimalart bu sekilde
ortaya ¢ikmistir. ABD’deki bankalarin zor durumda kalmasi ve bu bankalarin devlet
tarafindan kurtarilma calismalarinin yiiriitilmesi daha sonra Avrupa bankalarinda ayni
tehlikelerin ortaya cikmasi krizin finans sektorii {iizerindeki yansilamalarini
gostermektedir (Erdem, vd., 2011: 10-11). ABD’nin tedbir paketini aciklamasi daha
sonra AB iilkelerinin de buna katilimi ile uluslararasi isbirliginin 6nemi artmistir.
Piyasalarda giivenin yeniden olusmasi icin, zarar eden bankalarin hisselerinin devlet
tarafindan gegici bir siire ile satin alinmasi, faiz indirimi, muhasebe denetimi gibi

konularin topluca ele alinmasi gibi krize kars1 6nlemler alinmistir (Apak, 2008: 2).
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Tablo 1.2Ulkelerin 2008 Kiiresel Finansal Krizine Kars1 Aldiklar: Onlemler

ULKELERIN 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZiNE KARSI ALDIKLARI

ONLEMLER

Para Politikas1

Araclar

Faiz Oranm1 Degisiklikleri, Zorunlu Karsilik Oranlarindaki Degisiklik,

Doviz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme
iliskin Kriz Onlem

Araclar

Mevduat Garantisinin Artirilmasi,

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi,

Likidite Enjeksiyonu,

Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi,
Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmasi icin Fon Ayrilmast,
Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin

Alinmas1 A¢iga Satisin Yasaklanmas,

Toksik Varliklarin Alinmasi,

Uluslar arasi

Swap kanali

Kuruluslar IMF
Istihdam, Altyapr Yatirimlarinin Artirilmast,
KOBI’lere ve Diisiik Gelir Gruplarindaki
Diger

Hane halklarina Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Erdonmez, 2009

Tablo 1.2 incelendiginde, iilkelerde krize kars1 alinan 6nlemlerin daha ¢ok banka
bilangolarinin hem finansal hem de yapisal araglarla yeniden yapilandirilmasina yonelik
oldugu goriilmektedir. Buna gore iilkeler para politikas1 araci olarak faiz oranlarini ve
zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige giderken, finansal sisteme iliskin olarak da
mevduat garantisinin artirilmasi, bankalarin yeniden sermayelendirilmesi, banka
kredi/bor¢larina devlet garantisi verilmesi, kamulastirma/fona devir, ticari tahvillerin

alinmasi i¢in fon ayrilmasi, ipotekli konut kredisi tahvillerinin alinmasi, agiga satigin

yasaklanmasi1 gibi 6nlemlerin alindig1 goriilmektedir (Altuntepe, 2009: 137).
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1.5.1 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

2007 yili ortalarinda ABD emlak piyasalarinda ortaya ¢ikan ardindan para ve
sermaye piyasalarina yayilan ve 2008 yili eyliil ayinda birtakim biiylik 6l¢ekli mali
kuruluglarin iflas etmesiyle derinlik ve yayginlik kazanan finansal kriz gelismekte olan

iilke konumundaki Tiirkiye ekonomisini de biiyiik oranda etkilemistir (Karabicak: 2010:

262).

2008’in iiciincii ¢eyreginden itibaren basta portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar
olmak {iizere, yurtdisindan kaynaklanan sermaye akiminda azalma s6z konusu olmustur.
Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde yakindan hissedildigi 2008’in son ceyregi ile
birlikte cari islemler aciginda daralmalar olugmaya baslamistir (Oktar ve Dalyanci,
2010: 15).

Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizinin etkisiyle bankalarin bilangolarinda bozulmalar
olusmus, bu durum kredi kanallarinin kapanmasina neden olmus ve bankalari
bilangolarim kiiciiltmek zorunda birakmistir. Giiniimiizde reel sektoriin tamamlayicisi
konumunda olan finans sektoriiniin temeli olan bankacilik sektoriinde yasanan kredi
daralmasi isletmeleri de kiiciilmeye zorlamis, krizin ortaya cikisindan giiniimiize
kadarki siirecte finansal krizin reel sektor iizerindeki etkileri de goriilmeye baslanmistir

(Hepaktan ve Cinar: 2011: 163).

Stiregelen finansal kriz neticesinde ortaya cikan giliven kaybiyla, Tiirkiye
ekonomi daralma egilimine girmistir. (Sekil 1.4)° de goriildiigii iizere gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde de oldugu gibi Tiirkiye de resesyona girmis, ekonomik
yavaglama kiiresel dlcekte daha da belirginlik kazanmaya baslamis, iilkelerin biiyiime

oranlarinin belirgin bir sekilde azalmasina neden olmustur (Yilmaz, 2009: 1-2).
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Ekonomiler{Avrupa
Bolgesive G/

-6 Haric)

Sekil 1.4Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (GSYH)
Kaynak: Oztiirk ve Govdere, 2010

Yasanan kiiresel mali krizin yol actigr belirsizlik ortaminin kiiresel Slcekte
sikilasan finansal kosullarin yani sira yatinm ve tiiketim harcamalarinin da azalmasina
neden olmustur. Artan tasarruf egiliminin de etkisiyle i¢ talepte sert bir daralma
olusmustur. (Sekil 1.5)’de goriildiigii lizere kiiresel ekonomide artan bu sorunlarla
birlikte, Tiirkiye’de GSYIH biiyiime oranlar1 2008 yilmin ikinci ceyreginden itibaren
belirgin bir sekilde yavaslama egilimine girmistir. GSYIH 2008’in son ceyreginde bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %6,2’lik bir azalig gostermis, ekonomi 2008’in ayni
donemlerine gore 2009’un ilk ceyreginde %14,5, ikinci ¢eyreginde %7,7 ve lgiincii

ceyreginde 2,9 kiiciilmiistiir (Kutlu ve Demirci: 2011: 130).
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Juny
o

€. 8,4 f 9.2

/ —9—gsyh blyime

\ 0,7 / oranlari

N A N O N M O ®
/E

Sekil 1.5 Tiirkiye’de Donemler itibariyle GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 20.05.2012

2008 ve sonrasi iilkemizde yasanan krize yonelik en negatif gelisme istihdamda
yasanmustir. Issizlik oranlari giderek artmistir (Karabigak: 2010: 264). Ozellikle 2008
yilmin iiglinci ve dordiincii ceyregi ile 2009 yilinin birinci ¢eyreginde iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslamanin derinlesmesiyle birlikte iggiicii piyasasina iligkin olumsuz
cizginin bir onceki doneme gore kotiileserek devam ettigi ve issizlik oranlarinda sert

artislarin yasandigi goriilmektedir (TCMB-Enflasyon Raporu III-, 2009).
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Sekil 1.6 Tiirkiye’de Donemler Itibariyle Issizlik Oranlar
Kaynak: www.tuik.gov.tr, 20.05.2012

Istihdam ve issizlik oranlarinda meydana gelen olumsuz gelismelerin
ekonomideki toplam iicret ddemelerini baskilayacak olmasi, harcanabilir gelir ve yurtici

talebi simirlandirmistir. Dolayisiyla, isgiicli piyasasinda ortaya cikan olumsuzluklar
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dahilinde yurtici talebin enflasyonda diisiis yoniinde yarattig1 baskiy1 daha da artirmigtir.
Maliyet kanali acisindan ele alindiginda ise toplam talepte meydana gelen hizhi diisiise
paralel olarak iktisadi faaliyetteki hizli gerileme firmalarin kaynak kullanimindaki
etkinligini sinirlandirmis ve kismi verimliligi diistirmiistiir (TCMB-Enflasyon Raporu

II-, 2009).

ENFLASYON
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S \ - -
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2005 2006 2007 2008 2009 2010

—&—hadeflenen  —fli—gerceklesen

Sekil 1.7Tiirkiye’de Donemler Itibariyle Enflasyon Oranlari(Hedeflenen-
Gergeklesen)

Kaynak: www.tuik.gov.tr, 20.05.2012

Bu donemde hem i¢ hem de dis talepte yasanan daralma ve uluslar arasi temel
mal fiyatlarindaki diisme sonucunda enflasyon oranlarinda gerileme yasanmistir (Aras,
2010: 103). Tiiketici enflasyonu iizerindeki maliyet yonlii etkilerin degerlendirilmesi
acisindan Onem tasiyan iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) yillik degisimi, 2007 yilinda
yiizde 5.94 iken, 2008 yili sonunda yiizde 8.11°e yiikselmistir. Yilin ilk yarisinda
uluslararas1 emtia piyasalarindaki gelismelere paralel bir sekilde yiiksek seviyelerde
artig gosteren iiretici fiyatlan yilin ikinci yarisinda diisiis egilimine girmistir. Bu diisiiste
ana metal sanayi ve petrol {iriinleri fiyatlarindaki azalisin etkili oldugu goriilmektedir.
2009 yilinm ilk dort ayinda ise UFE artis orani gerilemeye devam ederek, Nisan ay1
itibariyle yiizde eksi 0,35 olarak gerceklesmistir (TCMB-Finansal Istikrar Raporu,
2009).

Bu siire¢ yasanirken ABD ve diger Avrupa iilkeleri gibi Tiirkiye’de de yasanan
krizin etkilerini bertaraf etmek icin asagidaki 6nlemler alinmistir (Unal ve Kaya, 2009:

22):
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e Vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklarinin taksitlendirilmesi,
e Tirklerin yurtdisindaki paralarinin Tiirkiye’ye getirilmesine yonelik ¢aligsmalar,

e Mevduata giivence verme yetkisinin TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu’na

devredilmesi,
e Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj oran1 %0’a indirilmesi,
e KOSGEB kanali ile KOBI’lere faizsiz kredi saglanmast,

e Merkez Bankasi’nin doviz mevduat munzam karsiliklarini diisiirerek bankacilik

sistemine kaynak yaratilmasi,
e Halk Bankasi1 kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlar1 saglanmasi,
e SSKisveren primlerinde 5 puanlik indirim yapilmas,
e Eximbank kredilerinin arttirilmasi ve sermayesinin giiclendirilmesi,

Alman bu tedbirlerdeki temel amac bankacilik ve reel sektor arasindaki kredi
islemlerini canlandirmaktir. Hiikiimetin krize karsi almis oldugu tedbirler ekonomik
faaliyetler iizerinde olumu etkiler ortaya cikarirken, bu tedbirlerin bir paket halinde
degil de, parca parca aciklanmasi elestiri konusu haline gelmistirBu durum
kamuoyunda, alinan tedbirlerin istenilen sonuglar1 saglayamadigi diislincesinin
olusmasina neden olmustur.2008 kiiresel krizini bertaraf etmek adina iilkemizde alinan
bircok onleme ragmen diinya piyasalarinda olusan makroekonomik dalgalanmalar

Tiirkiye’de faaliyet gosteren finans ve reel sektor isletmelerini de etkilemistir.

Diinya’da iflas eden biiyilk finans kurumlarinin yarattigi giiven bunalimi
sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal kuruluslar da reel sektore fon saglama
islevini ve hatta kendi aralarindaki fon akisin1 simirlandirmistir. Bu durumlar
yasanmasina ragmen kiiresel olarak yasanan bu kriz Tiirk finans sektoriinii diinyadaki
diger orneklerinde oldugu gibi ¢ok fazla etkilemedigi goriilmiistiir. Bu durumun
nedenleri; 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizi neticesinde yeniden
yapilandirilan ve gii¢clendirilen bankacilik sistemi, iilkemiz finans piyasalar1 igersinde
tiirev tirtinlerin ¢ok fazla kullanilmiyor olmasi ve mortgage sisteminin heniiz tilkemizde

cok yerlesmemis olmasi olarak goriilmektedir.
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1.6 FINANSAL KRiZLERIN iSLETMELER UZERINE ETKiLERi

Finansal krizler isletmeler iizerinde; yonetsel, oOrgiitsel ve diger isletme
fonksiyonlari(iiretim, pazarlama, finansman, muhasebe, insan kaynaklar, vb.) agisindan
bir takim olumlu ve olumsuz etkiler meydana getirebilmektedir. Kriz donemlerinde
igletmelerin satis diizeylerindeki azalma ve stok artiglari, isletmelerin finansal yapilarini
ve yatinm kararlarim1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bu donemde finansal sorunlarin
artmasi, karliligin diismesi, isletmelerde sabit giderlerin ve atil kapasitenin artmasi gibi
sorunlara neden olmaktadir. Bu durumun sonucu olarak isten ¢ikarmalar artmakta ve
orgiit ici catisma ve gerilimin artmasi calisan motivasyonunu olumsuz yonde

etkilemektedir (Titiz ve Carik¢1,1998: 205-207).

Isletmeler acisindan; genel ekonomik dalgalanmalar en onemli risk
unsurlarindan biri olarak goriilmektedir. Digsal soklar ve hiikiimetlerin parasal ve mali
politikalari, vergi ayarlamalari, transfer harcamalart ve diger faktorler ekonomiyi
canlandirmakta veya ekonomide gerilemeye sebep olmaktadir. Ozellikle resesyon
ihtimali, firmalarin bir cogunu etkilemektedir. Kriz donemlerinde isletmeler
karliliklarim1 korumak icin iiretim ve istihdami azalttigi bilinmektedir (Birgili ve

Tunahan, 2002: 2).

Son yillarda sik sik tekrar eden krizler ve reel sektérde yasanan yogun iflaslar
nedeniyle, krizlerin isletmeler diizeyindeki olumsuz etkilerinin daha belirgin oldugu
sOylenebilir. Finansal krizlerin isletmelerin finansal tablolarinda meydana getirecegi
etkileri, bilango ve gelir tablosundan yola ¢ikarak; donen varliklar, duran varliklar, kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6zkaynaklar ve donem net kar1 kalemleri olmak iizere

bes baslik altinda incelenebilir.

Finansal krizler, etkisini Oncelikle isletmelerde donen varliklar iizerinde
gostermektedir.Donen varliklar bir isletmede briit isletme sermayesi olarak da
adlandirilmaktadir. Isletme sermayesi unsurlari, nakit, menkul kiymetler, alacaklar,
stoklar, pesin 6denmis giderlerden olusmaktadir (Biiker, vd., 2010: 206). Dolayisiyla
igletme sermayesi, bir isletmenin giinliik faaliyetleri olarak adlandirilan islemleri yerine
getirebilmesi icin gerekli olan fon tutaridir. Isletmelerde isletme sermayesi unsurlarinin
bilango biiyiikligii igerisinde gereginden fazla bulundurulmasi yatirimlarindan

saglanabilecek getiri diizeyinin azalmasina neden olurken, yetersizligi ise isletmelerin
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giinliik faaliyetlerini yerine getirememesine ve dolayisiyla faaliyetlerinde devamliligini

saglayamamasina neden olabilmektedir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 48).

Kriz donemlerinde isletme sermayesi pozisyonunun bozulmasi nedeniyle,
isletmelerin faiz odemelerini karsilayamamasi var olan bor¢ diizeyinde artislara yol
acmaktadir. Fon yetersizligi nedeniyle kredi saglayanlara yapilan ddemelerde meydana
gelen gecikmeler, istenmeyen kredi sartlarina yol ag¢malart sonucunda kredi

maliyetlerinde artislar yasanmasina neden olmaktadir (Ata, 2009: 34).

Krizlerle birlikte ortaya c¢ikan ekonomik durgunluk donemlerinde, fiyat
artiglarnin  yasanmasi isletmelerin calisma sermayesi ihtiyaglarimi arttirmakta ve bu
durum satis giiclitklerinin olmasi nedeni ile stok ve alacak devir hizlarinin azalmasina,
siipheli alacaklarin artmasmna ve isletmede isletme sermayesi temininde sorunlar
yasanmasina yol agmaktadir (Akgii¢, 1998: 209).Bu durumda toplam varliklar, toplam
borclardan fazla olsa dahi isletmeler vadesi gelen cari yiikiimliiklerini karsilayamadigi

taktirde likidite sorunu olusmaktadir.

Finansal tablolarda, krizlerden etkilenen bir diger kalem duran varliklardir.
Duran varliklar, uzun vadeli alacaklardan ve fonlardan, baghh menkul kiymetlerden,
igtiraklerden, maddi duran varliklardan ve maddi olmayan duran varliklardan
olugmaktadir(Ceylan, 2001: 35). Duran varliklar, donen varliklara kiyasla likiditesi daha
diisiik olan varliklardir. Kriz dénemlerinde duran varlik yatirimi karar1 alinmasi; eldeki
stnirhi fonlarin israfi, iiretim maliyetlerinin yiikselmesi, isletmelerin biiyiik kayiplarla
karsilasmasina yol agabilmektedir. Ciinkii talebin daraldigi donemlerde, yatirimlardan
beklenen getiri oran1 azalmakta ve faaliyet kaldiraci etkisi nedeniyle sabit maliyetleri
karsilamak giiclesmektedir. Bu donemde likidite sorunlarindan dolay1 eldeki fonlarin
uzun donemde nakit girisi saglayacak yatirimlara aktarilmasi nakit sikigikligint daha da
arttirmaktadir. Bu nedenle kriz donemlerinde, isletmeler mali durumlarina ve
yatirrmlarimin asamasina bagh olarak sabit varlik yatirimlarini azaltmaktadir (Ata, 2009:

39).

Isletme bilancolarimin aktifini olusturan yatirtm unsurlarmin finansmaninda
kullanilan ve isletme disindan saglanan kaynaklar uzun ve kisa vadeli yabaci
kaynaklardir. Yabanct kaynaklar bir isletmenin bor¢larim1 kapsar ve bilancoda vade

esasina gore siralanirlar. Kisa siireli ya da uzun siireli yabanci kaynaklar genelde banka

45



kredileri ve ticari bor¢lar grubunda toplam borcun onemli bir kismii olusturmaktadir.
Bu nedenle kriz donemlerinde bor¢larin kullanim diizeyleri isletmelerde krizlerin

etkilerini belirlemek acisindan 6nemli olmaktadir.

Kriz donemlerinde faiz oranlarinda meydana gelen artig, bankalar i¢cin kredi
vermenin marjinal maliyetini artirmaktadir. Bu da isletmelerde “araci ile elde edilen
finansman”in maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir (Birgili ve Tunahan, 2002:
6).Sonug¢ olarak isletmelerin finansal kriz donemlerinde bor¢ bulmasi giiclesmekte ve
borclarin, bor¢ veren kuruluslar tarafindan geri cagrilma riski ortaya g¢ikmaktadir
(Galimidi, 2010: 43).

Finansal kuruluslarda kredi temininde yasanan zorluklar ve artan giivensizlik
ortaminda isletmeler satici kredilerine yonelmektedir. Boylece isletmeler vadeli alimlar
yoluyla riski tedarikgilere aktarip, yaratilan kaynaklarla banka kredilerini azaltma
yoluna gitmektedir. Ekonomik hayatta yasanan olumsuzluklar nedeniyle tedarikgiler,
aktarilan bu riski karsilamak i¢in vade farki talep etmek kisa vadeli kredi kosullarini
zayiflatmaktadir. Satic1 kredilerinde vadenin kisalmasi ile birlikte kriz donemlerinde
satis hacmini arttirmak i¢in kredili satislarin vadelerinin ag¢ilmasi sonucun ortaya c¢ikan
vade uyumsuzlugu nedeniyle isletmelerde likidite problemlerini daha da arttirmaktadir
(Ata, 2009: 41).

Ozsermaye isletme sahip ve ortaklari tarafindan saglanan ve uzun siireli
yatirimlarin finansmaninda kullamilan kaynaklardir. Ozsermaye isletmelerin ekonomik
durgunluk donemlerinde, varliklarini tehlikeye diisirmeden ve iflas olasiligr ile
karsilasmadan faaliyetlerini siirdiirebilmeleri a¢isindan énemli olmaktadir.Ulkemizdeki
isletmelerin  krizlere karsi kirilganliini  arttiran  sebeplerden en  Onemlisi,
Ozsermayelerinin yetersiz olmasi ve daha cok kisa siireli kaynaklar ile faaliyetlerini
siirdiirmeleridir. Ozsermayenin toplam varliklar icersindeki payinin azaltilmasi ve
isletmelerin varliklarin1 daha fazla oranda yabanci kaynakla finanse etmeleri finansal
yapilarinin zayiflamasina neden olmaktadir. Boylesi bir yapi, isletmelerin riskini
artinirken, ayn1 zamanda finansman giderlerinin yiikselmesine ve karliligin azalmasina

neden olmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 9-18).
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IKINCI BOLUM
FINANSAL ANALIZ
Isletmelerin var olma nedenleri amaclarina ulagmaktir. Genel olarak isletmelerin
nihai amaci, isletme degerini maksimum kilmak olarak nitelendirilmektedir. 1§Ietmeler
bu amaca ulagip ulasamadiklarimi gorebilmek i¢in, faaliyetlerinin etkinligini ve basari
derecelerini analiz ederek degerlendirmelidir. Finansal analiz, isletmenin performansini
aynt endiistrideki diger isletmelerle ve gec¢mis donem verileri ile karsilastirmayi
kapsamaktadir. Bu da isletme yoOnetimi tarafindan isletmenin eksik ya da aksayan
yonlerinin belirlenmesine ve isletme performansinin gelistirilmesine yardimci

olmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde finansal (mali) analiz konusu cercevesinde; finansal
analizin kapsami, amaci, giiniimiize kadar olan gelisimi ve finansal analize etki eden
faktorler, finansal analiz tiirleri ve teknikleri genel hatlar1 ile ele alimmakta ve
isletmelerin temel finansal gostergeleri olan finansal tablolara deginilmekte, finansal
krizlerin isletmelere etkilerini belirlemede kullanilan oran analizi yontemi agiklanarak,

temel finansal oranlara yer verilmektedir.
2.1 FINANSAL ANALIZIN TANIMI

Genel olarak analiz, herhangi bir konuyu o6nceden belirlenen sartlar altinda
cesitli yonleri ile incelemek ve sonuca varmaktir (Cetiner, 2005: 7). Finansal analiz,
cesitli analiz yontemlerini uygulayarak analiz sonuglarinin bulunmasi, bu sonuglarin
elestirilmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi, analizi yapilan isletmenin ¢alisma,
gelisme durumu ile karlilik ve bor¢ 6deme durumunun saptanmasi, herhangi bir sorun
varsa ortaya cikarilmasi ve giderilmesi i¢in alinmasi gereken 6nlemlerin belirtilmesini
igerir (Durmus ve Arat, 2000: 115). Finansal analiz, farkli yazarlarca cesitli sekillerde

tanimlanmuistir:

Finansal analiz, finansal tablolardaki verilerin 6nemini ve anlamim saptamak

icin yiiriitiilen bir faaliyettir (Yalkin, 1981: 45).

Finansal analiz, bir igletmenin finansal tablolar1 yardimiyla isletmenin, finansal
durum ve performansimi analiz ederek gelecekteki finansal performansini tahmin

etmektir (Subramanyam ve Wild, 2009: 13).
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Finansal analiz, bir isletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuclarimi ve
finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve o
isletme ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek icin, finansal tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman iginde gostermis olduklar

egilimlerin incelenmesidir (Akgii¢, 2002: 1).

Finansal analiz ile isletmenin finansal durumu, karlilik durumu, mali yonden
gelismesinin yeterli olup olmadigi gibi konular incelenerek mevcut ve gecmisteki

durum saptanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 549).

Finansal analiz, isletmenin i¢ ve dis kaynaklardan sagladigi veya saglamay1
diisiindiigii fonlarin kullanma anlamina gore degerlendirilmesi, diger bir ifadeyle
finansal yapilarini, mevcut kosullar altinda incelemek ve gelecekteki kosullara gore

projeksiyonda bulunmaktir (Akinci ve Erdogan,1995: 212).

Aciklanan tiim bu tanimlamalara gore; isletmelerin finansal tablolarinin finansal
analiz gereksinimlerini karsilayacak bicimde diizenlenmesi gerektigi, finansal analiz
yontemlerinin igletmelerin finansal tablolarina uygulanmasi sonucunda ge¢mis, bugiin
ve gelecege yonelik yorumlama, elestiri ve degerlendirmelerin yapilamasina olanak

sagladigi sonucuna varilmaktadir.

Isletmelerin finansal oranlarmi degerlendirebilmek temel finansal tablolart
bilmek ile miimkiindiir. ilgili tablolar: Bilanco ve Gelir Tablosu olarak ifade edilebilir.
Bu tablolar ‘Finansal Analizde Kullanilan Temel Finansal Tablolar’ bdoliimiinde

aciklanacaktir.
2.2 FINANSAL ANALIZiN KAPSAMI

Finansal analiz; bir isletmenin finansal yapisinin sermaye kaynaklari ve bunlarin
aktif varliklara dagilisi bakimindan yeterli olup olmadigi ve faaliyet sonuglarinin
verimliliginin  gOstergeleri olan finansal tablolarin egilimlerin incelenmesini

kapsamaktadir (Giivemli, 1981: 2).

Mevcut ekonomik kosullar g6z oOniinde bulundurularak, analiz yontemi ile
igletmenin veya sektoriin finansal yapisinin incelenmesi, ekonomik gidisatin isletmeleri
veya sektorii nasil etkilediginin anlasilmasina ve ekonomik tedbirlerin basarili olup

olmadigi sonucuna varilmasina, gelecek hakkinda tahminler yapilmasina olanak saglar.
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Ayrica finansal analiz isletme ve sektor davraniglart hakkinda bilgi verdigi gibi, mevcut

ekonomik yapisinin etkilerini de yansitmaktadir (Yalkin, 1981: 46).

Finansal analizin kapsami, analizin amacina gore de degisir. Istenen kredinin
verilebilirligi a¢isindan bir analizin kapsami, aym sektordeki isletmelerle karsilagtirma
yapma acisindan yapilan analizin kapsamindan farklilik gostermektedir (Durmus ve

Arat, 2000: 115).
2.3 FINANSAL ANALIZIN AMACI

Finansal analiz, isletmenin karlilik ve bor¢ ddeme giicii, yatirnmci ve borg
verenler tarafindan risk oranin belirlenmesi, sermaye maliyeti ve isletmenin gelecekteki
kazanglarinin tahmin edilmesi gibi cesitli hareketlerle ilgilidir (Samiloglu ve Akgiin,

2010: 217).

Finansal analiz, isletmenin bir donem ya da gecmis birka¢ donem finansal
tablolarinin incelenerek, isletmenin likidite, karlilik sermaye yapisinin belirlenmesi,
isletmenin sektordeki yerinin saptanmast ve yeni yatirimlara ya da genisleme
yatirnmlarma karar verebilme yeteneginin kazanilmasi amaci tasir (Durmus ve Arat,

2000: 116).

Finansal analiz, iyi bir finansal planlama yapmak i¢in de kullanilir. Saglikli bir
planlama yapabilmek icin sirketin icinde bulundugu durumun iyi analiz edilmesi
gerekir. Isletmelerin planlardan yararlanabilmek icin, sirketin giiciinii, zamaninda 6nlem
alabilmesi ici de isletmenin zayif yanlarinin bilinmesi agisindan finansal analiz 6nem

arz etmektedir(Biiker, 1997: 33).
2.4 FINANSAL ANALIZiIN TARIHCESI

Bir isletmenin hesaplarinin 6zetini yapmak, bagka bir ifadeyle ilkel sekilde de
olsa finansal tablolar hazirlamak gereksinimi, modern muhasebe uygulamasi ile birlikte

duyulmaya baslanmistir (Akgiic, 2002: 10).

Finansal analiz, ilk kez ABD’de 19. yiizy1l sonlarinda bankalar ve bankerler
tarafindan yapilmaya baslanmistir. Yayginlagsmasi ise 1895°den sonra olmustur. Ilgili
tarihte New York Eyaleti Bankalar Birligince, kredi talep edenlerden finansal durum
tablolarinin istenmesi kosulu arayan bir hiikiim yayimlanmistir. Bu hiikiim bankacilikla

ugrasan bircok kisi tarafindan benimsenmis ve desteklenmistir. Bunlardan James G.
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Canon, kurumlara verilecek kredinin, kredi alanlarin 6deme giiciine gére saptanmasina,
bunun da kredi talep edenlerden alinacak finansal durum tablolarinin incelenmesiyle
yapilacagimi belirtmistir. James G. Canon, analiz yontemleri konusunda bir acgiklama
yapmamis, buna karsin finansal durum tablolarinin karsilastirilmasi i¢in bazi formiiller
Onermis, boylece finansal analizde karsilastirmali tablolar teknigini kullanan ilk analist

olmustur (Durmus ve Arat, 2000: 116).

1908 yilindan sonra karsilastirmali tablolar tekniginin yaninda diger analiz
tekniklerinin giderek gelistirilmeye baglandigi bilinmektedir. Bununla ilgili olarak
ABD’de William M. Rosendale yayinladigi bir makalede ilk kez oran teknigini
kullanarak, donen varliklar ile kisa vadeli bor¢lar arasindaki iligkiyi ortaya koymus ve
likidite oraminin kredi talebi yoniinden uygunluk sinirimi belirlemistir. Boylece bir
yandan karsilastirmali tablolar diger yandan da oranlar tekniklerinin gelisimi
strdiiriilirken, 1911 yilinda Lawrence Chamberlain, bilangolarin yiizde teknigi ile
analizini One siirmiis ayrica Stephan Gilman rasyo teknigini elestirerek, egilim yiizdeleri

teknigini ortaya koymustur (Akinci ve Erdogan, 1995: 211).

Diinyada 1890’lardan itibaren kullanilmaya baslayan finansal analizin
Tiirkiye’de, ilk defa II. Diinya Savasi oncesinde, Yiiksek Denetleme Kurulu'nun Iktisadi
Devlet Tesekkiilleri'ni denetim ¢alismalariyla basladig: ve ad1 gegen kurulun isvigre'den
gelen danigsmanlara hazirlattigi raporlarin konuyla ilgili ilk verileri olusturdugu
bilinmektedir. Daha sonra bu kurulun 1960 yilinda yayimnlanan Iktisadi Murakabe
Rehberi, Bankalar Birligi'nin 1963 yilinda yayinlanan 20 Sayili Bildirisi, konuyla ilgili
uygulamaya etkide bulunmuslardir. iktisadi Devlet Tesekkiilleri'nde baslayan
calismalarin 6zel kesime oldukca gec yansidigi goriilmektedir. Bunun nedenleri
arasinda; Turkiye'deki isletmelerin cogunlukla kiiciik ve orta biiyiikliikte olmalari, hesap
isleri diizeninin yetersizligi, yiikksek enflasyon, mali piyasalarin yetersizligi,
muhasebenin yalmz vergi acisindan tutulmasinin yeterli oldugu diisiincesi, zorunlu
tekdiizen hesap planinin oldukca ge¢ kabul edilmesi, kayit dis1 ekonominin yiiksek

olusu sayilabilir (Tutar, 2007: 15).
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2.5 FINANSAL ANALIZE ETKi EDEN FAKTORLER

Finansal analiz, belli bazi temel faktorlerin etkisi altindadir. Bu etki analiz
calismasinin yapilmasi sirasinda ve analiz c¢alismasinin sonucglarinin degerlendirildigi
asamada, biitiin olarak dikkate alinmadigi durumlarda, finansal analiz sonuglar1 yaniltici
olabilir. Bu nedenle, analizin anlamli sonuglara ulagsmasi1 bakimindan, analistin isletme

faaliyetlerine etki eden faktorler hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir (Yalkin, 1981: 42).

Analize etki eden faktorler isletme ici faktorler ve isletme disi faktorler olarak
gruplandirilmaktadir. Isletme igi faktorler; muhasebe diizeni, yonetim ve personelin
niteligi, isletme dis1 faktorler ise; ekonomik konjonktiir, paranin satin alma giiciindeki

degismeler ve isletme disindan saglanacak bilgiler olarak sayilabilir.
2.5.1 isletme Ici Faktorler

Isletme yonetimi ve ilgili diger karar vericiler, isletme ile ilgili kararlarim
muhasebe bilgi sistemi tarafindan iiretilen finansal bilgilere dayanarak alirlar. Alinan bu
kararlarin giivenilirligi acisindan yapilan finansal analize etki eden faktorler isletme igi
faktorler, muhasebe diizeni ile ilgili faktorler ve yonetim ve personelin niteligi ile ilgili

faktorlerden olusmaktadir.

Muhasebe diizeni ile ilgili faktorler, isletmelerde etkin bir muhasebe sistemi ve
finansal analiz icin on sarttir. Ulke genelinde ve isletmelerin calistig1 is kolu seviyesinde
muhasebe sistemlerinin ve kavramlarinin standardizasyonu olusturulmalidir (Cetiner,
2005: 11). Sistem ve kavram standardizasyonu saglamak adina Tiirkiye’ de isletmeler
finansal tablolarin1 Tek Diizen Muhasebe Sistemi’ne gore diizenlemekle yiikiimliidiirler.
Saglikli sonuglar alabilmek i¢in finansal analizde kullanilacak olan muhasebe bilgi
sistemi tarafindan iiretilen finansal bilgilerin tam, acik, anlasilir, zamanli, dogru, tarafsiz
ve giivenilir diizeyde olmasi gerekmektedir. Aksi durumlarda analiz ¢alismasindan énce
analistin, finansal tablolar1 analiz calismasinda yararlanabilecek diizeye getirmesi

gerekmektedir (Dastan, 2009: 58).

Finansal analiz sonuclarinin bagaris1 bir bakima ydnetimin ve personelin basarisi
olarak degerlendirilebilir. Yonetim ve personel isletme dis1 bazi1 faktorlere fazla etkide
bulunamasa da, degisme gosteren bu kosullara isletmenin uyum gostermesini
saglayarak ve {lretim araclarimi isletme faaliyetlerinde etkin bir bigimde kullanarak

analizde daha saglikli sonuglar alinmasina etki edebilir (Erdogan, 1997: 261). Finansal
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analizde yonetim ve personelin niteligi, Ozellikle isletmenin gelecekteki durumu

acisindan da bir etken olmaktadir (Durmus ve Arat, 200: 130).
2.5.2 Isletme Dis1 Faktorler

Finansal analize etki eden diger unsurlar ise isletme dis1 faktorlerdir. Isletme dist
faktorler, ekonomik konjonktiir, paranin satin alma giiciindeki degisiklikler ve isletme

disindan saglanan bilgilerdir.

Finansal analizden beklenen yararin saglanabilmesi i¢in, analiz caligmalarinda
veri ve bilgi kaynagi olarak kullanilan, finansal tablolarin hangi ekonomik konjonktiir
sartlarinda diizenlendiginin bilinmesi gerekir (Akinci ve Erdogan, 1995: 213). Ozellikle
birbirini izleyen donemlere ait tablolarin ve bunlarin analiz sonuglariin
kiyaslanmasinda konjonktiirel dalgalanmalarin donemler itibariyle izlenmesi gerekir

(Gilivemli, 1981: 16).

Iyi bir konjonktiirde olusan finansal tablolar sonrasinda kotii bir konjonktiirde
olusan finansal tablolar analiz ediliyor ise, mevcut donem sonuglar1 oldugundan daha
basarisiz goriinecektir. Bu durumun tersi bir durumda ise analiz sonuglarinda ¢ok biiyiik
gelismeler gozlenecektir. Ancak, analiz sonuglarini degerlendirmede konjonktiiriin
etkisi dikkate alindiginda, sonuglar daha tutarli olacak ve anlam kazanacaktir (Durmus

ve Arat, 2000: 126).

Enflasyon donemlerinde, paranin satin alma giiciiniin degismesine bagli olarak
mali tablolarin homojen yapis1 olumsuz olarak etkilenmektedir. Ciinkii geleneksel
muhasebe anlayisi ile hazirlanan mali tablolarda, enflasyonun veriler iizerine etkisi goz
ard1 edilmektedir. Boylece, isletmeler fiktif karlar tizerinden daha cok vergi, daha cok
kar pay1 (temettii) demek zorunda kalmaktadirlar (Ozulucan, 2002: 129). Isletmelerin
finansal tablolarinin tam ve dogru bilgi saglamasi adina enflasyon donemlerinde,
enflasyon muhasebesi uygulayarak finansal tablolarinin homojenliginin saglanmasi,
sermayenin satin alma giiciiniin korunmasi ve bilgilerin zaman siireci icerisinde

karsilastirilmasi imkani olusturulmaktadir (Yiice, 1998: 104).

Finansal tablolardaki bilgilerin kaynagim olusturan muhasebe kayaitlari,
muhasebe ilkelerine gore tutulur. Bu bakimdan da ticari islemler, maliyet ve tahakkuk
esaslarina gdre muhasebelestirilir. Ticari islemlerin para cephesi ile ilgilenen muhasebe

ise, "Para Olciisii varsayimin1”" kayitlarda esas alir. Para biriminin, yani ‘lira’ nin satin
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alma giicliniin fiyat seviyesi ile birlikte degismesi durumunda, finansal tablolardaki
kalemlerin gosterilmesinde deger ol¢iisii olarak kabul edilen ulusal para birimi, ortak bir

Olcii olmaktan uzaklasmaktadir (Yalkin, 1981: 174).

Enflasyon donemlerinde klasik muhasebe ilkelerine bagli kalinarak diizenlenmis
bilango, gergcegi gosterme ve dolayisiyla isletme ilgililerine yardimci olma
fonksiyonunu yitirir. Isletmelerin finansal tablolarinin gercegi yansitmamast, isletme ile
ilgili karar verecek olan taraflar1 yanmiltir. Bu nedenle, fiyat hareketlerinin bilango
kalemleri iizerindeki etkisinin iyi analiz edilip, gerekli diizeltmelerin yapilmas1 ve karar

alirken bu bilgilerin kullanilmasi daha anlamli olmaktadir (Gokgen, 2004: 15).

Analiz sonuglarina etkide bulun bir diger faktor olan isletme digindan saglanan
bilgiler; ekonomik, teknik ve sosyal cevre kosullaridir. Bu bilgi kaynaklar1 bes yillik
kalkinma planlar ve yillik programlar olmak iizere Devlet Planlama Teskilati yayimlari,
Devlet Istatistik Enstitiisii, Bakanliklar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, odalar
birligi yaymlar ile cesitli kuruluslarin biiltenleri, arastirmalar ve iilke disindaki cesitli

kuruluglarin yayinlari olusturmaktadir (Akinci ve Erdogan, 1995: 219).

Bu gibi bilgilerin yaninda ayni sektorde yer alan rakiplerin tedarik, tiretim,
pazarlama, satig, karlilik ve benzeri konularda elde edilecek isletme dis1 bilgiler de
finansal analiz iizerinde etkili olmaktadir. Iyi bir analiz icin, sonuclarin diger
isletmelerin sonuglariyla karsilagtirilmasi gerekmektedir. Ciinkii isletme disindan
saglanacak bilgilerin yeterliligi ya da eksikligi finansal analizi Onemli Olciide

etkilemektedir (Giivemli, 1981: 19-20)

2.6 FINANSAL ANALIiZDE KULLANILAN TEMEL FINANSAL
TABLOLAR

Muhasebenin ilk ii¢ islevi olan kaydetme, siniflandirma ve 6zetleme neticesinde
bir muhasebe donemine ait bilgiler gruplanmis ve sistemli bir sekilde raporlarda yer alir.
Isletme hakkindaki bilgilerin ilgili taraflara iletilmesinde ¢ok ©nemli rol oynayan
finansal tablolar, muhasebenin 0zetleme islevinin gergeklestirildigi raporlardir

(Giicenme, 1996: 13).

Finansal tablolar; bir kurumun varlik ve sermaye yapisi, isletme sonuclari,
dénem karinin olusumu ve kullanimi ve benzeri konularda bilgileri iceren, muhasebe

ilkelerine uygun olarak diizenlenen tablolardir (Durmus ve Arat, 2000: 1)
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Finansal tablolar finansal raporlama siirecinin bir parcasi olup, temel finansal
tablolar olarak ifade edilen ‘bilanco ve gelir tablosu’ ile satiglarin maliyeti tablosu, fon
akim tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynaklar degisim tablosu
olarak nitelendirilen ek finansal tablolar ve bu tablolarin ayrilmaz bir pargasi olan
dipnotlar ve finansal bilgilere dayanilarak iiretilen ek bilgilerden yararlanilarak

olusturulmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 3).

Isletmelerde mali ¢ikarlar1 bulunan ortaklar, isletmenin finansal durumu, faaliyet
sonuclar1 hakkinda gerekli bilgiyi finansal tablolar araciligi ile alabilmekte ve bunlari

degerlendirerek isletmenin yoneticilerini denetleyebilmektedir (Akgiic, 2002: 5).

Finansal tablolar bilgi alicilarina bilgi sunmak amaciyla kullanilan araglar olarak
da tammlanabilir (Senfert, 2006: 52). Isletmeyle ilgili bilgi alan gruplar genel olarak
igletme i¢i bilgi kullanilicilar1 ve isletme dis1 bilgi kullanilicilar seklinde iki ana gruba
ayrilir. Isletme igi bilgi kullanilicilar1 yoneticiler ve diger ¢alisanlardir. Isletme digt bilgi
kullanilicilar1 ise dogrudan ilgililer ve dolayh ilgililer seklinde ikiye ayrilabilir.
Dogrudan ilgililer mevcut ve potansiyel yatirnmcilar, dolayh ilgiler ise vergi daireleri

sendikalar, diger isletmeler, tiiketiciler vs. dir (Kiiciiksavas, 2005: 8).

Finansal tablolar bir noktada hem bir isletmenin pozisyonunu hem de ge¢mis
zamandaki faaliyetlerini raporlamaktadir. Ancak, finansal tablolarin gercek degeri
gelecekteki kazang ve temettii tahminine yardimci olmak i¢in kullanilabilir olmasi
gercegine dayanmaktadir. Yatinmcinin bakis agisindan, finansal tablo analizi isletmenin
gelecegi hakkindaki verilerin 6nemi; yonetim acisindan ise finansal tablo analizlerinin
hem gelecekteki kosullarin tahminine yardimci olmasi hem de planlanan eylemlerin
baslangi¢c noktasindan itibaren izlenebilirligi a¢isindan dnemlidir (Brigham ve Houston,

2003: 89).
2.6.1 Bilanco

Bir isletmenin varliklar1 ile bu varliklarin saglandigi kaynaklar arasinda esitlik
olmasi1 gerekir. Bu esitlikten dolay1 isletmenin kaynaklar ile bu kaynaklarin kullanim

yerini gosteren tabloya bilanco denir (Sevilengiil, 2011: 31).

Bilango herhangi bir anda isletmenin varlik ve kaynaklariin karsilikli olarak ve

0zli bir bigcimde gosteren ¢izelgedir (Kotar, 1996: 17). Bilanco isletmenin belli bir
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zaman noktasinda isletmenin finansal durumunu goésterdigi icin, isletmenin finansal

fotografi gibidir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 21).

Isletmelerde tutulan bilanconun amaci, isletme ortaklarmin veya isletmeye kredi
acan tiim alacaklilarin sagladiklart kaynaklar ile bu kaynaklarin kullanma seklini ifade
eden varliklarin, muhasebe kayitlarinda ve finansal tablolarda, isletmenin finansal
durumunun agik, sistematik ve gercege uygun olarak gostermektir (Ozulucan, vd., 2007:

33).

Bilangoda varliklarin kaydedildigi tarafa(sag taraf) aktif, borglarm ve
sermayenin kaydedildigi tarafa(sag taraf) pasif denir. Diger bir ifadeyle; aktif taraf
igletmenin sahip oldugu iktisadi varliklarin kullanim seklini, pasif taraf ise s6z konusu
iktisadi varliklarin isletmeye kimler tarafindan verilmis olduklarin1 gosterir

(Kiigiiksavas, 2005: 78-79).
2.6.2 Gelir Tablosu

Gelir tablosu bilango ile birlikte isletmenin temel finansal tablolarindan
ikincisidir. Gelir tablosu, bir isletmenin belli bir donemine ait faaliyet sonuclarim
gosteren finansal tablo seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlagsilabilecegi gibi,
gelir tablosu, bilango gibi statik degildir. Gelir tablosunun en 6nemli niteligi, dinamik

bir dzellige sahip olmasidir (Yalkin, 2004: 81).

Gelir tablosu bir isletmenin belli bir donemde Ozsermayesinde olumlu veya
olumsuz etkileri olan iglemleri bir araya getiren finansal tablodur (Tiirko, 1999: 93).
Gelir tablosu, isletmenin ticari faaliyetlerinin ayrintili, acik ve tam olarak
saptanabilmesi i¢in, satiglarin, satis maliyetlerinin, faaliyetle ilgili ve ilgili olmayan gelir
ve giderlerin, kar ve zararin belirli bir sistem igerisinde siniflandirilmas1 ve gercege

uygun gosterilmesi olarak da ifade edilir (Ozulucan vd., 2007: 32).

Isletmenin basarisinin 6lciilmesinde ve gelecegin planlanmasinda, kar1 ya da
zarart olusturan olaylar(gelir-gider, kar-zarar yaratan olaylar) hakkinda bu ayrimlar
gozetilerek iiretilmis bilgilere ihtiya¢ vardir (Cemalcilar, vd., 2009: 34). Bu noktadan
hareketle gelir tablosu, isletmelerin finansal agidan basari derecesini de gosteren bir

rapor gorevi gormektedir.
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2.7 FINANSAL ANALIZ TURLERI

Finansal analiz, degisik c¢evreler ve kesimle tarafindan degisik amaclarla
yapilmaktadir. Bu durumda ortaya c¢ikan farkli beklentiler, analiz ¢akismasim gerek
bicim gerekse 0z olarak cesitlendirmekte ve degisik finansal analiz tiirlerinin ortaya

cikisini hazirlamaktadir (Akinc1 ve Erdogan, 1995: 219).

Finansal analiz genel olarak analizi yapan kisinin durumuna gore, finansal

analizin yapilma amacina ve kapsamina gore tiirlere ayrilmaktadir.
2.7.1Analizi Yapan Kisinin Durumuna Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz, yapan kisiye gore dikkate alindiginda ic¢ analiz ve dig analiz
olmak iizere ikiye ayrilir. Finansal analizi yapan analist isletmenin icerisinden birisi ise
buna i¢ analizdenir (Okka, 2011: 43). isletmenin muhasebecilerinin, denetcilerinin,
yoneticilerinin ve benzerlerinin yaptigi analiz gibi, i¢ analizde, analizi yapan kisi
isletmenin tiim defterlerinden, kayitlarindan ve belgelerinden yararlanabilir (Akgiic,
2002: 15).

Dis analiz ise isletmenin tamamen digindaki bankalar ve yeminli mali
miisavirlerce yapilmaktadir. Bu nedenle analizi yapan kisiler, yalniz isletmenin finansal
tablolarinda yer alan veya isletmenin verdigi bilgilerle yetinmek zorundadirlar (Akgiic,
2002: 16). Dis analiz, isletmeyle iligkisi bulunan iiciincii kisilerin isletmenin sunmusg
oldugu finansal raporlardan ve vermis oldugu birtakim bilgilerden yararlanarak yapmis

olduklar1 analiz tiiriidiir (Samiloglu ve Akgiin,2010: 227).
2.7.2 Yapilma Amaclarina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Yapilma amaci dikkate alindiginda finansal analiz yonetim analizi, yatirim
analizi ve kredi analizi olmak iizere ii¢c baslhkta toplanir.Isletmelerin biiyiimesiyle
yonetim, is olgularin1 rakam yigimi halinde gérmek yerine bunlarin belirli bir sistem
icinde raporlanmasinmi ve analizini yapmak isteyecektir (Giivemli, 1981: 9). Yonetim
Analizi, yonetim ¢aligmalarmin etkinligini saglamak i¢in yapilan bir finansal analiz
tiiriidiir. Yonetim analizinde hem statik hem de dinamik analizden yararlanilir. Bilango
ve gelir tablolarinin incelenmesi ve yorumlanmasi analizin kapsamindadir (Akinci ve

Erdogan, 1995: 221).
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Finansal analiz, yonetim agisindan, yonetimin karar almasinda ve bu kararlarin
uygulanmasinda, gelecege doniik ¢alisma planinin yapilmasinda, isletme boéliimlerinin
verimlilik ve karliliklarinin degerlendirilmesinde, nakit ve kazan¢ durumunun
Olctilmesinde, isletmenin sektordeki yerinin belirlenmesi acisindan biiyiik 6nem arz

etmektedir (Giivemli, 1981: 10).

Yapilma amaglarina gore bir diger analiz tiirli yatirim analizidir. Isletmeye
yatirrm yapan ya da yapacak olan kisi ya da kuruluglar tarafindan yapilan analizdir.
Isletmeye yatirim yapilacak yatirimcilar acgisindan isletmenin verimlilik ve karlilik
durumu isletmeyle ilgili yatirimlar etkileyecek en 6énemli unsurdur. Isletmenin ortaklar
dogal olarak isletmeden tatmin edici diizeyde bir kar bekleyeceklerdir. Ancak bilingli
yatinmei igin sadece bir donemde Odenecek temettiiden ziyade isletmenin finansal

yapist ve verimliligi gibi hususlar daha énemlidir (Ozer 1997: 717).

Yatirim analizi ile isletmenin 6zkaynaklart ve yabanci kaynaklar1 arasindaki
iligkiyi gormek, isletmenin karliligim ve gelecek donemlere ait kazanma giiciini
anlamak, isletmenin faiz ve ana borg taksitlerini zamaninda 6deyip ddeyemeyecegini

belirlemek miimkiindiir (Cetiner, 2005: 13).

Yapilma amaclarina gore analizin bir digeri olan kredi analiziise: Isletmenin
finansman durumu ile bor¢ 6deme giiciinii anlayabilmek ic¢in yapilan analizlerdir. Kredi
analizi, isletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla, isletmenin finansman
yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Kredi analizinde amag, isletmenin bor¢ ddeme
yetenegini Ol¢gmek ve borglarin zamaninda Odeyip 6denmeyecegini arastirmaktadir
(Akdogan ve Tenker 2007: 551). Kredi analizinde isletmenin donen varliklar ile
sermaye Yyapisi, Ozkaynak, yabanci kaynak dengesi, duran varliklarin yapis1 ve

finansman yontemleri {izerinde durulmaktadir.
2.7.3 Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Kapsamina gore finansal analiz tiirleri statik finansal analiz ve dinamik finansal

analiz olmak iizere iki baglikta toplanabilir.

Statik finansal analiz, belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait
finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin tespiti ve degerlendirilmesine
yonelik analizdir. Statik analiz tek bir donemle ilgili olarak yapilir (Aydin, vd., 2009:
46).
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Kapsamina gore bir diger analiz tiirii dinamik finansal analizdir. isletmelerin
birbirini izleyen donemlerine iliskin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin
incelenerek, gostermis olduklar egilimlerin saptanmasidir. Dinamik analizde isletmenin
icinde bulunulan donemle (cari dénem), ge¢mis donemlere iliskin finansal tablolar
karsilagtirilarak incelenmekte ve zaman iginde isletmenin gostermis oldugu gelisme
saptanmaktadir. Bu analiz, isletmenin, aym1 sektordeki diger isletmelerle
karsilagtirilmas1 suretiyle de daha genis bir bicimde yapilabilmektedir. Boylece
igletmenin benzer alanda faaliyet gosteren isletmeler karsisindaki durumu ortaya

cikabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 552).
2.8 FINANSAL ANALIiZ TEKNIKLERI

Finansal bilgi sisteminin {irettigi verilerden hareketle hazirlanan finansal
tablolarin kullanilicilar agisindan anlamli, daha anlasilabilir ve yorumlanabilir hale
getirilmesi  gerekmektedir. Finansal analiz teknikleri kullanilarak bu tablolar
kullanicilarinin isteklerini karsilayabilir duruma getirilir. Finansal analiz sonucu ortaya
cikan rakamlar ¢ogu kez tek basina bir anlam ifade etmeyebilir. Cikan sonuclarin gecen
yil veya yillarin rakamlariyla, sektor ortalamalariyla ya da genel kabul gérmiis standart

rakamlarla karsilastirilmasi gerekir (Aydin, vd., 2009: 47).

Analiz tekniklerinin birbirini izlyen donemlerdeki baglanti ve egilimleri ortaya
cikaracak ve karsilastirmalara olanak saglayacak 6zellikte olmalar1 gerekmektedir. Bu
gereklilikleri karsilayacak analiz teknikleri; karsilastirmali tablolar analizi (yatay
analiz), yiizde yontemi ile analiz (dikey analiz), egilim yiizdeleri yontemi ile analiz

(trend analizi) ve oran analizleridir (Giivemli, 1981: 75).
2.8.1 Karsilastirmalh Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bir isletmenin bir yila ait finansal tablo verilerinin incelenmesi o isletme
hakkinda bir goriis kazandirir. Ancak isletmenin gercek anlamda taninip dogru
degerlendirmelerin yapilabilmesi icin yillar itibariyle finansal tablo kalemlerindeki
gelismelerin gézden gecirilmesi gerektir. Bunun i¢in bir isletmenin birden fazla déneme
ait bilanco ve gelir tablolarindaki mutlak rakamlarin karsilastirilmasi yoluna gidilir

(Giicenme, 2005: 172).

Karsilagtirmali analiz, farkl tarihlerde diizenlenmis finansal tablolarda yer alan

kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi bu degisikliklerin degerlendirilmesidir.
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Karsilastirmali analiz, dinamik bir analizdir. Gercekte karsilagtirmali analizde belirli bir
tarihte diizenlenmis finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliski degil, bu
kalemlerin zaman ic¢inde gostermis oldugu artis ve azalislar incelenmektedir (Akgiig,

2002: 347).

Karsilastirmali analiz yonteminin en 6nemli yarari, finansal analize konu olan
isletmenin gelisme yonii hakkinda yeterli bilgi saglamasidir. Ozellikle, bilangonun
kaynak ve kullanim yapisinda yer alan unsurlardaki degismelerin incelenmesi,
isletmenin finansal ydnden hangi dogrultuda gelismekte oldugunun belirlenmesi
bakimindan 6nem tasir. Ayrica karsilastirmali analiz, isletmenin muhtemel gelisme
yonii ile tahmin yapmak i¢in de yararli oldugu soylenebilir (Samiloglu ve Akgiin, 2010:

229).
2.8.2 Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey Analiz)

Yiizde yontemi ile analiz teknigi, bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet
sonuclarin1 incelemek amaciyla kullanilir. Yiizde yOntemi ile analiz daha cok tek bir
doneme iliskin bilanco ve gelir tablosuna uygulandigindan statik bir analiz tiiriidiir. Bu
analiz tekniginin uygulanmasi sirasinda, finansal tablolarin varlik ve kaynak yapilarinda
yer alan her bir kalemin varlik ve kaynak yapisi toplami igindeki yiizde oram
belirlenir(Akinc1 ve Erdogan, 1995: 231). Ayrica bilangoda her bir hesap grubunun
toplam1 yiiz kabul edilmek suretiyle grupta yer alan hesaplarin grup toplami i¢indeki
yiizde paymnin hesaplanmasi yoluna gidilerek daha detayli bir analiz igin veri
olusturulabilir (Cabul ve Lazol, 2008: 164). Yiizde yontemi ile gelir tablosunu da
inceleyerek, net karin elde edilmesi icin yapilan harcamalarin dagilimini da gormek

miimkiindiir (Ceylan, 2001: 63).

Bu analiz yardimi ile hem ayni isletmenin farkli donemlerine iligkin finansal
tablolarinda yer alan kalemlerin toplam igerisinde oransal paylar saptanir, hem de ayni
sektorde ¢alismalarim siirdiiren isletmelerin finansal tablolar ile karsilastirmalar yapma

olanag saglanir (Akinci ve Erdogan, 1995: 231).
2.8.3 Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz( Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz yatay analiz ve trend analizi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu analiz finansal bilgilerin belirli bir zaman dénemi i¢indeki

gelisimini degerlendirmek icin kullanilabilir. Amag ilgili kalemin durumunda meydana
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gelen artis veya azalislan tespit etmektir. Bu degisiklikler tutar veya yiizde olarak ifade

edilebilirler (Kiiciiksavag, 2005: 639).

Bu yontemde finansal tablolarda bir yil baz yil olarak belirlenmekte ve o yila ait
tutarlar 100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere iligkin aymi tiir degerlerin baz yilina
gore yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir. Bu yontem isletmelerde dinamik analiz

yapilmasina olanak vermektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 609).

Egilim yiizdeleri analizinde, ortaya konulan egilim, donemler itibariyle
igletmenin gelisme seyrini ortaya koyarak, isletmenin sektorel karsilastirmalar

yapmasina olanak saglamaktadir (Giivemli, 1981: 81).

Bu analiz tiiriinde trendleri analiz etmek de ©nemlidir. Isletmenin finansal
sartlarinin gelisecegine ya da kotiiye gidecegine dair trendler ipucglarn verirler. Bu
sekilde bir trend analizi yapmak i¢in bir oran bulunur ve sektdr ortalamasi ile
karsilagtirlir. Biitiin diger oranlar benzer sekilde analiz edilebilir. Bir isletmenin
finansal oranlarinin zaman igerisindeki analizi onun finansal durumunun gelismesinin
ya da kotiiye gitme olasiliginin tahmin edilmesi i¢in de kullanilir (Brigham ve Houston,

2003: 105).
2.8.4 Oran Analizi

Oranlar isletmelerin finansal verilerini Ozetleyen ve performanslarini
karsilastirmak icin en uygun araglardir. isletmelerin degerlendirilmesinde kullanilan

finansal analiz tekniklerinin en eskilerinden biri oran analizidir (Ceylan, 2001: 37).

Matematiksel olarak oran, iki rakam arasindaki iligkiyi ifade eder (Kiiciiksavas,
2005: 645). Finansal oran, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem
arasindaki iligkiyi ifade eden say1 olarak tamimlanabilir. Oran analizinde esas amag,
finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel iliskinin ortaya

konulmasi degil, bunun ne anlama geldigini yorumlamaktir (Aydin, vd., 2007: §9-90).

Oran analizi, isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonug¢larin1 kendi i¢inde
veya aym sektordeki isletmelerin sonuglariyla karsilastirmak amaciyla kullanilir. Diger
bir ifadeyle; oran tekniginin amaci, kelemler aras1 anlaml iligkiler kurularak isletmenin

bor¢ 6deme giiciinii, aktiflerin verimliligini, yabanci1 kaynak kullanimini ve karliligim
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Olcmektir. Oran analizi yoluyla isletmenin analizi yapilarak, isletmenin basaris1 daha

gercekci olarak degerlendirilebilmektedir (Akinci ve Erdogan, 1995: 225).

Bu yontem, bir finansal tabloda yer alan degerler arsindaki bagintinin
incelenmesinde oldugu kadar, farkli finansal tablolarda bulunan birbiriyle iliskili
degerler arasindaki bagmtinin incelenmesinde de kullanilmaktadir (Giivemli, 1981: 83).
Bu ozellikleri sayesinde oran analizi, analiste gelecege yonelik tahminlerde bulunmada
ipuglar1 verir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde isletmelerin finansal tablolarinda
meydana gelen bozulmalar nedeniyle gelecekte isletmelerin maruz kalabilecekleri
olumsuz kosullarin tahmini ve gerekli Onlemlerin alinabilmesi adina oran analizi

yontemi 6nemli bir 6l¢iit olusturmaktadir.
2.9 ORAN ANALIZINDE KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Oran analizi, isletmenin finansal analizindeki ilk adimdir. Oranlarin
yorumlanmasinda iizerinde durulmasi gereken dort temel ilke esas alinmaktadir. Bu
ilkeler; hesaplanan oranlarin, isletmenin gecmis donem oranlariyla karsilastirilmasi,
sektor icinde yer alan diger isletmelerle veya endiistri ortalamalariyla karsilastiriimast,
hesaplanan oranlarin saptanan biit¢e hedefleriyle karsilastirilmasi ve deneyimler sonucu
belirlenmis uluslararasi oranlarla karsilastirilmasidir (Biiker vd., 2010: 81-82).Icerik ve
fonksiyonlarina gore finansal oranlari, alti grupta toplamak miimkiindiir (Ercan ve Ban

2005: 37):

¢ Likidite Oranlar

e Devir Hizi Oranlar1 (Faaliyet Oranlar)

e Kaldira¢ Oranlar (Finansal Yapi Oranlar)
e Karlilik Oranlar

e Performans Oranlari

2.9.1 Likidite Oranlar

Likidite oranlar1 isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme
yetenegini belirlemek icin kullanilir. Isletmenin bu yiikiimliiliikleri karsilamasi icin

mevcut donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilagtirilir (Horne: 2001:351).
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Kisa vadeli yiikiimliiliikler bir y1l icinde ddenmesi gereken borglar olarak ifade
edilebilir. Donen varliklar nakit veya bir yil i¢inde paraya cevrilmesi miimkiin olan
varliklardir. Bu iki hesap grubu arasindaki iliskiler borclarin 6denip 6denmeyecegi

konusunda anlaml1 bilgiler verir (Kiigiiksavas, 2005: 647).

Ayrica likidite oranlart isletmelerin net isletme sermayelerinin yeterli olup
olmadigin1 tespit i¢in de bir Ol¢ii olarak kullanilir. Likidite oranlar1 bilango kalemleri

arasindaki miktar iligkilerini dikkate alarak hesaplanir (Cabuk ve Lazol, 2008: 178).

Kriz donemlerinde isletmelerin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar
nedeniyle likidite oranlar1 da bu durumdan etkilenmektedir. Ozellikle varlik ve kaynak
yapisinda meydana gelen degisiklikler sonucunda isletmelerin kriz oncesi, kriz donemi
ve sonrasi donemlerde faaliyetlerini devam ettirebilmek, mevcut durumu koruyabilmek
icin varlik ve kaynak yapisi politikalarinda yapmis olduklan degisiklikler likidite

oranlarini olumlu ya da olumsuz yonde etkilenebilmektedir.

Giinlimiizde finansal krizlerin isletmelerin finansal oranlarina etkisini inceleyen
cesitli calismalar bulunmaktadir (Uyar ve Okumus,2010, Caliskan, vd. 2011 ve Afza ve
Nazir 2007). Calismalarin biiyiik bir boliimiinde likidite oranlarinin kriz donemlerinde
onceki donemlere gore kiiciildiigii sonucuna varilmaktadir. Likidite oranlarinda
meydana gelen negatif yonlii bu gelisme isletmelerin donen varliklarinin kisa vadeli
borclar1 karsilama durumunun zayifladiZimmi  ve isletmelerin likidite sorunu

yasayabilecegine isaret etmektedir.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiklerini yerine getirebilme yetenegini ortaya

koyan likidite oranlar cari oran, likidite oran1 ve nakit oran olarak gruplanmaktadir.
2.9.1.1 Cari Oran

Bu oran, bir isletmenin donen varliklann ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilayabilme yetenegini Olgmek amaci ile kullanilmaktadir. Cari oran, donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Foster, 1986: 61):

Donen Varliklar

Cario =
arivran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cari oran hesaplanirken, donen varliklar net deger olarak alinmalidir. Siipheli
alacak kargsiliklari, reeskont, iskonto ettirilen alacak senetleri alacaklardan, stok deger
diisiikliigii karsiliklar1 stoklardan, hisse senetleri ve tahviller deger diisiis karsiliklari

menkul kiymetlerden diisiilmelidir (Cetiner, 2005: 143).

Cari oran oldukca kaba bir 6l¢ii olmasina kargin, bir isletmenin finansal giiciinii
gosteren bir endeks olarak yaygin bir sekilde kullanilir. Cari oranin hesaplamasinda
amag, isletmenin kisa siireli borclarim1 6deme giiciinii 6lgmek ve net isletme

sermayesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymaktir (Akgiic, 2002: 381).
2.9.1.2 Likidite (Asit-Test) Oram

Isletmenin likidite durumunun 6l¢iilmesinde kullanilan bir diger oran likidite
oranidir. Likidite oran1 hesaplanirken; donen varliklar icerisinde paraya ¢evrilmesi uzun
zaman alacak olan stoklar kalemi donen varlik toplamindan ¢ikarilarak, kisa vadeli borg
ile olan iliskisi izlenir. S6zkonusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Biiker, vd.,
2010: 90-91):

Donen Varliklar — StBklar

Likidete(Asit — Test) O =
ikidete(Asi est) Oran Kisa Vadeli Yabnc1 Kaynaklar

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii dogru tespit edebilmek icin, kisa
vadede nakde doniisebilecek olan varliklar ile kisa vadeli bor¢ arasindaki iligskinin
incelenmesinde donen varliklar icerisinde stoklarin dikkate alinmasi yaniltict
olabilecektir. Bunun i¢in cari oranin dénen varliklar icerisinde stoklar hari¢ tutularak

hesaplanmasina likidite oran1 ad1 verilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 39-40).

Bu oran cari oranla ayn1 olmasina ragmen aktifteki en likit varliklardan stoklar
hari¢ tutar. Oran nakit ve benzerleri, pazarlanabilir menkul kiymetler ve giincel faizlerle
iligkili alacaklar dikkate alinarak hesaplanir. Bu kalemler likiditenin cari oradan daha

derinlemesine 0l¢iilmesini saglar (Horne, 2001: 353).
2.9.1.2 Nakit Oran

Donen varlik unsurlarindan kasa ve bankalar hazir degerleri, hisse senetleri ve

tahviller gecici yatirnmlar olusturmaktadir. Nakit oran para ve benzeri varliklarla gecici
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yatinmlarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi yoluyla asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Akinci ve Erdogan, 1995: 260):

. Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oran, isletmenin elindeki hazir degerle kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne
Olciide karsilandigini gosterir. Bu oran isletmenin satislarinin durmasi ve alacaklarini
tahsil edilememesi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢larinin ne kadarlik kismini

karsilayabildigini gosterir (Cabuk ve Lazol, 2008: 180).
2.9.2 Faaliyet Oranlari

Bu oranlar satiglar ile cesitli varlik kalemleri arasindaki karsilasgtirmalar
icermektedir (Biiyiikker, 1998: 41). Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gerceklestirdigi varliklarin1 ne derecede etkin kullanildigin1 belirlemeye
yonelik kullamlmaktadir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 254). Isletme varliklarinin etkin
kullanimi, optimal bir stok ve alacak yonetimi politikasi ile miimkiin olmaktadir.
Isletmelerin optimal bir stok ve alacak politikas1 olusturmasi, faaliyet kolu, isletme
biiyiikliigii, pazardaki rekabet kosullarini belirlemesiyle miimkiin olmaktadir. Ozellikle
finansal kriz donemlerinde isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirdigi varliklarinin
etkinligini kaybetmemesi i¢in iilkedeki ve sektdrdeki konjonktiir dogrultusunda stok ve

alacak yonetiminin yapilandirilmas: gerekmektedir.

Isletmeler kriz donemlerinde, nceki donemlere gore faaliyet dongiisii igerisinde
stok ve alacak devir hizinin diismesi gibi bir takim olumsuzluklarla
karsilasabilmektedir. Stok devir hizindaki diisiis isletmelerin varliklarinin paraya
doniisiimiinde sikint1 yasadiginin gostergesidir. Alacak deviz hizimin diismesi ise kriz
donemlerinde piyasa kosullart dogrultusunda nakit satisin miimkiin olmamasi
sonucunda isletmenin sektorde rekabet giiciinii kaybetmemek icin kredili satisa

yonelmesi ve alacaklarinin tahsilinde sorunlarin yasandiginin gostergesidir.

Alacak ve stok devir hizi oranlarinda meydana gelen bu degisliklerden
isletmenin tiim varliklarmin verimliligini 6l¢cmede kullanilan aktif devir hizi orami da
etkilenmektedir. Kriz dénemlerinde aktif devir hizindaki diisiis isletmenin aktiflerini

gelir saglamak icin yeterince kullanmadigini ve kapasitenin atil kaldiginin gostergesidir.
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Bu durum isletmenin krizin neden oldugu belirsizlik ortaminda yatirimlarini azalttigi ve

mevcut durumu koruyabilmek adina daha dikkatli davrandiginin da bir gostergesidir.

Isletmenin varhiklarinin etkinlik 6lgiisii olarak kullanilan faaliyet oranlari bu
calismada stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hiz1 ve nakit devir hiz1 olmak

izere dort grupta incelenmektedir.

2.9.2.1 Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, bir faaliyet doneminde ortalama olarak stoklarin yilda ka¢ kez
yenilendigini ve isletmenin stoklarimi ne kadar basarili yonettigini gosteren bir orandir.
Sozkonusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Aydin, vd. 2009: 53).

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stk

Stok Devir Hiz1 =

Stok devir hizinin yeterli olup olmadigi konusunda bir standart yoktur.
Isletmenin geg¢mis yil stok devir hizlar1 veya aym is kolundaki diger isletmelerin stok

devir hizlan ile karsilastirilmasi gerekir (Ercan ve Ban, 2005: 41).

Stok devir hizinin yiiksekligi stoklarn likit oldugunu, kolaylikla paraya
cevrildigini ve kara katkisinin yiiksek oldugunu ifade eder (Okka, 2011: 48). Stok devir
hizinin diisiik olmasi isletmenin stoklara bagladigi kaynagin isletmenin verimliligini ve

etkinligini olumsuz yonde etkiledigini gosterir (Ozer, 1997: 800).

2.9.2.2 Alacak Devir Hiz

Alacak devir hiz1 kredili satiglardan dogan alacaklarin bir yil i¢inde kag¢ kez
tahsil edildigini ve dolayisiyla alacaklarin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosterir. Bu
oran, alacaklarin bir yil icindeki devrini gosterir. Bu oranin yorumlanmasinda gegmis
yil oranlar1 ve diger isletmelerin oranlari ile karsilastirilir. Alacak devir hiz1 asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Cetiner, 2005: 151):

Kredili Satislar

Alacak Devir Hiz1 =
acak Fevir Mzl Ticari Alacaklar

Orandaki artis daha az isletme sermayesinin alacaklara baglandigim gosterir ve
artig isletme lehine yorumlanir (Giicenme, 2005: 193). Giderek artan bir alacak devir
hizi, bir isletme icin istenen isletme sermayesi diizeyine ulasmada alacaklara daha az

bagimli oldugu anlamina gelmektedir (White, vd., 1998: 152).
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2.9.2.3 Aktif Devir Hizx

Bu oran, isletmenin ¢ikt1 iiretmek icin kullandigi kaynaklarinin kullanilabilirligi
ile oransal verimliligi hakkinda bilgi verir. Diger bir ifadeyle aktif devir hiz1 yonetilen
cesitli varlik bilesenleriyle verimliligin bir fonksiyonudur Bir isletmenin net satislarinin
aktif toplamina oranlanmasi aktif devir hizi oranmimi vermektedir. Sozkonusu oran
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Horne, 2001: 362):

Net Satislar

Aktif Devir Hiz1 =

Yiiksek bir aktif devir hizi orani, aktifin kapasite ile verimli bir sekilde
kullanildigina isaret eder. Diisiik bir oran, aktifin tam kapasite ile kullanilmadigim ve
aktifin verimliliginin diisiik oldugunu gosterir. Bu son durumda gereginden fazla aktif
bulundurulup bulundurulmadig: ile aktifte grup dagiliminin hatali olup olmadigi da

incelenmelidir (Sariaslan ve Erol, 2008: 197).

2.9.2.4 Nakit Devir Hiz1

Isletmenin net satislarinin hazir degerler toplamina oranlanmasi nakit devir hizi
oranini vermektedir. Bu oran isletmenin parasal ve paraya cevrilebilir kiymetlerinin bir
donem i¢indeki devir hizin1 6lgerek, isletmede bulundurulmasi gereken nakit miktarinin
belirlenmesinde faydali olmaktadir. S6zkonusu oran asagidaki seklide hesaplanmaktadir

(Cetiner, 2005: 151):

Net Satislar

Nakit Devir Hiz1 = ——————
gt Yevtr mzt Hazir Degerler

Nakit devir hizi, isletmedeki nakit ve nakit benzeri degerlerin ne derece verimli
kullanildigin1 gosterir. Diisiik bir devir hizi, eger satig tutar1 az degil ise isletmenin
elinde gereginden fazla para tuttugunu ve bunlar1 da gelir saglayacak sekilde
kullanmadiginmi gosterirken; yiiksek bir devir hizi, hazir degerlerin isletmede normal
diizeyde oldugunu ve bunlarin verimli olarak kullanildigim1 gostermektedir (Akinc1 ve

Erdogan: 269).

2.9.3 Kaldira¢ (Finansal Yapi) Oranlari
Bu grupta isletmenin finansal yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giinciiniin

gostergesi olan oranlar yer almaktadir. Kaldirag oranlar isletmenin 6zsermayesinin
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yeterli olup olmadigini, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve dzsermaye dengesini, 6zsermaye
olarak yatirilan fonlarin ne tiir donen varlik veya duran varliklara yatirildiginin

Olciilmesinde kullanilmaktadir (Biiker, vd., 2010: 93).

Isletmeler genel olarak ihtiya¢ duyduklari fonlar1 yabanci kaynak ve dzsermaye
ile saglamaktadir. Yabanci kaynak, isletme disindan saglandigi halde; Ozsermaye
isletme tarafindan yaratilacagi gibi (dagitilmamis karlar, yedek akcgeler, vb.), isletme
disindan da (sermaye artigi, yeni ortaklar alinmasi, birikim sahiplerine pay senedi,
katilma intifa senedi satis1, vb.) saglanabilmektedir (Akgii¢c, 1998: 481). Isletmeler fon
gereksinimlerini kendi faaliyet kolu ve isletme ozellikleri dogrultusunda optimal bir
bor¢-dzsermaye yapist igerisinde olusturmalidir. Ciinkii isletmelerin sermaye yapisi
politikasi risk ile kar arasinda isletme degerini arttirici bir dengelemeyi kapsamaktadir
(Brigham, 1999: 216). Finansal yonetim agisindan igletmenin amaci, isletmenin piyasa
degerini maksimum kilmak oldugundan sermaye yapisi kararlar1 da isletmenin piyasa

degerini maksimum kilma amacina hizmet edecek sekilde olusturulmalidir.

Ozellikle finansal kriz dénemlerinde fazla yabanci kaynak kullammi isletme
karlarinin riskini arttirmaktadir. Isletmelerin borg yiikiiniin artmasmna bagl olarak
borclanma maliyetlerinin de artmasina neden olmaktadir. Kriz donemlerinde
konjonktiirde olusan belirsizlikler ve kredi verenler agisindan giiven ortaminin
bozulmasi nedeniyle isletmeler uzun vadeli bor¢ bulmada sikintilar yasayabilmektedir.
Yasanan bu durum isletmelerde optimal sermaye yapisim etkileyerek borglarin
icerisindeki uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢lar dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir (Channar ve Ram 2011, Uyar ve Okumus 2010, Tanridven ve Aksoy 2009,
Asikoglu ve Ogel 2006).

Isletmelerin varliklarimi finanslama politikalarinin etkinliginin degerlendirilmesi
adina bu baslik altinda toplanan oranlar, isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi,
varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit akiminin
gerceklesmememsi halinde, s6z konusu isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getiremeyecegi konusunda onemli ipuglart vermektedir (Akgiic, 2002: 391). Finansal
yap1 oranlar1 yabanci kaynak orani, kisa vadeli yabanci kaynak orani, uzun vadeli
yabanci kaynak orani, 6zkaynak orani, yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani, faiz

karsilama orani olarak gruplandirilabilmektedir.
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2.9.3.1 Yabanci Kaynak Oram

Yabanci kaynak orani, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif (pasif)
toplamina boliinmesiyle elde edilir. Bu oran, Isletmenin kredi verenler tarafindan
finanse edilen isletme varliklarinin yabanci kaynak yiizdesini vermektedir. S6zkonusu
oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Gibson, 2008: 353):

TBplam Yabanci Kaynaklar
Aktif (Pasif) TEplami

Yabanci Kaynak Oram =

Isletmeye kredi verenler bu oranin kiiciik olmasini arzularlar. Ciinkii isletmenin
tasfiyesi durumunda, isletmeye kredi verenler 6zkaynaklarin yeterli olmasi halinde

alacaklarim tahsil etme olanagi bulurlar (Akdogan ve Tenker, 2007: 653).

Isletme ortaklari ise, bu oranin yiiksek olmasini isterler, ciinkii yabanci kaynak
oranin yiiksek olmasi, yonetimin paylasilmamasini da ifade eder. Ancak, ortaklarin bu
oran1 devamli olarak yiikselterek kaldirag etkisinden sinirsiz olarak faydalanma

olanaklart yoktur (Ceylan, 2001: 47).

2.9.3.2 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram

Oran, isletme varliklarin yiizde kacinin kisa vadeli bor¢larla finanse edildigini
gosterir. Oranin yiiksekligi varliklarin biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli borglarla
finanse edildigini gosterir fakat bu istenilen bir durum degildir. Ozellikle duran
varliklarin kisa vadeli bor¢larla finanse edilmesinden kagimilmalidir. S6zkonusu oran
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Biiker, 2010: 96):

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Aktif TEplam

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Oran1 =

Ozellikle isletmenin faaliyet konusu, yabanci kaynaklarin etkinligi ve yukarida
sayilan diger hususlar gbz oniine alinarak bu oran belirlenmelidir. Diger taraftan kisa
vadeli yiikiimliiklerin belirli bir oranin iistiine ¢ikmasi durumunda isletmenin biiyiik bir

risk iistlenecegi agiktir (Ozer, 1997: 779-780).
2.9.3.3 Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oram

Oran isletme varliklarinin yiizde kac¢inin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Sozkonusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Aydin, vd.,

2009: 51):
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
TBplam Aktif

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Orani1 =

Oranin yiiksekligi isletmenin kullandig1 kaynaklar arasinda uzun vadeli bor¢larin
oransal 6neminin fazla oldugunu ifade eder (Akdogan ve Tenker, 2007: 621). Asir
derecede uzun vadeli kaynak kullanimi isletmenin her y1l ddemek zorunda kalacag: faiz
yiikiinii arttirarak, ortaklarina kar payi olarak dagitabilecegi miktar1 azaltabilir. Uzun
vadeli yabanci kaynaklarla varliklarini finanse eden isletmeler, 6zellikle durgunluk
donemlerinde borg taksitlerini 6demede biiyiik gii¢liiklerle karsilasabilmektedir (Akgiic,
2002: 343)

2.9.3.4 Ozkaynak Oram

Ozkaynak orani, aktiflerin yiizde kacimin ortaklar veya isletme sahiplerince
finanse edildigini gostermektedir. S6zkonusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Samiloglu ve Akgiin, 2010: 260):

Ozsermaye

Ozsermaye Oram =

Bu oranin zaman i¢inde yiikselme egilimi gostermesi genellikle iyi bir yonetimin
gostergesi olarak kabul edilir. Oranin diisitk olmasi durumunda isletme biiyiik karlar
saglayabilecegi gibi, durgunluk donemlerinde fiyatlarin diismesi halinde, faiz ve
anapara taksitlerini 6demekte zorluklarla karsilasarak agir zararlara ugrayabilir, hatta

varligini1 devam ettiremeyerek iflas dahi edebilir (Giicenme, 2005: 191).
2.9.3.5 Yabana Kaynaklarin Ozkaynaklara Oram

Bu oran, kisa ve uzun siireli yabanci kaynaklar toplaminin Ozsermayeye

boliinmesi yoluyla asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Aydm, vd., 2009: 52):

TBplam Yabanci Kaynak

Ozsermaye

Yabanci Kaynak Ozsermaye Oranm =

S6z konusu oran isletmenin bor¢clanma yoluyla sagladigi yabanci kaynak ile
kendi kattigi sermaye arasindaki iligkiyi gosterir. Bir isletmenin yabanci
kaynak/6zsermaye orami yiiksekse kredi verenler isletmeden ek giivenceler isteyebilir ve
bu kredi taleplerinde isletme icin kredi maliyetini genellikle yiikseltir (Akgii¢, 2002:
396-397).
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2.9.3.6 Faiz Karsilama Oram

Bir isletmenin, sabit gider niteliginde olan bor¢ faizlerini kolaylikla ddemek
olanagina sahip olup olmadigim1 yorumlamaya yarayan orandir. Oranin biiyiikliigii
isletmenin faiz giderlerini kolayca Odeyecegi ve karli oldugunu, aksi halde riskli
bulundugunu gostermektedir. S6z konusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir

(Okka, 2011: 52):

Faiz ve Verfi Oncesi Kar

Faiz Karsilama Oran1 = =
? Finansman Giderleri(Faiz Odemeleri)

Faiz karsilama orani, igletmenin faiz ve vergi Oncesi kan ile finansman
giderlerini kac¢ defa karsilayabilecegini veya isletmenin faiz ve vergi Oncesi karinin
finansman giderlerinin kac¢ kati oldugunu gosteren bir orandir. Bu oran isletmenin
finansman giderlerinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in yeterli

kaynak yaratip yaratamadiginin bir gostergesidir (Ercan ve Ban, 2005: 44).

2.9.4 Karliik Oranlar:

Karlilik, isletmelerde cok sayida politika ve kararin net sonucu olarak
goriilmektedir. Karlilik oranlar, isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
basariy1 dlgmeye yarayan oranlardir (Brigham, 1999: 277). Bir isletmede elde edilen
karin olciilii ve yeterli olup olmadigi konusunda degerlendirme yapilirken; (i)
sermayenin almagsik kullanimi alanlarinda saglayabilecegi gelir, (ii) genel ekonomik
kosullardaki gelismeler, ekonominin dénemsel olarak i¢inde bulundugu evre, (iii) aymi
faaliyet kolundaki benzer isletmelerin kar oranlari, (iv) isletmenin kar hedeflemeleri
gibi etmenler goz oniinde tutulmalidir. Isletme karinin diisiik olmasinda ekonominin
donemsel olarak durgunluk evresine girmesi veya isletmenin faaliyet alanindaki
olumsuz gelismeler nemli 6lciide etkili olabilmektedir (Akgii¢, 1998: 63) Ozellikle
ekonomik kriz donemlerinin, isletmelerin basar1 olgiitii olan karlilik durumuna etkisi
genellikle negatif yonlii olmaktadir. Kriz donemlerinde isletmenin karlilik durumunu
inceleyen bircok calismada; isletmelerin karliliklarmin diistiigii ve hatta kardan daha
cok zarar etme egiliminde olduklar1 sonucuna varilmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006,

Uyar ve Okumus, 2010, . Kula ve Ozdemir, 2009, Eksi ve Akci 2009).

70



2.9.4.1 Briit Kar Marji

Briit satis hasilati iizerinden elde edilen kar oranimi gosterir. Bu oran briit kar
rakaminin net satiglara boliinmesiyle asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Samiloglu ve
Akgiin, 2010: 261):

Brit Kar

BritKarMarji = —————
rutiaritarn Net Satislar

Bu oran net satiglardan satislarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra isletme satislarinin
nispi karliligmmi olcer. Briit kar marji sayesinde iiretim maliyetlerinin kontrolii ve

fiyatlama politikasindaki etkinligi ortaya koyulur (Aydin vd., 2007: 106).
2.9.4.2 Net Kar Mariji

Net kar marji her liralik satistan isletmenin ne kadar net kar sagladigim
gostermektedir. Satislar tizerindeki kar marjinin vergiden sonraki net karin satislara
boliinmesi yoluyla asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 35).:

Net Kar

NetKarMarji = ——————
ethariaryt Net Satislar

Net kar biitiin giderlerin ve vergilerin diisiildiikten sonra ulagilan kar miktaridir
(Okka, 2011: 53). Net kar bir isletmenin donem faaliyetini karli kapattiginin bir isareti
olarak 6nemlidir. Onemli olan net karin faaliyet karindan biiyiik pay almasidir. Ancak

bu durumda kariligin devami s6z konusu olmaktadir (Akinc1 ve Erdogan, 1995: 273).
2.9.4.3 Ozkaynak Karhhg

Ozkaynak karliligi, isletmede elde edilen karin, ozsermayenin yiizde kacim
olusturdugunu ortaya koymaktadir (Giivemli, 1981: 86). Soézkonusu oran, isletme
ortaklar1 tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen net kar miktarini
belirlemektedir. S6zkonusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Biiker, vd., 2010:
104):

R . Net Kar
Ozkaynak Karhihg Oram1 = ——
Ozkaynak

Ozkaynak karlilig1, 6zsermayenin ne olciide karli kullanildigim gosterdigi icin

ortaklar agisindan oranin yiiksek olmasi arzu edilir. Isletme yabanci kaynagini iyi
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sekilde kullanabilmis ise rakiplerine oranla 6zsermaye karlilik orami yiiksek c¢ikacaktir

(Okka, 2011: 54).
2.9.4.4 Aktif Karhihig

Bu oran isletme tarafindan kullanilan biitiin varliklarin getirisini belirlemektedir.
Aktif karililigi orani, net kar tutarinin toplam aktiflere boliinmesi yoluyla asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 35):

Net Kar
TBplam Aktif(Pasif)

Aktif Karlhihigl Oram =

Toplam aktifler icindeki genel karliligt 6lgmek icin kullanilan bu oran aym
zamanda isletme yonetimlerinin varlik kullanarak kar saglama yetenegini ve aktif

verimliligini 6l¢mektedir (White, vd., 1998: 166).
2.9.5 Piyasa Performans Oranlari

Isletmenin muhasebe verilerinin diginda bilgiler kullanarak hesaplanan ve
isletmenin piyasa igerisindeki konumunu yatirimcilara gostermeye calisan oranlardir

(Ercan ve Ban, 2005: 50).
2.9.5.1 Fiyat Kazan¢ Orani

Hisse senedi rantabilitesi olarak da tamimlanan bu oran, gerek isletmeye
yatinmda bulunan mevcut ortaklar gerekse yatirimda bulunmayi diisiinen potansiyel
ortaklar agisindan Onemlidir. Hisse senedi fiyat /kazan¢ orani, hisse senedinin borsa
degerinin, hisse basina elde edilen gelire (kazanca) oranlanmasi yoluyla asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Akinc1 ve Erdogan, 1995: 275):

Hisse Senedi BBirsa Degeri

iyat Kazang Oram = - Basina Kazang (Pelir)

Oranin yiiksekligi, hisse senedinin borsa degerinde asir1 siskinligi gosterebilir
(Akgiic, 2002: 436). Yiiksek fiyat/kazang oranin kabul edilebilmesi i¢in, yatirimcilarin,
isletmenin hizli biiyiime potansiyeline inanmalar1 gerekir (Ceylan, 2001:
61).Fiyat/Kazang¢ orani, isletmenin algilanan riskinin bir fonksiyonu olup, bu durumun
etkileri 6zsermaye maliyeti boyutunda ortaya ¢ikmaktadir. Ozsermaye maliyetinin
nispeten yiiksek oldugu bir isletmede, fiyat/kazang orani daha diisiik olmaktadir (Ercan,

vd, 2006: 97).
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2.9.5.2 Piyasa Degeri Defter Degeri Oram

Isletmenin borsa degerinin isletmenin ozkaynaklarinin ka¢ kati oldugunu
gostermektedir. Bu oran hisse senedi yatirimcilarina alma, satma ya da elde tutma
kararlarinda yardimci olmaktadir. Katsay1r biiylidiikce hisse senedinin fazla deger
kazandig1 anlami ¢ikar. Yani bu katsay: artmasi hisse senedinin satilmasi; kiigiilmesi ise
satin alinmasi meylini desteklemektedir. S6zkonusu oran asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2008: 201):

Isletmenin BErsa Degeri

Piyasa Degeri Defter Degeri Orani = —:
Y 8 f 8 Ozsermaye TBplami

Piyasa degeri/defter degeri oranim etkileyen en temel degisken isletmenin
ozsermayesinin getirisidir. Ozsermayenin getirisi ne kadar yiiksek olursa, isletmenin
piyasa degeri/defter degeri oram1 da o kadar yiiksek olmaktadir. Bir isletmenin
Ozsermayesinin piyasa degeri; piyasanin isletmenin kazanma giiciine ve nakit

akimlarina yonelik beklentisini yansitmaktadir (Ercan, vd., 2006: 113-114).
2.9.5.3Hisse Basma Kar Oram

Hisse basina kar orani igletmenin her bir hisse senedi basina ne miktarda kar elde
ettigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Hisse basina kar, isletmenin net karinin
isletmenin toplam hisse senedi sayismna boliinmesi yoluyla asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (Aydin, vd., 2009: 56):

Net Kar
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Basina Kar Orani1 =

Burada dikkat edilmesi gereken durum hisse basina kar’in dagitilan temettii
olmadigidir. Enflasyon bu oran iizerinde etkili olabilmektedir. Donem net kar
enflasyondan dogrudan etkilenmektedir. Ancak ddenmis sermaye tutarinin enflasyonu
biraz geriden takip etmesinden dolayi, 6zellikle sermaye artirimi yillarinda bu oranin

kiiciilebildigine dikkat edilmelidir (Ercan ve Ban, 2005: 48).
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2.10 iISLETMELERDE FiNANSAL BASARISIZLIGIN OLCULMESINDE
KULLANILAN ORANLAR SiSTEMI

Kiiresellesme ve artan rekabet gibi giiniimiiz ekonomik kosullann geregi
isletmeler zaman zaman cesitli finansal basarisizliklarla karsilasmaktadir. Isletmelerde
finansal basarisizlik; bazen gegici sekilde cari yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
durumu ile olmakta, bazen de cari yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunun
kalicilik gostererek isletmenin varliklarinin yok olmasiyla olugmaktadir (Giilcan, 2011:
6).

Literatiirde genel olarak iki tiir finansal basarisizliktan s6z edilmektedir. Bunlar
teknik bagarisizlik ve iflas olarak belirtilmektedir. Teknik basarisizlik, isletmenin teknik
likiditesini (6deme giiclinii) kaybetmesi ve vadesi gelen bor¢larimin 6denmemesi
seklinde tanimlanmaktadir (Karacan ve Savci, 2011: 42). Iflas ise; iilkeden iilkeye
degisik sekilde tamimlanmaktadir. Tiirkiye’de iflas, bir isletmenin borclarim
odeyemeyecek duruma diismesi olarak (IIK, md.179) tanimlanirken, Altman (1968)
calismasinda iflasi, finansal olarak belirtip finansal basarisizliga ugramis isletmeleri
yasal olarak iflas etmis ya da iflas hiikiimlerine gore reorganizasyon verilmis isletmeler

olarak belirtmistir.

Isletmelerde finansal basarisizigin 6nceden belirlenmesinde kullanilan oranlar
sistemi matematik, istatistik, test ve secim yontemlerine dayanmaktadir. Literatiirde
igletmelerin finansal basarisizligimin Olciilmesi iizerine gelistirilen oranlar grubu

calismalarindan bazilar1 Tablo 2.1°de verilmektedir.
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Tablo 2.1 Isletme Basarisizliklarinin Olgiilmesinde Kullamlan Oranlar Sistemi

Yontemleri

ORANLAR GRUBU | ARASTIRMA | FINANSAL BASARISIZLIGI Og:&gg;iﬁgl
MODELLERI TARIHI NASIL TANIMLADIGI KRITERLERI
. Sonuglarin yorumu kesin bir
Beaver Modeli 1966 Basarisizlik -
kurala baglanmamis
Springate Modeli 1978 Basarisizlik Z degeri < 0,862
CA- Skor (Kanada
Skoru Modeli) 1987 Bagarisizlik CA<-03
Fulmer Modeli 1984 Basarisizlik H degeri <0
Altman Modeli 1968 iflas Z-Skor<1,81

Kaynak: Aydin, vd.,2007; Ozdemir, 2011

Tablo 2.1°de gosterilen caligmalar, isletmelerin basarisizlik risklerini dnceden
tahmin edebilmek adina diskriminant analizi yoluyla bilesik oranlar grubu olusturularak
yapilan analiz 6rnekleridir. Oran grubu hesaplamalar1 sonucunda belirlenen oran grubu
optimal degeri altinda kalan isletmeler finansal basarisizlik Olgiitleri icerisinde
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada 6zellikle kullanilacak olan Altman Z- Skor modeli,
oran analizinin ¢ok degiskenli boyutlarda genisletilmesine dayanmaktadir. Pek cok
oranin es zamanli tahmin giiciinii kavrayabilmek i¢in Edward I Altman 1968 yilinda
asamali ¢ok degiskenli ayrim analizini kullanmistir. Bu analizde likidite, karlilik,

etkinlik ve kaldirag¢ etkilerini yansitan oranlar kullanilmaktadir (Aydin, vd, 2007: 455).

Altman (1968) ¢alismasinda tesadiifi 6rnekleme yoluyla basarili basarisiz 33
isletme belirleyerek, isletmelerin durumlarn hakkinda en iyi sonucu veren 5 oran
kullanmistir. Belirlenen oran grubuna gore Z- Skor Hesaplamas: asagidaki sekilde

yapilmaktadir (Aydin, vd, 2007: 455):

Z-Skor= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 +0.999X5
Z-Skor= Bir isletmenin nokta degeri (genel endeks)
Xi= Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

X2= Gec¢mis Y1l Karlar / Toplam Aktif
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X3= Faiz ve vergiden Onceki Karlar/ Toplam Aktif

X4= Hisse Senedi Piyasa Degeri/ Yabanci1 Kaynak Toplami

Xs= Satis Gelirleri / Toplam Aktif

Z-Skor < 1.81 ise; Isletme ciddi boyutta finansal basarisizlik riski tasimaktadar,

1.81 < Z-Skor< 3 ise; Isletmenin gelecegi ¢ok parlak degil ama finansal
basarisizlik riski diisiik oldugu seklinde yorumlanmakta,

Z-Skor> 3 ise; Isletme hicbir finansal giicliigiin bulunmadiginin ve finansal

basarisizlik olasiliginin olmadiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Giintimiizde isletmeler kiiresellesmenin de etkisiyle hizla degisen ticari-
ekonomik, teknolojik, psiko-sosyal ve ekolojik bir ¢evrede faaliyet gostermektedir. Bu
degisken ortam bir dizi belirsizligi de beraberinde getirmektedir. Piyasa ekonomisinde
yasanan bu aksakliklar neticesinde reel sektor kaynakli ya da finansal sektdrde baslayip
reel sektorii etkisi altina alan krizler yasanmaktadir. Isletmelerin ve hiikiimetlerin
karsilagtig1 krizler, onlenmesi ve kaginilmasi 6zel bir yonetsel dikkat gerektiren,
onceden belirlenemeyen olaylardir. 20.YY. sonlarindan itibaren hem gelismis iilkelerde
hem de gelismekte olan iilkelerde isletmeler, finansal nitelikli krizlerle karsi karsiya
kalmuslardir. Kriz donemlerinde ve sonrasinda finansal krizlerin finans ve reel sektor
tizerindeki etkilerini belirlemek iizere iilkemizde ve diinyada yapilan calismalarin

onemli bulunanlardan bazilan asagida 6zetlenmektedir.

3.1.FINANSAL KRiZLERIN FINANSAL SEKTOR VE REEL SEKTORE
ETKILERINI INCELEYEN YURTDISINDA YAPILMIS CALISMALAR

Ashamu ve Abiola (2012), kiiresel ekonomik krizinin Nijerya bankacilik
sektoriine etkilerini inceledikleri calismada; 2008 Kiiresel finansal krizinin Nijerya
sermaye piyasasinda durgunluga neden oldugu, sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren
bankalar tarafindan genigletilen kredilerin bir kisminin niteligini diigtirdiigii, kredi
karsiliklarinin geri 6denme riskini arttig1 ve bankalarin biiylime oranlarinin yavaslattig

sonucuna var: 11m1§t1r.

Wheelock (2011) ¢alismasinda, 2008 finansal krizinin ve durgunlugun ABD
bankacilik sektoriinde 1984-2010 yillar1 arasinda birlesme ve piyasa yapisina etkisini
incelemistir. Arastirmada yerel ve bolgesel diizeyde mevduat toplama degisiklikleri ve
ABD bankacilik piyasasi iizerine yapilmis onceki ¢aligmalar kullanilmistir. Arastirma
sonucunda ABD ticari bankalar ve tasarruf kurumlarinin sayisinin 31 Aralik 2006 ve 31
Aralik 2010 tarihleri arasinda %12 geriledigi, 1980’lerin ortasinda baglayarak 2007-
2010 doneminde bankacilik sektoriindeki birlesme egiliminin devam ettigi

belirlenmistir. 1990’11 yillarda bolgesel diizeyde artan mevduat toplama oranindaki artig
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egiliminin 2010 yili boyunca devam ettigi ancak son finansal kriz doneminde yerel
bankacilik piyasalarinda mevduat toplama ve birlesme politikalarinda degisikliklerin

oldugu belirlenmistir.

Bahati vd. (2011), caligmasinda kiiresel ekonomik krizin banka temelli finansal
sisteme etkilerini belirlemek i¢in kiiciik bir ekonomi olmasina ragmen kiiresel
ekonominin bir parcasi olan Arnavutluk finans sektoriinii ele almaktadir. 2008 kiiresel
krizinin Arnavutluk finansal sisteminde bir bankanin iflasi ile sonuglandigi ve bu

durumun bankacilik sisteminin direncini diisiirdiigli sonucuna varilmaktadir.

KOBI’lerin krizlerden nasil etkilendigini ve kriz donemlerinde nasil hareket
ettiklerini belirlemeye yonelik gerceklestirilen Noyan, vd. (2011) ¢alismasinda; Sivas
[lindeki organize sanayi bolgesinde faaliyet gosteren 86 iiretim KOBI'leriigerisinden 8
kiiciik olgekli, 8 orta 6lgekli isletmelerin bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilmistir.
Elde edilen veriler ile belirlenen 20 finansal oran araciligiyla finansal krizin; kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi etkileri incelenmistir. Inceleme sonucunda: kiigiik
Olcekli isletmelerin oranlarinin orta 6lcekli firmalarin oranlarindan daha fazla degisiklik
gosterdigi, analiz sonucu en ¢ok degisiklik gosteren oranin Net Kar/Oz Sermaye orani
oldugu gozlemlenmistir. Bor¢ kullanim oram1 hem kiigiik 6l¢ekli hem de orta 6lgekli
isletmelerde kriz sonrasinda artmugtir. Kriz sonrast donemlerde alacak devir hizlarinin
arttifn gézlemlenmistir. Bu durum ise, kiigiik ol¢ekli isletmelerin likiditelerini arttirdigi
belirlenmistir. Kriz donemlerinde KOBI’lerin likidite seviyelerinin artmasma ragmen,
orta Olgekli isletmelerin karlilik oranlarinin kiigiik 6lgekli isletmelere gore daha yiiksek

oldugu saptanmistir.

Channar ve Ram (2011) calismasinda; 2008 finansal krizinin Pakistan tekstil
endiistrisindeki isletmelerin 2004-2009 yillart arasindaki karliligi, bor¢lanabilirligi ve
performanslan iizerine etkileri incelenmistir. Calismada Pakistan tekstil endiistrisi
isletmelerinin bilanco ve gelir tablosu verilerini kullanilarak, dikey analiz ve oran
analizi yontemleri uygulanmistir. Calisma sonucunda; 2008 finansal krizinin Pakistan
tekstil endiistrisinin karliliginmi negatif yonde etkiledigi, bor¢clanma yetenegini diisiirdiigii

ve Pakistan tekstil endiistrisinin performansinin geriledigi belirlenmistir.

Finansal kriz donemlerinde bankalarin hayatta kalma yeteneklerine kriz Oncesi

banka sermaye oranlarinin etkisini inceleyen Berger ve Bouwman (2009) ¢alismasinda,
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bankalarin krizler sirasinda ve sonrasinda rekabetc¢i konumlarini, karliligini ve hisse
senedi getirilerini ele almaktadir. Yapilan ¢alismada gectigimiz ceyrek yiizyil boyunca
ABD’de meydana gelen iki bankacilik krizi ve ii¢ piyasa krizinin kiiciik, orta ve biiyiik
bankalara etkilerini incelemektedir. Arastirma sonucunda kiiciik, orta ve biiyiik olcekli
bankalarin kriz donemlerinde hayatta kalmalarinda kriz 6ncesi sermayelerinin énemli
bir rol oynadig1 ve aym zamanda karliliginin da kriz Oncesi sermaye oranina bagli

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Literatiirde krizlerin KOBI’ler iizerine etkisini inceleyen ¢aligmalara da
rastlanmaktadir. Hodorogel (2009) c¢alismasinda, 2008 kiiresel krizinin etkisiyle
biiylime dongiisii yavaslayan Romanya ekonomisindeki kiiciik ve orta biiyiikliikteki
igletmelerde krizin etkilerini incelemistir. Arastirma sonucunda kiicilk ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin 2008 kriz doneminde, ihracatlarin1 ve yatirimlarim

azalttiklarini, krizin isletmelerde likidite sikintisina neden oldugu belirlenmistir.

Afza ve Nazir (2007) calismasinda, 1998-2006 yillar1 aras1 Karachi (Pakistan)
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 204
isletme, 16 sektorel grupta incelenmistir. Calismada gelismekte olan bir piyasada
finansal ve finansal olamayan isletme faktorlerinin ¢alisma sermayesi gereksinimini
belirleme diizeyleri aragtirilmistir. Calismada faaliyet dongiisii, ekonomik aktivitelerin
seviyesi, kaldirag, firma biiytikliigii, faaliyet nakit akimi, firmanin biiyiimesi, endiistri,
varliklardaki getiri oran1 ve Tobin q degeri ¢alisma sermayesinin belirleyicileri olarak
alimmistir. Arastirma bulgulart sonucunda kriz donemlerinde isletmelerin calisma

sermayesi ihtiyacinin arttig1 belirlenmistir.

3.2 FINANSAL KRiZLERIN FiNANSAL SEKTOR VE REEL SEKTORE
ETKILERINI INCELEYEN YURTICINDE YAPILMIS CALISMALAR

Artar ve Saridogan (2012), Tiirk bankacilik sektoriiniin 2007-2011 iiciincii
ceyregine kadar olan aktif biiyiikliigii ve karlilik verilerini kullanarak 2008 kiiresel
finansal krizinin Tiirk bankacilik sektorii mali yapisi iizerine etkilerini belirlemeyi
amaglamiglardir. Calisma sonucunda bankacilik sektoriinde 2001 donemindeki
yapilandirma sonrasinda kazandigi gii¢lii yapis1 sebebiyle kiiresel finansal krizin

olumsuz daraltici etkilerini, basarili bir mali performans gostererek atlatabildigi ve
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bankacilik sektoriiniin, net faiz marjindaki degisime gore karlilik yapisim sekillendirdigi

belirlenmistir

Caliskan, vd. (2011), tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de yasanan 2001
krizinin, isletmelerin finansal yapisindaki etkilerini ortaya koymaktadir. Orneklem
biiyiikliigii olarak IMKB’de islem goren 10 gida isletmesinin 09.1999 — 09.2003
donemlerini kapsayan bilanco ve gelir tablolar1 secilmistir. Secilen finansal tablolar ele
almarak oran analizi yOntemiyle, krizin etkilerini gosteren verilere ulasilmaya
calisilmistir. Aragtirma bulgulari, dort grupta; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
oranlart seklinde gruplandirilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin, kriz
doneminde, nakit oranlarinda azalmanm yasandigi kanisina varilmustir. Ozkaynak
miktarinin azaldigi ve yabanci kaynak miktarinin arttigi goriilmiistiir. Buna baglh olarak,
yabanci kaynak yapisina bakildiginda; kriz donemlerinde, yiiksek faizli olmasina
ragmen kisa vadeli bor¢larin payr artmistir. Bundan dolay1 sirketlerin mali yapilar
bozulmus ve riskli bir hal almiglardir. Diger taraftan, briit satis karinin olumlu olmasina
ragmen, finansman giderlerinin artisinin sirketlerin karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi

sonucuna varllmlstlr.

Kiiresel finansal krize neden olan faktorleri siralamak, krizin etkilerini ve
sonuclarin1 belirlemek ve kiiresel finansal krizin Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki
etkilerini belirlemek adina Bostan ve Boliikkbas1 (2011) tarafindan yapilan calismada
kiiresel finansal krizin, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de biiylime, issizlik ve
enflasyon degiskenleri iizerinde etkisini gosterdigi belirlenmistir. Tiirk bankacilik
sektoriiniin kiiresel finansal krizden etkilendigi, kriz donemi ve sonrasinda Tiirk
bankacilik sektoriiniin; 2007’ de %?2,8 olan aktif karliliginin 2008’de %2’ ye, 6zkaynak
karliliginin ise 2007°de %21,8’den 2008’de 16,8’e gerilemis oldugu, ancak kriz sonrasi
donemde kriz Oncesi alinan tedbirler ve finansal piyasalardaki diizenlemeler ile Tiirk

bankalarinin toparlanma egilimine girdigi belirlenmistir.

Afsar (2011) calismasinda, 2008 kiiresel finans krizinin Tiirk bankacilik
sektoriine etkilerini arastirmig, gelismis iilkelerdeki bir¢ok biiyiik ve kiigiikk bankanin
milyarlarca dolar zararla ve iflaslarla etkilendigi 2008 krizinden, Tiirk bankacilik
sektoriiniin etkilenmedigi sonucuna varmustir. Tiirk bankacilik sektoriiniin kiiresel

krizden etkilenmeme nedenlerini ise Tiirkiye’de, kiiresel krizin temelini olusturan
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‘subprime mortgage’ olarak da adlandirilan kredi tiirev iiriinlerine yatirim yapilmamasi,
giiclii aktif kalitesi, likidite yapisi, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve i¢ kontrol

sistemlerine sahip olmalar1 olarak belirlemektedir.

Uyar ve Okumus (2010) calismasinda, IMKB’de islem goren 7 sektore ait
(kagit, kimya, tas-toprak, metal esya, tekstil) 124 iiretim isletmesinin 2005-2008 yillar1
kiiresel krizden etkilenme dereceleri belirlenmeye ¢alisilmistir. 2005-2006-2007 yillar
ortalamasma gore 2008 yilinda bu isletmelerin 15 finansal oranlarindaki degisim,
‘bagimhi orneklem t-testi’ aracilifiyla istatistiksel olarak analiz edilmistir. Calismanin
sonucglarina gore, kriz doneminde isletmelerin likidite ve varlik devir hizi oranlar
diismiig, karlilik oranlar1 negatif nitelik kazanmistir. Ayrica, finansal yapr oranlarinda

genel itibariyle bir artig gozlemlenmistir.

Ayricay (2010), calismasinda Kahramanmaras’ta faaliyet gosteren satis Ol¢iitiine
gore belirlenen ilk 50 sanayi kurulusunun 2008 ekonomik krizinden etkilenme
derecelerini belirlemeye calisilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar krizden en az
etkilen sektorlerin kimya, petrol, kaucuk ve petrol iiriinleri oldugu belirlenmistir.
Isletmelerin krizden etkilenme derecelerinin isletme bilgilerine baglh olarak
farklilasmadigi, diger bir ifadeyle isletmelerin faaliyet yasi, istihdam ettigi isci sayisi,
satis hasilatlari, hukuki yapisi, yonetim yapisi, faaliyet alanlari, pazar yapisi, girdi
mensei ne olursa olsun ekonomik krizden etkilenme dereceleri farklilik gostermedigi
belirlenmistir. Isletmelerin sabit maliyetlerine, isgiicii sorunlarina, iiretim maliyetlerine
ve finansman giderlerine bagl olarak farklilasmakta oldugu belirlemistir. Son yasanan
kiiresel ekonomik krizin, Kahramanmaras’taki ilk 50 sanayi kurulusunu kismen

etkiledigi sonucuna varilmistir.

Cabuk ve Ozkan (2010), calismasinda, 2008 finansal krizin reel sektor iizerine
etkilerini Bursa’da faaliyet gosteren ilk 250 firma iizerinde bir analiz Oornegi vererek
belirlemektedir. Calismada isletmeleri sektorlere gore gruplayarak isletmelerin ihracat
rakamlar1 ve bilylik isletmelerin yarattigi briit katma degerin sektorel dagilimi
belirlenmistir. Calisma bulgular1 sonucunda, Bursa’da, otomotiv ve tekstil sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerinin Bursa’nin toplam ihracatinin yiizde 50’ye varan
oranlarda diismesine neden oldugu, otomotiv sektoriiniin tiretiminin ve ihracatinin

yiizde 50, tekstil sektoriiniin iiretiminin ve ihracatinin ise ylizde 30’lara varan oranlarda
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diistiigii belirlenmistir. 2008 finansal krizi sonrasinda yeni kurulan firma sayisinin
azaldigr kapanan firma sayisinin arttifi, isten ¢ikartmalar hizlandigi, protesto edilen
senet sayisinin ve bu senetlerin toplam tutarinin arttifi, organize sanayi bolgelerinde
iiretimin azalmasina paralel olarak elektrik, dogalgaz ve su tiiketiminin hizla diistiigii

saptanmugtir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) ¢alismasinda, IMKB’de islem géren imalat
sanayi sektorii isletmelerinde calisma sermayesi gereksinimini etkileyen degiskenlerin
kriz oncesi ve kriz donemlerinde neler oldugunun tespit edilmesi ve bu degiskenlerin
ilgili donemler itibariyle farklilik gosterip gostermediginin belirlenmesi amag¢lanmistir.
Orneklem biiyiikliigii olarak IMKB’ de islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 154 isletme belirlenmistir. Hipotez testi kurularak, IMKB’de islem goren
imalat sanayi sektorii sirketlerinde c¢alisma sermayesi gereksinimini etkileyen
degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz doneminde farklilik gosterip gostermedigine iliskin
sonuclar incelenmistir. Kaldira¢ orami degiskeninin, calisma kapsamindaki tiim
donemlerde calisma sermayesi gereksinimini negatif yonde etkiledigi gozlemlenmistir.
Bu durum isletmelerin yabanci kaynak kullamimindaki artiga paralel olarak hem kriz
oncesi ve hem de kriz donemlerinde ¢alisma sermayesi gereksinimlerini azalttigini

gostermektedir.

Can, vd. (2009) calismasinda, 2007 yilimin ikinci yarisindan itibaren ABD’de
konut kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sikintilarla baglayan ve kisa bir siirede
tim diinyay1 etkisi altina alan finansal krizin Tiirk bankacilik sektorii iizerindeki
etkilerini belirlemeyi amaglamistir. Tiirk bankacilik sektoriine ait krediler, mevduatlar,
aktifler, v.b. veriler kullamlarak 2007 Mart ve 2009 Mart donemleri arasinda belirlenen
kalemlerde olusan degisiklikler belirlenmeye calisilmistir. Calisma bulgular1 sonucunda
Tiirk bankacilik sektoriinde nakit kredilerin artis hizinin yavasladigi, sektor agisindan
olduk¢ca onem arz eden faiz dis1 gelirler kalemindeki artisin durdugu belirlenmistir.
Toplumun biiyiik ¢ogunlugu tarafindan kullanilan kredi kartlarindaki takip tutarinda
2007-2008 doneminde hemen hemen hi¢ artiy yok denecek diizeyde iken krizin
patladig 2008-2009 doneminde artis hiz1 % 67,6’ya ¢iktigr belirlenmistir. Reel sektor
acisindan oldukca onemli olan ve 6deme vasitasi olarak kullanilan ¢eklerdeki karsiliksiz
adetlerine bakildiginda Temmuz 2008 den itibaren onemli oranlarda artislar meydana

gelmis ve Subat 2009 itibariyle artis oram1 % 53’e yiikselmistir. Kiiresel finansal krizin
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Tiirk bankacilik sektoriiniin temel verilerinde kismi de olsa bir bozulmaya neden oldugu

gozlemlenmistir.

Tanriéven ve Aksoy (2009) calismasinda, 1996-2009 doneminde, kiiresel
finansal krizin reel sektor iizerindeki etkilerini sektorel bazda incelenmis; kisa vadeli
yabanci kaynak oraninin kriz donemlerinde anlamli ve dnemli bir yiikselme gostererek
farklilasan oranlarin basinda geldigini belirlemistir. Toplam borcun aktife orani olan
kaldira¢ oranlar1 agisindan teknoloji, ticaret ve gida sektoriiniin diger sektorlerden
aktiflerine gore daha yiliksek borca sahip oldugu, bor¢ ddeme acisindan daha fazla

sikint1 yasadig1 saptanmaistir.

Kula ve Ozdemir (2009), 2008 kiiresel finansal krizinin IMKB’de islem goren
imalat isletmelerinin finansal yapisi iizerine etkisini incelemislerdir. IMKB’de islem
goren 88 isletmenin 2007 ve 2008 yillarindaki finansal tablolarindan yararlanarak
hesaplanan finansal oranlarin karsilagtirilmasi yapilarak, 88 isletme iizerinde paired t-
testi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore kriz doneminde isletmelerin, kisa vadeli
borclarinin pasif icindeki paymin arttigini, finansman giderlerinin artarak isletmelerin

zarar ettigi sonucuna varilmistir.

Asikoglu ve Ogel (2006), Tiirkiye'nin yasamis oldugu 2001 finansal krizinin
imalat isletmelerine etkilerini belirlemek amaciyla gerceklestirdikleri c¢alismada
IMKB’de islem goren imalat isletmelerinden verilerine ulasilan kisminm, 1997-2003
arasi bilanco ve gelir tablo verileri kullanilarak oran analizi yardimiyla krizin finansal
oranlar iizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular iizerinde
bagimli drneklem t-testi uygulanmistir. Toplam 7 sektorde yer alan 72 imalat isletmesi
iizerinde yapilan oran analizi ve t-testi sonunda 6zellikle kriz dénemlerinde isletmelerin
kisa vadeli borg yiiklerinin arttig1, sermayelerinin toplam kaynaklar icersindeki payimin
azaldig1 ve dolayisiyla kaynaklarinin iginde borg¢larin oraninin yiikseldigi goriilmiistiir.
Genel olarak alacak ve stok devir hizlarmin kriz yil1 ve izleyen yillarda kriz 6ncesine
gore arttigl, sermayenin ve toplam varliklarin karliliginin kriz yili ve sonrasinda azalma

gosterdigi belirlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL FiNANSAL KRiZiNiN iMKB'DE iSLEM GOREN
IMALAT SANAYIi iSLETMELERIi FINANSAL ORANLARI UZERiINDEKIi
ETKIiSIiNIN BELIRLENMESI

Calismanin bu boliimiinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal Pazarda
islem goren 181 tanesinden saglikli verisine ulagilabilen 158 imalat sanayi isletmesinin
finansal oranlarmmin 2008 kiiresel finansal krizden etkilenip etkilenmedigi, eger
etkilenmisse ne yonde etkilendigi arastirllmistir. Bu baglamda oncelikle arastirmanin
amacina ve énemine deginilerek, arastirmanin kapsami ve kisitlart belirlenmistir. Daha
sonra arastirmada kullanilacak veriler belirlenerek arastirma yonteminde iliskili
ornekler icin tek faktorlii varyans analizi ile konu sinanmistir. Son olarak, igletmelerin
finansal oranlarinda donemler itibariyle meydana gelen degisikligin istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyini ortaya koyan iliskili ornekler icin tek faktorli varyans analizi

sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
4.1 CALISMANIN AMACI VE ONEMi

2007 yilinin son c¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya cikan ve
kisa siirede tiim diinyada etkisi hissedilen finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde de
olumsuz etkileri goriilmektedir. Bir iilkenin iiretim giiciinii olusturan temel birimlerin en
Oonemlilerinden biri olan imalat sanayi isletmeleri de finansal sektdrde baslayan ve bir
siire sonra reel sektorii de etkisi altina alan 2008 kiiresel krizinden etkilendigi

diistiniilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢inde de imalat sektorii, gerek yaratilan katma deger gerekse
istihdam ve ihracata katkilar1 nedeniyle en 6nemli sektér konumundadir. Imalat sanayi
iiretiminde, krizin siddetle etkisini gosterdigi 2009 yilinin Ocak ayinda bir onceki yilin
ayni ayma gore % 24,2’lik bir diisiis gerceklesmistir. Aym1 donemde imalat sanayi
ihracat1 da % 26’lik bir diisiis gostermistir. Imalat sanayi isletmelerinin 2008 kiiresel
finansal krizinden etkilenme derecesi, iilke ekonomisine dogrudan ve dolayh etkilerde
bulunmaktadir. Kriz sonucunda issizlik oram1 %8,9’dan %16,9’a yiikselmis, toplam
ihracat ile imalat sanayi ihracati ve kapasite kullanim oraninda azalislar meydana
gelmistir (Cicek ve Hatirh, 2009: 1). Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve Onemi

dogrultusunda imalat sanayi isletmeleri finansal durumlarinin en son yasanan 2008
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kiiresel finansal krizinden ne yonde etkilendiginin belirlenmesi bu calisma kapsaminda

biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda gerceklestirilen bu calismanin amaci, 2008 finansal krizinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren imalat sanayi
isletmelerinin finansal oranlar1 iizerinde etkisi olup olmadigini tespit etmek ve bu
cercevede ilgili isletmelerin finansal oranlar tizerinde ne yonde bir degisiklik oldugunu

belirlemektir.
4.2 CALISMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Bu ¢alisma, IMKB Ulusal Pazarda islem goren 181 imalat sanayi isletmesinden
saglikli verisine ulagilabilen 158 imalat sanayi isletmesini kapsamaktadir. Calismada
2007 - 2011 yillann arasinda ¢eyrek donemler itibariyle bilango ve gelir tablolarina
ulagilan 158 imalat isletmesi lizerinde bir uygulama gerceklestirilmistir. Calisma
kisitlart dogrultusunda verisine ulasilamayan ve verileri donemler itibariyle tam
olmayan isletmeler calismaya dahil edilmemistir. Bu baglamda 23 isletme 6rneklem dis1
birakilmistir. Calismanin baslangi¢ tarihinde 181 imalat isletmesinin islem gordiigii goz
oniine alindiginda ulasilan sayi, imalat igletmeleri igcerisinde yaklagik %87°lik bir kesimi
temsil etmektedir. Calisma kapsaminda IMKB ulusal pazarda islem gormeyen imalat
sanayi isletmeleri 6rnekleme dahil edilmemistir.Saglikli olarak verilerine ulasilabilen
158 imalat sanayi isletmelerinin bazilarinin bilancolarinda stok kalemlerinin sifir ‘0’
deger olarak verilmesi ve dipnotlarda stoklarla ilgili bilgiye yer verilmemesi nedeniyle
isletmelerin faaliyet oranlar1 grubunda yer alan stok devir hizi oram1 ¢alismaya dahil

edilmemistir.
4.3 CALISMA VERILERi VE YONTEMi

Calismanin orneklemi, IMKB Ulusal Pazar’da 2007 ve 2011 yillari arasindaki
donemde kesintisiz olarak islem goren 158 imalat isletmesinin bilango ve gelir tablosu
kullanilarak ¢aligmaya dahil edilen oran hesaplamalarindan olugmaktadir. Calismada
kullanilan finansal oranlar Microsoft Office Excel programi kullanilarak hesaplanmig
olup isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 verilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu

(www.kap.gov.tr) ve IMKB (www.imkb.gov.tr) resmi sitelerinden ulasilmistir.

Konuyla ilgili ¢alisjma IMKB imalat sanayi isletmeleri kapsaminda olup
isletmelerin 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 yillar1 temel finansal tablolarinin her bir
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ceyrek donemlik verilerine ulasilmis, saglikli verisine ulasilabilen 158 imalat
igletmesinin finansal tablolar1 tizerinde oran analizi uygulanmistir. Finansal tablolarin
analizi i¢in daha Once yapilmis benzer caligmalar dikkate alinarak literatiirde en cok
kullanilan on ii¢ oran ile kriz doneminde isletmelerin iflas risklerinin ne y&nde
etkilendigini belirlemek amaciyla Altman Z-Skor oranlar grubu kullanilarak analizler
belirlenen oranlar cercevesinde gerceklestirilmistir. Analiz kapsaminda isletmelerin
bilanco ve gelir tablosu kalemleri {izerinde uygulanan oranlar Tablo 4.1’ de

gosterilmektedir.

Tablo 4.1Calismada Kullanilan Oranlar

ORANLAR KULLANILAN CALISMALAR

Yalman, vd. (2011), Aydeniz (2009),
Channer ve Ram (2011), Giimiis ve

Cari Oran Celikkol (2011), Kesimli ve Giinay
(2011), Kula ve Ozdemir (2009), Kaya ve
Giilhan (2010),

Yalman, vd. (2011), Aydeniz (2009),
Kesimli ve Giinay (2011), Kula ve

Likidite Orant Ozdemir (2009), Tanrisven ve Aksoy
(2009),

Yalman, vd. (2011), Aydeniz (2009),

Nakit Oran Caliskan, vd. (2011), Glimiis ve Celikkol

(201 1), Kesimli ve Giinay (2011), Kula ve
Ozdemir (2009), Kaya ve Giilhan (2010),

Yalman, vd. (2011), Aydeniz (2009),
Caliskan, vd. (2011), Kesimli ve Giinay
Alacak Devir Hizi | (2011), Kula ve Ozdemir (2009),
Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), Kaya
ve Giilhan (2010),

Nakit Devir Hiz1 Aydeniz (2009)

Yalman, vd. (2011), Channer ve Ram
(2011),Caliskan, vd. (2011), Kula ve
Kaldirag Orani Ozdemir (2009),Tanriéven ve Aksoy
(2009), Biiyiiksalvarct ve Abdioglu
(2010),Kaya ve Giilhan (2010),

Yalman, vd. (2011), Caliskan, vd. (2011),
KVYK Orani Kesimli ve Giinay (2011), Kula ve
Ozdemir (2009), Gengtiirk, vd. (2011),

Yalman, vd. (2011), Caligskan, vd. (2011),
Gengtiirk, vd. (2011),

UVYK Orani
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Caliskan, vd. (2011), Tanrioven ve Aksoy
Briit Kar Marji (2009), Biiyiiksalvarc1t ve Abdioglu
(2010),

Yalman, vd. (2011), Caliskan, vd. (2011),
Giimiis ve Celikkol (2011), Kula ve
Net Kar Marji Ozdemir (2009), Tanribven ve Aksoy
(2009), Biiyiiksalvarct ve Abdioglu
(2010), Kaya ve Giilhan (2010),

Channar ve Ram (2011), Giimiis ve
Celikkol (2011), Kula ve Ozdemir (2009),
Aktif Karlilik Oran1 | Tanriéven ve Aksoy (2009),
Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), Kaya
ve Giilhan (2010),

Yalman, vd. (2011), Can, vd. (2009),
Channer ve Ram (2011), Giimiis ve
Celikkol (2011), Kula ve Ozdemir (2009),
TanriGven ve Aksoy (2009),
Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), Kaya
ve Giilhan (2010),

Ozkaynak Karlilig

Hisse Basina Kar Biiyiiksalvarci (2011), Yilmaz (2011)

Poyraz ve U¢ma (2006), Kiiciikkocaoglu,
vd. (1997), Muzir ve Caglar (2009),
Kinay (2009)

Altman Z-Skor
Modeli

Oran analizinde kullanilan oranlar ile isletmelerin likidite, bor¢luluk,
faaliyetlerindeki etkinligi ve karlilik durumlarinda yillar ve dénemler itibariyle anlamli
bir farklilk olusup olusmadifi olgiilmeye ¢aligilmistir. Imalat sanayi isletmelerinin
bazilarinin bilancolarinda stok kalemlerinin sifir ‘O’ olarak verilmesi ve dipnotlarda
stoklarla ilgili bilgiye yer verilmemesi nedeniyle isletmelerin faaliyet oranlar1 grubunda
yer alan Onemli bir oran stok devir hizi oram bu ¢alismada kullanilmamistir. Ayrica
igletmelerin 2008 kiiresel finansal krizi donemindeki iflas risklerinde bir degisiklik olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla Altman oranlar grubu ile Z-Skor degerleri
hesaplanarak, donemler arasinda Z-Skor degerlerinde farklilik gosterip gostermedigi
incelenmistir. Isletmelerin hesaplanan finansal oranlar1 ve z-skor degerleri calisma
yontemi dogrultusunda ¢alisma kapsamindaki yillar ve ¢eyrek donemlere ayrilarak her

bir es donem kendi arasinda karsilastirilmistir.

Yillar ve ceyrek donemler itibariyle hesaplanan oranlar ile Z-Skor degerleri

Microsoft Office Excel programi ile tasnif edilmis ve tasnif edilen degerler SPSS 19
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programi kullanilarak, iligkili olctimler icin tek faktorli varyans analizi yontemi ile
hesaplanan oran ortalamalar1 arasinda es donemler itibariyle anlamli farklik olusup
olusmadig1 test edilmistir. Isletmelerin donemler itibariyle finansal oranlarinda
degisikligin (anlaml bir farkin) olup olmadigini tespit edebilmek adina her bir dénemi
kendi arasinda ve diger donemlerle kiyaslama olanagi verdigi i¢in analiz yontemi olarak

iligkili ol¢timler i¢in tek faktorlii varyans analizi yontemi se¢ilmistir.

Tekrarlanan ol¢timler bagimsiz olmadigi icin, ‘lic ve ya daha fazla drneklem
ortalamasinin esit oldugu’ seklindeki 6rneklem se¢imlerinde tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) kullanmilamamaktadir. Bunun yerine, caligma hipotezini test etmek igin
tekrarlanan Ol¢iimlerde varyans analizi kullanilmaktadir (Akgiil ve Cevik, 2003: 239).
[liskili veya tekrarl 6lciimler igin tek faktorlii varyans analizinde, ayn1 rneklem grubu
iizerinde gergeklestirilen iligkili iki veya daha fazla Olglime ait ortalamalar
karsilagtirilmaktadir. Diger bir ifadeyle bir grubun veya orneklemin iki veya ikiden
fazla bagimh degiskene iliskin ortalamalarinin karsilastirilarak ortalamalar arasindaki
farkin belirli bir giiven diizeyinde anlamli olup olmadigim test etmek igin

kullanilmaktadir (Ural ve Kilig, 2006: 213).
Calismada belirlen 6rneklem gruplari i¢in:
Ho= Secilen oranlarda donemler arast anlamu bir farkllik yoktur.
Hi= Secilen oranlarda donemler arast anlamli bir farkliik vardir.

Hipotezleri kurularak, calismada Ho ve Hi hipotezleri i¢in %95(a) giiven diizeyi
olarak kabul edilerek, olasilik degeri 0,05 diizeyinden biiyiik veya esit ise anlamlh bir
farklilik yoktur, kiigiik ise esitlik hipotezi reddedilerek ortalamalar arsinda istatistiksel

olarak anlaml1 bir farklilik vardir sonucuna varilmaktadir (Akgiil ve Cevik, 2003: 140).

Iligkili ~ olciimler icin tek faktorlii varyans analizinin  sonuglarinin
yorumlanmasinin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in her bir oran ve dénem igin
ortalama, standart sapma, maksimum ve minimum degerler hesaplanmis ve tanimlayici

istatistikler olarak rapor edilmistir.
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4.5 CALISMA BULGULARI

Calisma kapsami dogrultusunda belirlenen donemlerde isletmelerin finansal
durumlan agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmeye
yonelik yapilan iligkili 6l¢iimler i¢in tek faktorlii varyans analizinin gegerli olabilmesi
i¢in F degerinin anlamli olmasina ve her bir donem i¢in yapilan dl¢timlerdeki anlamlilik
derecesinin 0,05° ten kii¢iik olmasma dikkat edilmektedir. Iliskili 6rnekler icin tek
faktorli varyans analiz sonucunda her bir oran i¢in olusturulan tablolarda analizin
sonuglarinin %95 giiven diizeyinde anlamlilik (significant) dereceleri rapor edilmistir.
Bu baglamda likide oranlarina iliskin gerceklestirilen tanimlayici istatistikler ile iligkili
Olctimler icin tek faktorlii varyans analizi sonuglart Tablo 4.2 ve Tablo 4.3’de

incelenebilir.

Tablo 4.2 Likidite Oranlarina iliskin Tanimlayici Istatistikler

CARI ORAN LiKiDiTE ORANI NAKIT ORAN
ort | 391 Mak [ Min | ort | 39| Mak | Min | ort | 39 | Mak | Min
Dénem Sap. Sap. Sap.

2007q1 | 2,39 | 2,65 | 24,55 (0,32 | 1,42 | 2,41 | 24,00 | 0,03 | 0,67 | 2,24 | 23,25 | 0,00

2007q2 | 2,36 (2,10 | 15,57 | 0,35 | 1,33 | 1,75 | 15,18 | 0,01 | 0,51 | 1,44 | 14,59 | 0,00

2007q3 | 2,48 2,19 13,09 (0,32 | 1,38 | 1,70 | 12,78 [ 0,00 | 0,55 | 1,34 | 12,38 | 0,00

200794 | 2,62 2,59 | 14,23 (0,22 | 1,44 [ 1,93 | 13,55 (0,01 | 0,66 | 1,55 | 12,90 | 0,00

2008q1 | 1,97 [ 1,491 10,24 | 0,28 [ 1,17 | 1,11 | 7,20 | 0,03 | 0,34 | 0,66 | 6,73 | 0,00

200892 | 2,05 [ 1,54 | 7,96 | 0,05 1,27 |1,24| 7,71 {0,00|0,33|0,79 | 7,20 | 0,00

2008q3 | 2,36 | 3,11 34,92 (0,04 | 1,50 | 2,75 | 31,80 [ 0,02 | 0,45 | 1,37 | 13,52 | 0,00

2008q4 | 2,33 (2,721 24,98 | 0,03 | 1,45 | 2,24 | 22,25 | 0,03 | 0,52 | 1,27 | 11,20 | 0,00

2009q1 | 2,02 [ 1,96 | 14,86 | 0,05 | 1,25 | 1,51 | 12,80 | 0,05 | 0,45 | 1,06 | 10,19 | 0,00

200992 | 2,13 2,12 16,33 (0,07 | 1,43 | 1,80 | 14,49 [ 0,07 | 0,49 | 1,20 | 11,35 | 0,00

200993 | 2,34 (2,39 16,54 | 0,11 | 1,56 | 1,97 | 14,21 | 0,04 | 0,62 | 1,56 | 12,33 | 0,00

2009q4 | 2,40 (2,30 17,09 | 0,12 | 1,53 | 1,73 | 11,37 [ 0,09 | 0,66 | 1,28 | 7,71 | 0,00

2010q1 | 2,19 { 2,26 | 20,46 | 0,12 | 1,44 | 1,82 | 15,34 | 0,06 | 0,58 | 1,34 | 10,24 | 0,00

201092 | 2,13 | 1,85 (12,78 [ 0,13 | 1,40 | 1,57 [ 11,63 [ 0,09 | 0,49 | 1,14 | 9,21 | 0,00

201093 | 2,30 [ 2,41 22,81 (0,12 (1,53 |2,17|21,95(0,09| 0,60 | 1,79 | 18,63 | 0,00

201094 | 2,18 | 2,02 | 12,85 (0,11 | 1,42 | 1,62 | 11,76 [ 0,00 | 0,59 | 1,21 | 8,76 | 0,00

2011q1 | 2,07 | 1,99 | 16,33 | 0,10 | 1,35 | 1,66 | 14,58 [ 0,07 | 0,48 | 1,02 | 5,98 | 0,00

201192 | 2,09 | 1,91 | 14,63 [ 0,02 | 1,32 | 1,35 | 9,21 [ 0,00 | 0,47 | 0,97 | 7,10 | 0,00

201193 | 2,17 { 2,08 | 13,99 | 0,02 | 1,40 | 1,67 | 12,96 | 0,00 | 0,50 | 1,17 | 8,66 | 0,00

2011q4 | 2,27 | 2,31 | 19,51 [ 0,00 | 1,57 | 2,32 19,11 [ 0,00 | 0,55 | 1,28 | 11,12 | 0,00

Calismaya konu olan isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiciinii gosteren

likidite oranlar1 donemler itibariyle incelendiginde, genel olarak ii¢ oramin da
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ortalamalarinda 2007 yili ilk ceyregine gore 2008 kriz yili ilk ¢eyreginde gerileme
oldugu goriilmektedir. Kriz donemi olarak kabul edilen 2008 yilinin dordiincii
ceyreginden itibaren isletmelerin likidite oranlarmin 2008 yili Oncesi seviyelere
donmeye basladigi goriilmektedir. isletmelerin oran ortalamalarinin dalgalanmalarina
bakildiginda standart sapma degerlerinin 6zellikle 2008 yili tigiincii ¢eyreginde bir
onceki doneme gore arttign goriilmektedir. Bunun sebebinin ilgili donemlerdeki
volatilite yiiksekligi oldugu soylenebilir. Belirlenen oranlar ve donemler itibariyle
olusan bu dalgalanmalarin istatistiksel olarak anlamlh farkliliklar olusturup
olusturmadiginin daha agik anlasilabilmesi adma iliskili ornekler igin tek faktorli

varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.3’te verilmektedir.

90



Tablo 4.3 Likidite Oranlari iliskili Ornekler I¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi
Sonuglart

BAZ | KARSILASTIRILAN DONEM
ORAN
YIL YIL ala] g o
2008 0,13{0,06 | 1,00 | 1,00
0,54 10,76 | 1,00 | 0,79
2007 2009
2010 1,00{0,36|1,00|0,18
2011 0,44 10,72 10,46 | 1,00
. 2009 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
CARI
ORAN 2008 | 2010 0,36 (1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 0,76
2009 2010
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2010 | 2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degeri 2,87 12,16 3,59|1,98
F Anlamlilik Derecesi (sig) 0,06 { 0,07 | 0,06 | 0,10
2008 0,93]1,00| 1,00 1,00
1,00 | 1,00 | 0,83 | 1,00
2007 2009
2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
e .. 1,00 (0,79 | 1,00 | 1,00
LIKIDITE 2009
ORANI | 2008|2010 0,05]0,85 (1,00 1,00
2011 0,55(1,00| 1,00 1,00
0,30 1,00 | 1,00 | 1,00
2009 [ 2919
2011 1,00 | 1,00 | 0,63 | 1,00
2010|2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degeri 1,76 10,99 | 0,81 0,43
F Anlamlilik Derecesi (sig) | 0:14| 0,41 ]0,52]0,78
2008 0,17]0,06|1,00]0,99
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2007 2009
2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
. 1,00 0,83 |0,09|0,52
NAKIT 2009
ORAN | 2008 [ 2010 0,06 0,42 0,86 | 1,00
2011 0,38 (1,00 | 1,00 | 1,00
0,31(1,00| 1,00 1,00
2009 2010
2011 1,00 | 1,00 | 0,86 | 0,81
2010 | 2011 0,50 { 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degeri 2,66 (1,43 | 1,41 1,09
F Anlamlilik Derecesi (sig) | 0-06 0,221 0,23 | 0,36
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Tablo 4.3. incelendiginde yapilan analiz verileri dogrultusunda isletmelerin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama giictinii olusturan likidite oranlari; cari oran, nakit
oran ve likidite oraninda kriz oncesi ve kriz sonras1 donemler i¢in istatistiksel olarak
anlaml bir farkliliga rastlanmamaktadir. Faaliyet oranlarina iliskin gerceklestirilen
tanimlayict istatistikler ileiliskili ornekler i¢in tek faktorlii varyans analizi sonuglart

Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’te incelenebilir.

Tablo 4.4Faaliyet Oranlarina iliskin Tamimlayici Istatistikler

ALACAK DEVIR HIZI NAKIT DEVIR HIZI

ot | 39 | Mak | Min | o | S¢ Mak | Min
Sap. Sap.

2007q1 | 0,26 | 0,23 | 2,45 | 0,00 | 39,92 | 116,44 | 760,04 | 0,00

2007q2 | 0,54 | 0,44 | 496 | 0,00 | 86,82 | 209,76 | 142,127 | 0,01

2007q3 | 0,82 | 0,68 | 7,87 | 0,00 | 127,10 | 471,99 | 541,061 | 0,02

2007q4 | 1,07 | 0,84 | 9,59 | 0,01 | 178,38 | 574,02 | 415,370 | 0,04

2008q1 | 0,26 | 0,25 | 291 | 0,00 | 47,49 | 139,41 | 108,973 | 0,00

2008q2 | 0,52 | 0,33 | 3,27 | 0,00 | 82,07 | 221,05 | 157,826 | 0,00

2008q3 | 0,75 | 0,47 | 4,14 | 0,00 | 216,67 | 101,227 | 754,350 | 0,00

2008q4 | 0,97 | 0,60 | 4,99 | 0,00 |329,05|281,493 | 353,1369 | 0,00

2009q1 | 0,19 | 0,11 | 0,89 | 0,00 | 83,49 | 659,62 | 818,147 | 0,00

2009q2 | 0,42 | 0,24 | 1,78 | 0,00 | 183,66 | 142,954 | 164,88 | 0,00

200993 | 0,63 | 0,35 | 2,69 | 0,00 | 419,95 | 323,643 | 355,509 | 0,00

2009qg4 | 0,85 | 047 | 3,62 | 0,00 | 718,31 | 556,203 | 505,47 | 0,00

2010q1 | 0,21 | 0,13 | 0,98 | 0,00 | 134,75 | 104,208 | 117,34 | 0,00

2010q2 | 0,45 | 0,26 | 1,90 | 0,00 | 257,69 | 266,802 | 335,50 |0,00

20103 | 0,69 | 0,39 | 2,84 | 0,00 | 393,27 | 349,699 | 439,09 |0,00

2010g4 | 0,90 | 0,51 | 3,55 | 0,00 | 503,38 | 474,263 | 596,01 | 0,00

2011q1| 0,23 | 0,15 | 0,92 | 0,00 | 116,57 | 107,733 | 135,23 | 0,03

2011q2 | 0,49 | 0,28 | 1,82 | 0,00 | 144,09 | 114,465 | 143,60 | 0,00

201193 | 0,70 | 041 | 2,66 | 0,00 | 376,77 | 263,941 | 244,10 |0,00

2011q4 | 0,94 | 0,54 | 3,06 | 0,00 | 522,02 | 350,271 | 349,36 |0,00

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirmek icin kullandiklar1 varliklarim ne
Olctide etkin kullamldiginin tespitinde kullanilan faaliyet oranlarina ait tanimlayici
istatistikler donemler itibariyle incelendiginde; alacak politikasinin etkinliginin 6l¢iisii
olan alacak devir hiz1 oran1 ortalamalarinin, 2007 yil1 son ¢eyreginde dnceki donemlere
oranla 6nemli Olciide geriledigi, 2008 yil1 ikinci ¢eyreginden itibaren eski seviyelerine

dondiigli goriilmektedir. Alacak devir hizi oran1 ortalamalarinda gozlenen en belirgin
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diisiis 2008 y1l1 son ceyregi ile 2009 yili ilk ¢ceyreginde gerceklesmistir. Nakit devir hizi
oranin da ise 2008 yilinin ilk c¢eyreginden itibaren dalgalanmalar goriilmektedir.
Belirlenen oranlar ve donemler itibariyle olusan bu dalgalanmalarin istatistiksel olarak
anlamli farkliliklar olusturup olusturmadiginin incelenebilmesi amaciyla iligkili 6rnekler

icin tek faktorlii varyans analizi sonuglar tablo 4.5’de rapor edilmistir.

Tablo 4.5 Faaliyet Oranlan Iliskili Ornekler Icin Tek Faktorlii Varyans Analizi
Sonuglart

DONEM
ORAN 1§{AI]% KARsILﬁEIRILAN
ql | q2 q3 q4
2008 1,00 | 1,00 | 0,21 | 0,05
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2007 [-229
2010 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2011 0,34 | 0,22 | 0,05 | 0,09
0,00% | 0,00* | 0,00% | 0,00%
ALACAK 2009
DEVIR HIZI | 2008 | 2010 0,02* | 0,00* | 0,00% | 0,03*
2011 0,89 | 021 | 0,15 | 1,00
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,01%*
2009 12010
2011 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
2010 | 2011 0,00*| 0,00 | 1,00 | 0,19
F Degerleri 6,83*% | 18,56% | 15,32% | 13,64*
F Anlamhilik Derecesi (sig) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
2008 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2007 229
2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
. 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
NAKIT 2009
DEVIR HIZI | 2008 | 2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2009 12010
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2010 | 2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degerleri 0,99 | 0,71 0,81 1,04
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,41 | 0,58 0,52 0,39

*Istatistiksel Olarak Anlamli (p<0,05)

Faaliyet oranlari, bilanco kalemleri ile gelir tablosu kalemlerinin genellikle
satiglar kalemi arasindaki iliskiye dayanir ve cesitli varliklarin geri donme hizini ortaya
koymaktadir. Tablo 4.5 incelendiginde iliskili 6rnekler i¢in tek faktorlii varyans analizi
sonuclar1 dogrultusunda isletmelerin alacak devir hiz1 oraninda (p < 0.05) anlamlilik

seviyesinde karsilastirilan es donemlerde anlamli farklilik gozlemlenmistir. Alacak
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devir hiz1 oranina iligkin tanimlayicr istatistikler incelendiginde krizin etkilerinin 2009
ilk ceyreginde kendisini gostermeye basladigi, es ceyrek donemler itibariyle oran
ortalamalarindaki en biiylik farkin 2009 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. Alacak
devir hiz1 ortalamalar1 maksimum degerleri yillar itibariyle ilk ceyrek donemleri
incelendiginde 2007 maksimum degeri 2,45, 2008’de 2,91 ve 2009’da 0,89
seviyelerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum yapilan analiz sonucunda 2009
yilmin diger yillarla biitiin donemlerde anlamli farklilik olusturmasinin nedeni olarak
gosterilebilir. Isletme hazir degerlerinin geri doniisiimiinii gosteren nakit devir hiz1 oram
iligkili 6rnekler i¢in tek faktorlii varyans analizi sonucunda istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik gozlemlenmemistir. Tamimlayici istatistik verileri ve iliskili 6rnekler icin
tek faktorlii varyans analizi sonucunda IMKB imalat sanayi isletmelerinin, 2008 kiiresel
finansal krizi nedeniyle alacaklarinin geri doniisiimiinde sorunlar yasadigi ya da
isletmelerin kriz déneminde kredili satislara yoneldigi soylenebilir. Isletmelerin finansal
durumlarinin bir diger gostergesi olan finansal yap1 oranlarinin 2008 finansal krizinden
etkilenip etkilenmediginin, etkilendiyse ne yonde etkilendiginin belirlenmesi adina
gerceklestirilen tamimlayici istatistikler ile iligkili ornekler i¢in tek faktorlii varyans

analizi sonuglar1 Tablo 4.6 ve Tablo 4.7°de incelenebilir.

94



Tablo 4.6 Finansal Yap1 Oranlarina Iliskin Tanimlayici Istatistikler

KALDIRAC ORANI KVYK ORANI UVYK ORANI
ort | 39 Mak | Min | Ort | 39 | Mak | Min | Ort | S99 | Mak | Min
Sap. Sap. Sap.

2007q1 {049 | 0,43 | 4,44 | 0,01 (0,33 0,23 | 1,73 | 0,01 | 0,15 0,27 | 2,93 | 0,00

2007q2 {048 | 0,38 | 3,76 | 0,02 (0,33 | 0,24 | 1,62 | 0,01 | 0,15 0,23 | 2,35 | 0,00

2007q3 | 0,48 | 0,42 | 3,43 [ 0,02 {0,33| 0,26 | 1,75 | 0,01 | 0,15| 0,23 | 1,84 | 0,00

2007q4 | 0,47 | 0,39 | 3,00 | 0,02 [ 0,34 | 0,28 | 2,04 | 0,01 | 0,13 | 0,18 | 1,61 | 0,00

2008q1 (0,52 | 0,44 | 3,99 | 0,02 (0,39 | 0,30 | 2,26 | 0,00 | 0,14 | 0,22 | 2,35 | 0,00

2008q2 ( 0,52| 0,42 | 3,59 | 0,03 {0,38| 0,31 | 2,44 | 0,02 | 0,14 | 0,20 | 2,01 | 0,00

200893 (0,50 | 0,38 | 3,25 | 0,02 { 0,37 | 0,30 | 2,74 | 0,02 | 0,13 | 0,18 | 1,68 | 0,00

2008q4 [ 0,53 | 0,45 | 4,14 | 0,03 (0,38 | 0,33 | 3,13 | 0,02 | 0,14 0,23 | 2,47 | 0,00

200991 { 0,55 0,51 | 5,26 | 0,03 (040 0,34 | 3,14 | 0,02 | 0,15 0,29 | 3,25 | 0,00

2009q2 | 0,53 | 0,52 | 4,72 | 0,02 { 0,38 | 0,38 | 4,04 | 0,02 | 0,14 | 0,26 | 2,89 | 0,00

200993 (0,51 | 0,51 | 4,50 | 0,02 (0,37 | 0,38 | 4,02 | 0,01 |0,14| 0,26 | 2,73 | 0,00

200994 { 0,50 | 0,48 | 4,01 | 0,01 [0,35| 0,37 | 4,00 | 0,00 | 0,15 0,24 | 2,34 | 0,00

2010q1 { 0,51 | 0,48 | 4,08 | 0,01 {0,37| 0,37 | 4,07 | 0,00 | 0,15| 0,24 | 2,38 | 0,00

2010q2 ( 0,51 | 0,48 | 4,03 | 0,02 [ 0,37 | 0,37 | 4,02 | 0,02 | 0,14 | 0,24 | 2,40 | 0,00

201093 (0,51 | 0,48 | 391 | 0,01 [0,37 | 0,36 | 3,90 | 0,01 | 0,14 0,24 | 2,29 | 0,00

201094 { 0,52 | 0,58 | 5,53 | 0,02 (040 0,55 | 5,51 | 0,02 |0,12| 0,16 | 1,56 | 0,00

2011q1 { 0,53 | 0,50 | 4,45 | 0,01 [040| 0,40 | 444 | 0,01 |0,13| 0,22 | 2,05 | 0,00

201192 { 0,57 | 0,86 | 9,75 | 0,01 (041 | 0,47 | 4,11 | 0,01 |0,16| 0,48 | 5,64 | 0,00

201193 { 0,60 | 0,97 | 10,57 | 0,01 [0/44| 0,63 | 546 | 0,01 |0,16| 0,49 | 6,07 | 0,00

2011q4 | 0,57 | 1,04 | 12,56 | 0,01 {041 | 0,62 | 6,47 | 0,01 | 0,16 0,49 | 6,09 | 0,00

Isletme aktiflerinin ne kadarlik bir kismimin yabanci kaynaklarla finanse
edildiginin gostergesi olan finansal yap1 oranlarindan kaldira¢ orami ve kisa vadeli
yabanci kaynak orami ortalamalarinin es ¢eyrek dénemlerde 2008 yilinda 2007 yilina
gore arttign goriilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynak oranmi tamimlayici istatistik
verileri incelendiginde; uzun vadeli yabanci kaynak oram1 ortalamalar1 arasinda
donemler itibariyle biiyilk dalgalanmalarin olmadigi, es donemler itibariyle
incelendiginde 2008 yilinda uzun vadeli yabanci kaynak orami ortalamalarinin 2007
yilina kiyasla geriledigi ve minimum degerler incelendiginde ornekleme dahil edilen
isletmelerin ~ bazilarinin  uzun  vadeli  yabanci  kaynak  kullanmadiklar
gozlemlenmektedir. Belirlenen oranlar ve donemler itibariyle olusan bu degisimlerin
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar olusturup olusturmadiginin  daha acik
incelenebilmesi amaciyla iligkili ornekler icin tek faktorlii varyans analizi sonuglari

Tablo 4.7’de rapor edilmistir.
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Tablo 4.7 Finansal Yap: Oranlan iliskili Ornekler icin Tek Faktorlii Varyans
Analizi Sonuglar

ORAN BAZ | KARSILASTIRILAN DONEM
YIL YIL ql | q2 [ q3 | g4
2008 0,18 | 0,06 | 1,00 0,01
0,00* | 0,07 | 1,00 0,82
2007 2009
2010 1,00 | 0,50 | 1,00 0,46
2011 0,83 | 1,00 0,62 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 0,38
KALDIRAC 2009
ORANI | 20082010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
0,28 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2009 2010
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2010 | 2011 1,00 | 1,00 | 0,70 1,00
F Degerleri 3,29%| 1,63 | 2,78 | 1,34
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,01 | 0,16 |0,06|0,26
2008 0,01*{0,01* | 0,22 | 0,06
0,00*| 0,06 | 0,72 1,00
2007 2009
2010 0,67 | 0,22 |0,71]0,43
2011 0,03*  0,03* | 0,08 | 0,71
1,00 | 1,00 | 1,00 |0,14
KVYK 2009
ORANI | 20082010 1,00 | 1,00 | 1,00 1,00
2011 1,00 | 1,00 [ 0,48 (1,00
0,21 | 1,00 | 1,00 |0,96
2009 2010
2011 1,00 | 1,00 | 0,45 1,00
2010 | 2011 0,01*| 0,70 | 0,28 | 1,00
F Degerleri 5,69% [ 4,27* | 4,63 (1,93
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,00 | 0,00 |0,06|0,10
2008 0,67 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2007 2009
2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 0,58 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
UVYK 2009
ORANI | 20082010 1,00 | 1,00 | 1,00 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2009 2010
2011 0,37 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2010 | 2011 0,13 | 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degerleri 2,36 | 0,24 |0,32]0,85
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,05 | 0,91 |0,87]0,50

*Istatistiksel Olarak Anlamli (p<0,05)
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Isletmelerin finansal yapi analizinde kullanilan oranlar, isletmelerin faaliyeti
sonucu zarar etmesi, varliklarinin degerinin diigmesi ya da gelecek yillarda gereken
miktarda kaynak yaratamamas: durumunda, sd6z konusu isletmelerin uzun siireli
yiikiimliiliikklerini yerine getirip getiremeyeceginin gostergesi olarak kullanilmaktadir
(Akgiic, 1998: 32). Isletme aktiflerinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli yabanci
kaynakla finanse edildigini gosteren kisa vadeli yabanci kaynak orani iligkili 6rnekler
icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda 2007 yili ile kriz donemi olarak belirlenen

2008 y1l1 ortalamalar arasinda istatistiksel olarak anlaml farkliliklar gozlemlenmistir.

Kriz doneminde ozellikle kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin artmasi
nedeniyle 2008 ve 2009 yillarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar goriilmiistiir.
Kisa vadeli yabanci kaynak oranina iliskin tanimlayici istatistikler dogrultusunda 2007
yili es ilk ceyrek donemler incelendiginde kisa vadeli yabanci kaynak kullanim
ortalamast %33 iken 2008 yilinda %39’a ve 2009 yilinda ise %40’a yiikselmistir. Bu
durum, isletmelerin kriz donemlerinde ekonomide olusan belirsizlikler ve kredi verenler
acisindan giiven ortamiin bozulmasi nedeniyle uzun vadeli bor¢ bulmada sikintilar
yasadiginin gostergesi olabilir. 2008 yilinda doneminde kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimi artis1 sonucunda kriz 6ncesi doneme kiyasla kaldira¢ orani ortalamalarinda da
artislar olusmustur. Kaldirag orani iliskili 6rnekler icin tek faktorlii varyans analizinde,
ozellikle 2007 yil1 ilk ceyregi ile 2008 ve 2009 yil1 ilk ceyreklerinde anlamhi farkliliklar
goriilmektedir. Yapilan analiz sonucunda uzun vadeli yabanci kaynak oram
ortalamalarinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gézlemlenmemistir. Tanimlayici
istatistikler ve iliskili 6rnekler icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda IMKB imalat
sanayi isletmelerinin kaynak yapisinin 2008 finansal krizinden etkilendigi ve kisa vadeli
yabanci kaynak kullamimlarim1 arttirmalart ile daha riskli bir yapiya ulastiklar
soylenebilir. Isletmelerin finansal durumlarinin bir diger gostergesi olan karlilik
oranlarinin 2008 finansal krizinden etkilenip etkilenmediginin, etkilendiyse ne yonde
etkilendiginin belirlenmesi adina gerceklestirilen tamimlayici istatistikler ileiligkili
ornekler icin tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 tablo biitiinliigiiniin bozulmamasi ve
yer kazanmak adina iki par¢a haline verilmistir. Karlilik oranlar istatistiksel verileri ve
analiz sonuglar1 Tablo 4.8, Tablo 4.9 ve Tablo 4.10, Tablo 4.11°de iki boliimde

incelenebilir.
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Tablo 4.8 Karlilik Oranlarina liskin Tanimlayici Istatistikler (1)

BRUT KAR MARIJI NET KAR MARJI
Ort. std Mak | Min | Ort. std Mak | Min
Sap. Sap.

2007q1| 0,21 | 0,18 | 0,61 |-1,11| 0,03 | 0,32 | 1,19 |-1,97

2007q2 | 0,22 | 0,18 | 0,58 |-1,25| 0,13 | 0,93 | 11,10 | -2,38

2007q3| 0,21 | 0,23 | 0,61 |-1,82| 0,12 | 1,11 | 12,71 |-4,23

2007q4 | 0,22 | 0,19 | 1,10 | -0,73 | 0,11 | 0,94 | 10,79 | -3,61

2008q1 | 0,20 | 0,28 | 0,61 |-2,79|-0,11| 0,66 | 1,91 |-5,10

2008q2 | 0,22 | 0,14 | 0,60 |-0,18 | 0,01 | 0,38 | 2,50 |-2,23

2008¢3 | 0,21 | 0,15 | 0,54 |-0,32| 0,02 | 0,26 | 1,65 |-1,27

2008q4 | 0,19 | 0,17 | 0,53 | -1,05|-0,05| 0,29 | 0,79 |-1,66

2009q1 | 0,16 | 0,18 | 0,64 | -0,69 | -0,22| 0,82 | 2,54 |-7,54

2009¢2 | 0,17 | 0,17 | 0,55 |-0,84 | -0,05| 0,34 | 0,45 |-2,90

2009¢3 | 0,18 | 0,17 | 0,55 |-0,90 | -0,06 | 0,68 | 0,95 |-7,02

200994 | 0,17 | 0,23 | 0,57 |-1,59 | -0,05 | 0,47 | 0,95 | -4,65

2010q1 | 0,18 | 0,25 | 0,60 |-2,50 | 0,06 | 0,95 | 10,81 | -2,24

201092 | 0,17 | 0,47 | 1,00 |-5,36 | 0,03 | 0,34 | 1,77 |-1,65

201093 | 0,14 | 0,61 | 1,00 | -6,16 | 0,03 | 0,33 | 1,72 | -2,49

201094 | 0,20 | 0,15 | 1,00 |-0,30| 0,03 | 0,30 | 1,08 |-2,59

2011q1 | 0,24 | 0,24 | 2,54 | -0,12| 0,11 | 0,91 | 9,60 |-2,66

201192 | 0,22 | 0,13 | 0,67 |-0,12| 0,05 | 0,67 | 3,44 | -6,61

201193 | 0,22 | 0,13 | 0,74 |-0,11| 0,00 | 0,55 | 1,65 |-5,72

2011q4| 0,21 | 0,13 | 0,71 |-0,09 | 0,10 | 0,77 | 8,91 |-1,43

Isletmelerin satiglarinin briit ve net kardaki katkisin1 gosteren briit satis kar1 ve
net satig kar1 oranlan ortalamalar incelendiginde; briit satis kar1 oran1 ortalamalarinda
2008 kriz donemi son c¢eyreginden baslayarak 2010 iiciincii ¢eyregine kadar kiiciik
oranlarda araliklarla diistiigii ve daha sonraki donemlerde kriz Oncesi donemdeki
seviyelerine ulastifi goriilmektedir. Net kar marji oran1 ortalamalarinin ise 2007 yilina
kiyasal 2008 yil1 ilk ceyreginden itibaren eksiye diistiigii 2010 yilinin {igiincii ¢eyregine
kadar negatif seviyeli bu dalgalanmalinin devam ettigi goriilmektedir. Belirlenen
oranlar ve donemler itibariyle olusan bu degisimlerin istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar olusturup olusturmadiginin daha agik incelenebilmesi amaciyla iligkili

ornekler icin tek faktorlil varyans analizi sonuglart Tablo 4.9’da rapor edilmistir.
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Tablo 4.9 Karlilik Oranlan Iliskili Ornekler I¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi
Sonuglart (1)

DONEM
ORAN |BAZ | KARSILASTIRILAN
YIL YIL ql | q2 | q3 | q4
2008 1,00 [ 1,00|1,00| 1,00
0,01 | 0,06 | 0,57 | 0,12
2007 2222
2010 0,91 {1,00|1,00| 1,00
2011 1,00 [ 1,00|1,00| 1,00
. 0,44 |0,06]0,07]| 0,21
BRUT KAR 2009
MARJI | 2008|2010 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 [1,00|1,00| 0,57
1,00 [1,00]1,00| 0,35
2009 | 2219
2011 0,01% | 0,06 | 0,05 | 0,03*
2010 | 2011 0,28 |1,00| 1,00 | 1,00
F Degerleri 8,22% 12,37 | 2,17 | 4,13*
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,01 10,05|0,07| 0,00
2008 0,03% | 0,40 | 1,00 | 0,34
0,00% | 0,21 | 0,68 | 0,49
2007 2220
2010 1,00 | 1,00|1,00| 1,00
2011 1,00 [ 1,00 1,00| 1,00
1,00 | 1,00|1,00| 1,00
NET KAR 2009
MARJI | 2008|2010 0,66 | 1,00 | 1,00 | 0,23
2011 0,05 [1,00{1,00| 0,18
0,14 |0,21]0,75| 0,94
2009 2010
2011 0,08 0,66 1,00 0,38
2010 | 2011 1,00 | 1,00|1,00| 1,00
F Degerleri 474*% 12,69 | 1,84 3,38
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,00 10,06|0,12| 0,06

*Istatistiksel Olarak Anlamli (p<0,05)

Tablo 4.9’da karlilik oranlarina iliskin iliskili 6rnekler icin tek faktorlii varyans
analizi sonuglar1 incelendiginde briit kar marj1 ve net kar marj1 oraninda es ceyrek
donemler itibariyle istatistiksel olarak anlamli farkliklar gozlemlenmistir. Islemelerin
briit satiglarinin karliligin1 gosteren briit kar marj1 oraninda es ilk ¢eyrek donemler
itibariyle 2009 yili ile 2007 ve 2011 yili karsilastirmalarinda anlamli farklilik
olugsmustur. Briit kar marjma iliskin tanimlayic1 istatistik verileri incelendiginde
isletmelerin briir kar marj1 orami ortalamalarimin ilk ¢eyrek donemler itibariyle 2008
yilindan 2010 yilina kadar diismesi bu anlamlhi farkliligin olugsmasina etken olarak

gosterilebilir. 2009 yili briit kar marj1 orani ortalamalarinda olusan gerilemenin neden
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oldugu bu anlamh farklilik 2010 yil1 son ceyreginde ortalamalarin 2009 yili dncesi
seviyelere ulagmasi ile yeniden istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturmaktadir.

Net kar marjinda olusan anlamli farkliligin nedeni olarak; net kar marj1 oram
ortalamalarinin 2008 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren diismesi ve hatta isletmelerin
karliliklarinin negatife doniismesi diger bir ifadeyle isletmelerin zarar etmesi olarak
gosterilebilir. Tablo 4.8’te verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde net kar marji
oran1 2007 yihi {igiincii ¢eyreginden itibaren diismeye basladigi ve 2007 yil1 son ¢eyrek
net kar marji ortalamast 0,11’den 2008 yili ilk ceyreginde -0,11’e geriledigi
goriilmektedir. Tamimlayici istatistikler ve iliskili ornekler igin tek faktorlii varyans
analizi sonucunda IMKB imalat sanayi isletmelerinin karliligmin 2008 finansal
krizinden etkilendigi, ozellikle briit karda olusan gerilemenin net kar marjina da
yansidigi sOylenebilir. Diger karlilik oranlarina iligkin gerceklestirilen tanimlayici
istatistikler ile iligkili 6rnekler icin tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 devami Tablo

4.10 ve Tablo 4.11 incelenebilir.
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Tablo 4.10 Karlilik Oranlarina iliskin Tanimlayici Istatistikler (2)

OZKAYNAK KARLILIGI | AKTIF KARLILIGI HiSSE BASINA KAR
Std Std Std
Ort. Sap. | Max | Min | Ort. | Sap.|Max | Min | Ort. | Sap. | Max | Min
200741 | 900 | 0,16 |034 |-1,82 [ 0,01 |0,03]024 |-007]0,17 [041 [210 |-092
200792 | 04 | 0,17 | 0,66 | -1,30 | 0,03 |0,07]039 |-0.27 045 | 1,00 | 5,68 |-1,51
2007¢3 | 008 030 |242 |-1,26 | 0,04 | 027|047 |-3,05|0,78 | 1,89 | 12,17 | -3,54
2007q4 | 005 | 040 | 1,12 |-3,90 | 0,04 | 028|057 | 323|090 |228 | 14,60 | -3,79
2008q1 | g | 0,47 |032 |-501 |-0,01]005|0,16|-032]024 | 1,67 |15.82]-2.00
200892 | 006 | 0,54 | 0,67 |-4.57 |0,01 |009]041 [-037]057 |231 |22,51]-1,70
200893 | 000 041 | 097 |-3.62 |0,03 |011]043|-047]075 [3.02 |27,68]-2.68
200894 | 19 | 0,75 |091 |-4.78 |-0,02]|0,17|048 | 0,88 | 043 |3,07 | 27,59 | -5,41
200991 | 908 [028 | 1,18 | -2,31 |-0,02]0,06]0,15|-0,52|-023| 1,19 | 1,20 |-12,68
200992 | 901 [032 | 1,90 |-2,02 |0,00 | 006021 |-025]-0,09]|157 |427 |-1544
200943 | 000 | 047 |3,16 |-3,07 | 0,01 |0,08]0,28 |-025]|0,02 | 1,80 |530 |-13,94
2009¢4 | 000 032 | 1,33 |-1,85 | 0,02 |0,13] 1,01 |-0,49]0,14 | 1,60 | 5,56 |-11,14
201041 | 502 0,07 |0,553 |-0,14 | 0,01 |0,03]034|-0,09]|0,11 | 048 |441 |-1,04
201092 | 03 0,13 | 0,95 |-037 | 0,01 |006]0,13|-039]024 [ 078 |6,69 |-1,62
201043 | 009 | 049 |5,53 |-1,18 | 0,03 |0,07]0,20 | 030|043 | 122 8,67 |-2.33
201094 | 905 032 293 |-1,10 | 0,02 |0,10]029 |-037]0,55 | 1.86 | 15,66 | -3.43
2011q1 | 902 |0,15 | 0,99 |-0.85 |0,01 |004]0,18|-0.11]021 |077 |6,13 |-1,42
201192 | 02 026 | 0,97 |-1,51 |0,01 |025|022|-3,06|044 | 1,54 |12,95]-5,59
201193 | 901 (039 | 096 | -2.84 | 0,00 | 032028 |-3,75]0,58 | 236 |2046]-6,70
201194 | 03 | 0,30 | 0,99 |-1,20 | 0,01 |038]0,84 | -4.45]080 |2.84 |24,61|-7,16

Isletmelerde basar1 olciitii olarak goriilen karlilik oranlarmna iliskin tanimlayici
istatistik verileri incelendiginde; 6zkaynak karlilik orani, aktiflerinin karlilig1 ve hisse
basina kar oranlarinda 2007 yili ilk ¢eyreginden itibaren gerilemelerin basladigi,
ozellikle 6zkaynak ve aktif karlilik orani ortalamalarmin 2008 yili ilk ceyreginden
itibaren negatif deger olusturdugu goriilmektedir. Bu durum net karda meydana gelen
olumsuzlugun oranlara yansimasi olarak da ifade edilebilir.Belirlenen oranlar ve
donemler itibariyle olusan bu degisimlerin istatistiksel olarak anlamli farkliliklar

olusturup olusturmadiginin daha agik incelenebilmesi amaciyla iliskili 6rnekler i¢in tek

faktorli varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.11’de rapor edilmektedir.
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Tablo 4.11 Karlilik Oranlari {liskili Ornekler icin Tek Faktorlii Varyans Analizi
Sonuclart (2)

DONEM
ORAN ];?LZ KARSIL?ISLTIRILAN
ql q2 | q3 q4
2008 0,10 | 0,06 | 0.22 | 0,00%
0,00* | 0,25 | 0,32 | 1,00
2007 2009
2010 1,00 1,00 | 1,00 1,00
2011 1,00 | 1,00 | 0,17 | 1,00
.. 1,00 1,00 | 1,00 | 0,02*
OZKAYNAK 2009
KARLILIGI | 2008 | 2010 0,10 | 0,35 | 0,76 | 0,00*
2011 0,11 0,67 | 1,00 | 0,00%*
0,00* | 1,00 | 0,49 | 1,00
2009 2010
2011 0,00* | 1,00 | 1,00 1,00
2010 | 2011 1,00 1,00 | 0,48 1,00
F Degerleri 7,32% | 3,24 | 2,67 | 10,50*
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,00 | 0,06 | 0,05 | 0,00
2008 0,00* | 0,07 | 1,00 | 0,18
0,00* | 0,06 | 1,00 1,00
2007 2009
2010 0,83 | 0,07 | 1,00 | 1,00
2011 1,00 1,00 | 1,00 1,00
. 0,03* | 1,00 | 1,00 | 0,47
AKTIF 2009
KARLILIGI | 2008 | 2010 0,01* | 1,00 | 1,00 | 0,07
2011 0,00* | 1,00 | 1,00 | 1,00
0,00* | 0,06 | 0,12 1,00
2009 2010
2011 0,00* | 1,00 | 1,00 | 1,00
2010|2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
F Degerleri 20,46*| 1,79 | 0,82 1,54
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,00 | 0,18 | 0,52 | 0,19
2008 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,24
0,00* |0,01*|0,01*| 0,00*
2007 2009
2010 1,00 |0,01*{0,04*| 0,15
2011 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
2009 0,22 | 0,14 | 0,24 1,00
HISSE 2008 | 2010 1,00 | 0,24 | 0,83 | 1,00
BASINA KAR
2011 1,00 1,00 | 1,00 | 0,66
0,02* | 0,16 | 0,17 | 0,25
2009 2010
2011 0,00* |0,02*| 0,10 | 0,06
2010 | 2011 0,43 | 0,35 | 1,00 | 0,87
F Degerleri 5,84% | 5,81% | 4,65% | 4,48%
Anlamlilik Derecesi (sig) 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

*Istatistiksel Olarak Anlamli (p<0,05)
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Isletmelerin iligkili ©lglimler icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda
ozkaynak karliliginda, aktif karliliginda ve hisse basina kar oraninda donemler itibariyle
anlamli farkliliklar gdzlemlenmistir. Analizin gerceklestirildigi her ii¢ oranda da ilk es
donemler itibariyle 2007 yili ile 2009 yili karsilastirmasinda anlamli farkliliklar
goriilmektedir. Karlilik oranlarina iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde 2008
krizi doneminde isletmelerin net karinda olusan gerilemenin 6zkaynak karliligi ve aktif
karliligin1 da etkiledigi goriilmektedir. 2007 yili son ceyregi ozkaynak karliligi oram
ortalamasi 0,05 iken 2008 yil1 ortalamasi -0,19 olarak gerceklesmistir. Ozellikle 2009
yilimin iiciincii ceyreginden itibaren hisse basina kar oram da isletmelerin net karlilik
durumundan etkilenmistir. Hisse bagina kar oram1 2007 son ¢eyregi ortalamasi 0,90 iken
2008 yilinda 0,43’e ve 2009 yilinda 0,14’e geriledigi goriilmektedir. Tanimlayici
istatistikler ve iliskili 6rnekler icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda IMKB imalat
sanayi isletmelerinin karliliginin 2008 finansal krizinden etkilendigi, 6zellikle net karda

olusan gerilemenin diger karlilik oranlarimi da etkiledigi goriilmektedir.

2008 finansal krizinden Isletmelerin finansal oranlarmin etkilenip
etkilenmediginin belirlenmesi adina yapilan calisgma sonucunda; krizin isletmelerde
alacaklariin geri doniisiimiinde sorunlara yol agtigi, kaynak yapisinin kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminin artisina bagli olarak degistigi ve isletmeleri daha riskli
hale getirdigi, karliliklarim1 biiyiikk oranda diisiirdiigii soylenebilir. Kriz doneminde
isletmelerde meydana gelen bu degisikliklerin bir finansal basarisizlik tiirii olan iflas
riskine neden olup olmadig1 ve iflas riskinin kriz doneminde ne yonde gelistigini
belirlemek i¢in kullanilan AltmanZ-Skor oranlar grubu icin gerceklestirilen tanimlayici
istatistikler ile iligkili 6rnekler i¢in tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.12 ve

Tablo 4.13’de incelenebilir.
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Tablo 4.12Altman Z- Skor Degerlerine liskin Tanimlayici Istatistikler

Z-SKOR

Ort. Std Mak | Min
Sap.

2007q1 | 2,60 | 2,17 | 20,00 | 0,27

2007q2 | 3,15 | 2,44 | 16,14 | 0,26

2007q3 | 3,65 | 2,50 | 17,48 | 0,40

2007q4 | 3,99 | 2,81 | 20,42 | 0,10

2008q1 | 2,19 | 1,54 | 13,21 | 0,17

2008q2 | 2,51 | 1,95 | 16,14 | 0,14

2008q3 | 2,60 | 1,70 | 11,85 | 0,15

2008q4 | 2,57 | 1,66 | 9,41 | 0,05

2009q1 | 1,59 | 1,11 | 8,96 | 0,15

200992 | 2,31 | 1,81 | 11,56 | 0,03

200993 | 2,84 | 2,25 | 16,32 | 0,04

2009q4 | 3,18 | 2,30 | 15,17 | 0,02

2010q1 | 2,55 | 2,10 | 16,21 | 0,33

201092 | 2,82 | 2,09 | 12,59 | 0,40

201093 | 3,24 | 2,40 | 14,52 | 0,11

2010q4 | 3,66 | 2,75 | 15,04 | 0,14

2011q1 | 2,70 | 2,39 | 18,56 | 0,41

2011q2 | 3,32 | 2,94 | 18,08 | 0,40

2011q3 | 3,15 | 2,55 | 16,19 | 0,44

2011q4 | 4,15 3,12 | 19,01 | 0,26

Oran analizi yontemi kullamilarak yapilan analizde isletmelerin bor¢ 6deme
giicli, karlihik durumu, faaliyetlerini siirdiiriilebilirligi ile kaynak yapisindaki
degisikliklerin kriz donemlerinde etkilenip etkilenmedigi, etkilendiyse hangi yonde
etkilendigi acgiklanmaya calisilmistir. Yapilan calismada ulagilmak istenilen bir diger
sonuc¢ ise isletmelerin kriz donemlerinde bir finansal basarisizlik tiirii olan iflas
risklerini belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda 1968 yilinda Edward 1. Altman
tarafindan gelistirilen birlesik oranlara dayali model kullanilarak IMKB’ de islem géren
imalat sanayi isletmelerinin 2008 kriz doneminde iflas riskleri belirlenmeye
calisilmistir. Altman Z-Skor birlesik oranlar grubu ortalamalarinin 2008 yili ilk
ceyreginden itibaren diismeye basladigi goriilmektedir. Altman (1968) calismasinda,
belirlenen Z-Skor araliklar1 dogrultusunda IMKB’de islem goren isletmelerin 2007 yili
son ¢eyregi Z-Skor ortalamas1 3,99 iken 2008 yil1 ilk ¢eyreginde 2,19’a ve 2009 yil1 Z-

Skor ortalamasi 1,58’e geriledigi goriilmektedir. Bu durumda 2008 kiiresel krizinin
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IMKB imalat isletmelerinin iflas riskini arttigi sdylenebilir. Atman Z-Skor degerlerinde
donemler itibariyle olusan bu degisimlerin istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
olusturup olusturmadiginin daha agik incelenebilmesi amaciyla iliskili 6rnekler i¢in tek

faktorli varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.13’de rapor edilmektedir.

Tablo 4.13 Altman Z- Skor iliskili Ornekler icin Tek Faktorlii Varyans Analizi
Sonuglart

ORANLAR | BAZ | KARSILASTIRILAN DONEM
GRUBU | YIL YIL ql q2 Qa3 q4
2008 0,06 | 0,00* | 0,00* | 0,00*
2007 2009 0,00* | 0,00% | 0,00*% | 0,00*
2010 1,00 0,16 0,05 1,00
2011 1,00 1,00 0,22 1,00
2009 0,00* | 0,61 0,07 | 0,00%*
Z-SKOR | 2008 | 291 0.04% | 0,01% | 0,00% | 0,00%
2011 0,01* | 0,00% | 0,02* | 0,00*
2009 2010 0,00* | 0,00* | 0,00* | 0,00*
2011 0,00* | 0,00*% | 0,64 | 0,00*
2010 | 2011 0,18 | 0,03* 1,00 0,09
F Degerleri 22,28% | 14,36% | 15,54* | 24,64*
Anlamlilik Derecesi(sig) 0,00 0,00 0,00 0,00

*Istatistiksel Olarak Anlamli (p<0,05)

2008 kiiresel finansal kriz doneminde imalat igletmelerinin iflas risklerinin ne
yonde degistigini gosteren iliskili 6rnekler igin tek faktorlii varyans analizi sonucunda
donemler arasinda anlamli farklilik tespit edilmistir. Analiz bulgular1 dogrultusunda
isletmelerde 2008 yili ikinci ¢eyreginden itibaren iflas riskinin anlamh farkliliklar
olusturdugu ve bu anlamli farkliligin Altman Z-Skor degerleri tanimlayici istatistik
verilerinin bulundugu Tablo 4.12 incelendiginde isletmelerin Z-skor degerlerindeki
yillar itibariyle ilk ceyrek donemlerdeki diisiislerden kaynaklandigi soylenebilir. iligkili
ornekler icin tek faktorlii varyans analizi ve tanimlayici istatistik verileri dogrultusunda

2008 kiiresel krizinin IMKB imalat isletmelerinin iflas riskini arttig1 sdylenebilir.

IMKB ulusal pazarda islem goren 158 imalat sanayi isletmesi bilango ve gelir
tablosu verilerine oran analizi yontemi uygulanarak elde edilen oranlarin iligkili
ornekler icin tek faktorlii varyans analizi sonuglar1 dogrultusunda, calismaya dahil
edilen on ii¢ finansal orandan sekizinde anlaml farklilik gozlemlenmistir. isletmelerde

finansal basarisizligin bir tiirli olarak goriilen iflas risklerinin 2008 finansal krizi
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déneminde artip artmadigimi belirlemek adina kullanilan Altman bilesik oranlar grubu
icin tek faktorlii varyans analizi sonucunda anlamh farklilik gozlemlenmistir. Yapilan
analiz sonucu anlaml farkligin gézlemlendigi oranlar ve bu oranlar icin olusturulan
tamimlayici istatistik verileri kullanilarak 2008 finansal krizinin IMKB imalat sanayi
igletmeleri lizerindeki etkisinin ne zaman basladigi ve bu etkinin isletme finansal
tablolarim1 hangi donemler itibariyle etkilediginin daha acgik gozlemlenebilmesi
amaciyla Tablo 4.14 olusturulmustur. Tablo 4.14’te her bir oran ortalamalar icin artig
ve azaliglari, her yil i¢cin es ¢eyrek donemler bir O6nceki donemle karsilastirilarak

olusturulmustur.

Tablo 4.14 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Isletmelerin Finansal Oranlar
Uzerindeki Etkileri

ORAN ADI 2008 2009 2010 2011

ql |q2({q3|q4/ql1|q2|q3|q4/ql|q2|q3|q4|ql|q2|q3|q4
ALACAK DEVIR HIZI S O O O O o
KALDIRAC ORANI Vit irfrfridjdjbjelrrprir
KVYK ORANI 1Tttt el i]ilel
BRUT KAR MARJI IV bbb et
NET KAR MARJI PId i le iy
OZKAYNAKKARLILIGL| | | L [ Ll L (Ll L]ttt L]l
AKTIF KARLILIGI IV bbbttt L]l
HISSE BASINA KAR AR R R
Z-SKOR JId e idgn

*1(bir 6nceki doneme gore artis)
*%* | (bir onceki doneme gore azalis)
*%%* s (bir 6nceki donem ile aym degerde)

Tablo 4.14 incelendiginde yapilan analiz sonucu anlaml farkliliklarin
gozlemlendigi oranlardan ilki olan alacak devir hizi oranin 2008 yil1 ikinci ¢ceyreginden
baslayarak 2009 yili son ¢eyregine kadar oran ortalamalariin diistiigi ve 2010 y1l1 ilk
ceyreginden itibaren yeniden artamaya basladigi goriilmektedir. Kaldira¢ oraninin ise
2008 yili ilk ceyreginde kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin artmasi sonucunda
2008 yili ikinci ceyreginden baslayarak ceyrek donemler itibariyle 2009 yili {igiincii
ceyregine kadar arttig1 belirlenmistir. 2009 yili ikinci ceyreginden itibaren kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminda olusan gerileme sonucunda 2010 yili tigiincii ¢eyregine
kadar oran ortalamalarinin diistiigii, 2010 yili dordiincii ¢eyreginde yeniden kisa vadeli

yabact kaynak kullaniminin artmasi ile 2011 yili son ceyregine kadar kisa vadeli
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yabanci kaynak orant ve kaldiragc orami ortalamalarinda artiglarin oldugu tespit

edilmistir.

2008 kiirsel krizinin etkisisin en ¢ok gozlemlendigi oran grubu olan karlilik
oranlarinin 2008 yili ilk ¢eyreginden itibaren net karda gerceklesen diisiisten etkilendigi
goriilmektedir. Briit kar maj1 oranda 2008 yil1 son ceyreginden 2009 yili son ¢eyregine
kadar diisiiler oldugu belirlenmistir. Briit kar marjinda istikrarh yiikselisin 2010 y1l1 son
ceyreginden itibaren olustugu goriilmektedir. Net kar marji, 6zkaynak karlilig1 ve aktif
karlik oranlarimin 2008 yili ilk ceyreginden baglayarak 2009 yili1 son ¢eyregine kadar
geriledigi goriilmektedir. Net kar marjinda 2010 yili ilk ¢eyreginden itibaren istikrarl
artiglar goriiliirken, 6zkaynak karliligi ve aktif karliligi oranlarinda 2009 yili son
ceyreginde baslayan artisin 2011 yili ikinci c¢eyreginden itibaren diistiigii tespit
edilmistir. Hisse basina kar oraninin ise 2008 kiirsel krizinden diger oranlara gore daha
gecikmeli etkilendigi belirlenmistir. Hisse basina kar oraninda 2008 yili iigiincii
ceyreginde baslayan gerilemenin 2010 yili ilk ¢eyregine kadar devam ettigi tespit

edilmistir.

Calismada iflas riskinin belirleyici olarak kullanilan Altman Z-Skor degerleri
ortalamalar1 donemler itibariyle incelendiginde 2008 yili ilk ceyreginden itibaren
isletmelerde iflas riskinin olugsmaya basladig1 ve bu riskin 2009 yil1 {i¢iincii ¢eyregine
kadar devam ettigi goriilmektedir. Altman’nin iflas riskini belirlemek adina olusturdugu
oranlar grubu Z-Skor degerleri, isletmelerin iflas risklerine kars1 bir erken uyar sistemi

olma 6zelligini burada da gostermektedir.
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SONUC

2000 yilindan itibaren ABD’de siirekli olarak yiikselen konut fiyatlar
piyasalarda asir1 derecede iyimser bir hava yaratmis, bankalarin diisiik gelirli ailelere
konut almak icin kolayca kredi saglamalarina yol acmistir. 2008 yilinda ABD konut
piyasasinda biiyiik diistislerin yaganmasiyla subprime mortgage (yiiksek risk ve yiiksek
faizli kredi) denilen bu kredi piyasasi aracilik rolii iistlenen kredi sigorta firmalarinin
iflast ile ¢okmiis, kredi faizlerini 6deyemeyen diisiik gelirli ailelerin konutlarina el
konmustur. 2008 yil1 ilerledikce subprime mortgage krizi sadece kiiciik bir kesimi degil,
biitiin ABD mali sistemini de etkisi altina almistir. Kiiresel kriz 2007 yilin ikinci
yarisindan itibaren ABD mali sektoriinden baslayarak derinlesmis ve 2008 yilinin son
aylarinda banka kurtarma operasyonlariyla sorunlar artmig ve kriz kiirsel nitelik
kazanmaya baslamistir. Finansal kriz, bu tarihten sonra siddetini arttirarak tiim diinyaya

yayilmis, giderek reel sektorii de etkisi altina almis ve bir liretim krizine doniigmiistiir.

2008 kiiresel finansal krizinin Tiirkiye imalat sanayi iizerine etkilerini ortaya
koymak amaciyla yapilan bu ¢alismada da IMKB’de 2007 — 2011 donemleri arasinda
kesintisiz olarak varligim siirdiirmiis ve saglikli olarak verisine ulasilabilen 158 imalat
sanayi isletmesinin, literatiir 1g1831nda belirlenmis cesitli finansal oranlar1 ile bir birlesik
oran yontemi olan Altman modeli Z-Skor degeri ¢eyrek frekanslik donemler halinde
hesaplanmistir. Hesaplanan oranlarin ve Altman Z-Skor degerlerinin kriz doneminde
farklilik gosterip gostermedigi farkli yillardaki aym1 donemler icin tek faktorlii varyans
analizi yontemi ile test edilmistir.

Analiz bulgular1 dogrultusunda, 2008 kiirsel finansal krizinin igletmelerin kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren likidite oranlar1 grubundaki cari oran, likidite (asit-
test) oran1 ve nakit oran ortalamalarinda anlamli sonuglar verebilecek diizeyde etki
yaratmadig1 tespit edilmistir. Isletmelerin kriz doneminde kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimini arttirarak donen varlik yatirimlarini alacak kalemine yapmalar sonucunda
likidite oranlarinin pay ve paydadaki degerlerinin esit oranda artmasi bu oran grubunda

analiz sonuglarinin anlaml farkliliklar olusturmamasinin nedeni olarak gosterilebilir.

Isletme varliklarimin etkin kullanilip kullanilmadigimin gostergesi olan faaliyet
oranlarindan alacak devir hiz1 oraninin 2008 kiiresel finansal krizinden etkilendigi tespit

edilmistir. Alacak devir hiz1 oranindaki 2008 yil1 ikinci ceyreginde baslayan diisiisiin
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nedeni olarak isletmelerin, kriz doneminde piyasa kosullar1 dogrultusunda nakit satisin
miimkiin olmamasi sonucunda sektordeki rekabet giiclerini kaybetmemek icin kredili

satisa yonelmesi ya da alacaklarinin tahsilinde sorunlar yasadiginin gostergesi olabilir.

Isletmelerin kaynak yapisini gosteren finansal yapi oranlart grubu oranlarinda
kriz doneminde artislar goriilmiistiir. Isletmelerin 2008 kiiresel finansal krizi doneminde
daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaktan yararlandiklar tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonuclar Caliskan, vd. 2011, Kula ve Ozdemir 2009 calismalariyla benzerlik
gostermektedir. Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak kullantmini arttirmalarimin
nedeni olarak krizin yaratmis oldugu belirsizlik ortami ve piyasalardaki giiven
ortaminin bozulmasi ile kredi veren kuruluslarin uzun vadeli yabanci kaynak
kullandirmadaki kisitlamalar1 gosterilebilir. Ayrica isletmelerin, uzun vadeli yabanci
kaynak bulamadiklar i¢in kisa vadeli bor¢lanmaya yonelmek zorunda kalmis olduklari
da soylenebilir.

isletmelerin kriz donemi, Oncesi ve sonrasi donemlerde karlilik durumlarinda
biiyiik oranda degisiklikler olmustur. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimu ile riskli
hale gelen isletmelerin finansman maliyetlerinde meydana gelen artis isletmenin karlilik
durumunu da etkilemektedir. Ozellikle 2008 yil1 ilk ceyreginden itibaren net karda
olusan gerileme briit kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi ve hisse basina kar
oranlarinda istatistiksel olarak anlamli diisiislere neden olusmustur. Elde edilen bu
sonu¢ daha once yapilmis calismalarla bezerlik gostermekle birlikte Uyar ve Okumus
2010, Asikoglu ve Ogel 2006 calismalari ile birebir ortiismektedir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarinin Slciilmesinde kullanilan birlesik oran
grubu yontemlerinden biri olan Altman Z-Skor Modeli analiz sonuglarina gore 2008
kiiresel finansal krizi igletmelerin iflas risklerinin arttirmistir. Altman’nin isletmelerin
iflas riskini belirlemek adina olusturdugu oranlar grubu Z-Skor degerleri, isletmelerin
iflas risklerine karsi bir erken uyari sistemi olarak gelistirilmistir. Bu baglamda Altman
modeli oranlar grubu degerlerinin krizin basladigi 2008 yili ilk ¢eyreginden itibaren
diistiigii ve analiz sonucunda isletmelerin Z-Skor degerlerindeki gerilemenin 2009 yili
ilk ceyregine kadar devam ettigi tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak analize dahil edilen imalat sanayi isletmelerinin finansal
durumlarinin 2008 kiiresel krizinden etkilendigi ve isletmelerin kriz doneminde alacak

tahsilinde sorunlar yasadig1 ya da piyasada rekabet giiciinii kaybetmemek i¢in kredili
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satiglara yoneldigi, kisa vadeli yabaci kaynak kullanimimi arttirdigi, karliliklarinin

onemli olgiide diistiigii ve iflas risklerinin arttig1 soylenebilir.

Giintimiize kadar bir¢ok kez yasanmis olan finansal krizler, bir¢ok iilkede
kiiresellesmenin de etkisiyle farkli sektorlerde fakli olumsuzluklar yasanmasina neden
olmustur. Gelecekte yasanmasi muhtemel finansal krizlere karsi isletmeler oncelikle
yasadiklar1 ekonomilerde, sonrasinda kiiresellesen ekonomik yapida diinya
ekonomilerinde meydana gelen gelismeleri ve degismeleri izleyerek krizlere karsi
Onlem alabilirler. Kriz donemlerinde alacak geri doniisiimiinde sorunlar yasamamak i¢in
etkin bir alacak yonetimi olusturabilir ve kriz donemlerinde riski minimumda tutmak
adina Ozkaynak artinmina gidebilirler. Kriz donemlerinde isletmelerin piyasadaki
rekabet giiciinii kaybetmemeleri i¢in kisa siireli yatirnmlara yonelerek yatirimin geri
doniisiim siiresini kisa tutarak nakit doniisiimiinde sorunlar yasanmasi onlenebilir. Kriz
donemlerinde piyasada olusan giiven eksikligi nedeniyle isletmelerin yatirimlar igin
uzun vadeli kredi bulamada sikintilar yasamasina neden olmaktadir. Bu durumda
igletmeler duran varlik ihtiyacim karsilayabilmek icin leasing (finansal kiralama) gibi

finansal {iriinler faydalanabilir.

Finansal krizlerin isletmeler {izerine etkilerini belirlemek i¢in daha sonra
yapilacak calismalarda da isletmelerin krizlerden etkilenme dereceleri yonetim
acisindan da degerlendirilebilir, anket yontemi kullanilabilir ve halka acik olmayan
imalat sanayi isletmeleri de Ornekleme dahil edilebilir. Kiiresel nitelikli krizlerin
iilkemizde ve diger iilkelerin imalat sanayi isletmelerinin ne yonde etkilendigi
belirlemek icin farkli iilkelerdeki imalat sanayi isletmeleri 6rnekleme dahil edilerek
uluslar aras1 bir karsilastirma yapilabilir. Krizlerin farkli sektorler iizerine etkileri de

incelenebilir.
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EKLER

EK 1.CALISMA ORNEKLEMINE DAHIiL EDILEN iMKB IMALAT SANAYi
ISLETMELERI

CALISMA ORNEKLEMINE DAHIL EDILEN iIMKB IMALAT
SANAYI iSLETMELERIi

ADANA, ADBGR, ADNAC | ADANA CIMENTO

ADEL ADEL KALEMCILIK

AFYON AFYON CIMENTO

AEFES ANADOLU EFES

AKALT AKAL G.MENKUL VE TEKSTIL

AKCNS AKCANSA

AKSA AKSA

ALCAR ALARKO CARRIER

ALKA ALKIM KAGIT

ALKIM ALKIM KIMYA

ALTIN ALTINYILDIZ

ANACM ANADOLU CAM

ARCLK ARCELIK

ARSAN ARSAN TEKSTIL

ASLAN ASLAN CIMENTO

ASUZU ANADOLU ISUZU

ATEKS AKIN TEKSTIL

AYGAZ AYGAZ

BAGFS BAGFAS

BAKAB BAK AMBALAJ

BANVT BANVIT

BERDN BERDAN TEKSTIL

BFREN BOSCH FREN SiSTEMLER]

BISAS BISAS TEKSTIL

BOLUC BOLU CIMENTO

BOSSA BOSSA

BRISA BRISA

BRMEN BIRLIK MENSUCAT

BRSAN BORUSAN MANNESMANN

BSHEV BSH EV ALETLERI

BSOKE BATISOKE CIMENTO

BTCIM BATI CIMENTO

BUCIM BURSA CIMENTO

BURCE BURCELIK

BURVA BURCELIK VANA

CBSBO CBS BOYA
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CCOLA COCA COLA ICECEK
CELHA CELIK HALAT

CEMTS CEMTAS

CIMSA CIMSA

CMBTN CIMBETON

CMENT CIMENTAS

COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK
DARDL DARDANEL

DENCM DENIZLi CAM

DENTA DENTAS AMBALAJ
DERIM DERIMOD

DESA DESA DERI

DEVA DEVA HOLDING
DITAS DITAS DOGAN
DGZTE DOGAN GAZETECILIK
DMSAS DEMISAS DOKUM
DOBUR DOGAN BURDA
DOGUB DOGUSAN

DURDO DURAN DOGAN BASIM
DYOBY DYO BOYA

ECYAP ECZACIBASI YAPI
EGEEN EGE ENDUSTRI
EGGUB EGE GUBRE

EGPRO EGE PROFIL

EGSER EGE SERAMIK

ECILC ECZACIBASIILAC
EMKEL EMEK ELEKTRIK
EMNIS EMINIS AMBALAJ
EPLAS EGEPLAST

ERBOS ERBOSAN

EREGL EREGLI DEMIR CELIK
ERSU ERSU GIDA

ESEMS ESEM SPOR GiYIM
FMIZP F-M iZMIT PISTON
FENIS FENIS ALUMINYUM
FROTO FORD OTOSAN

FRIGO FRIGO PAK GIDA
GEDIZ GEDIZ IPLiK

GENTS GENTAS

GEREL GERSAN ELEKTRIK
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
GOODY GOOD-YEAR

GOLTS GOLTAS CIMENTO
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GUBRF GUBRE FABRIK.
HEKTS HEKTAS

HURGZ HURRIYET GZT.
HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
IDAS IDAS

THEVA IHLAS EV ALETLERI
IHMAD [HLAS MADENCILIK
IPEKE IPEK DOGAL ENERJI
IZMDC [ZMIiR DEMIR CELIK
IZOCM izocaM

KAPLM KAPLAMIN

KARSN KARSAN OTOMOTIV
KARTN KARTONSAN
KLBMO KELEBEK MOBILYA
KENT KENT GIDA

KERVT KEREVITAS GIDA
KLMSN KLIMASAN KLIMA
KNFRT KONFRUT GIDA
KONYA KONYA CIMENTO
KORDS KORDSA GLOBAL
KOZAA KOZA MADENCILIK
KRDMA, KRDMB, KRDMD | KARDEMIR

KRTEK KARSU TEKSTIL
KRSTL KRISTAL KOLA
KUTPO KUTAHYA PORSELEN
LUKSK LUKS KADIFE
MAKTK MAKINA TAKIM
MEMSA, MEMS1 MENSA

MERKO MERKO GIDA
MNDRS MENDERES TEKSTIL
MRDIN MARDIN CIMENTO
MRSHL MARSHALL

MRTGG MERT GIDA

MUTLU MUTLU AKU
NUHCM NUH CIMENTO
OLMKS OLMUKSA

OTKAR OTOKAR

PARSN PARSAN

PENGD PENGUEN GIDA
PETKM PETKIM

PETUN PINAR ET VE UN
PINSU PINAR SU

PNSUT PINAR SUT
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PIMAS PIMAS

PRKAB PRYSMIAN KABLO
PRTAS CBS PRINTAS
PTOFS OMYV PETROL OFiSi
SARKY SARKUYSAN

SASA SASA POLYESTER
SELGD SELCUK GIDA
SERVE SERVE KIRTASIYE
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI
SKPLC SEKER PILIC

SKTAS SOKTAS

SONME SONMEZ FILAMENT
SNPAM SONMEZ PAMUKLU
SODA SODA SANAYIi
TATKS TAT KONSERVE
TBORG T.TUBORG

TIRE MONDI TIRE KUTSAN
TOASO TOFAS OTO. FAB.
TRCAS TURCAS PETROL
TRKCM TRAKYA CAM
TTRAK TURK TRAKTOR
TUDDF T.DEMIR DOKUM
TUKAS TUKAS

TUPRS TUPRAS

ULKER ULKER BISKUVI
UNYEC UNYE CIMENTO
USAK USAK SERAMIK
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
VESTL VESTEL

VKING VIKING KAGIT
YATAS YATAS

YUNSA YUNSA
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