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OZET

KURESEL FINANS KRIiZiNIN TURKIYE’DEKI SIRKETLERIN FINANSAL
YAPILARINA ETKIiSi: BIST 30 ENDEKSINDEKIi SIRKETLERIN
FINANSAL RASYOLARININ KARSILASTIRMALI ANALIZI (2004-2012)

SENER, Samil
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Danmismani: Yrd. Dog¢. Dr. Hakan YALCIN
Kasim 2016, 112 Sayfa

Temel amaci 2007-2008 yillar1 arasinda ABD’de baslayarak tiim diinyaya
yayilan kiiresel finans krizinin, Tirkiye’deki sirketlerin finansal yapilarina ve
finansal tablolarina etkisini tespit etmek olan bu arastirma nitel arastirma yontemleri
kullanilarak hazirlanmistir.

Bu c¢ercevede tezin ilk boliimiinde kriz ve ekonomik kriz tanimlamalari,
ekonomik kriz Ozellikleri, krizlerin smiflandirilmalart ve krizlerin nedenleri
aciklanarak, diinyada ve Tirkiye’de 1997 — 2011 dénemleri arasinda gerceklesen
ekonomik krizler hakkinda bilgi verilmistir. Tezin ikinci boliimiinde 2008 kiiresel
finans krizinin temel nedenleri, G8 iilkelerine etkileri, Tiirkiye ekonomisine genel ve
sektorel etkileri anlatilmustir.

Tezin son iigiincii ve son bdliimiinde Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan
mali kuruluslar/holdingler ve yatirim sirketlerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,
2010 ve 2011 yillarma iliskin; hazir degerler, donen varliklar, duran varliklar, ticari
borglar, stoklar, kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar, sermaye ve net kar-zarar
donemler itibariyle karsilastirmali olarak incelenerek krizden etkilenme dereceleri
arastirilmistir.

Arastirma sonucunda ilgili sirketlerin timiinlin kiiresel krizden etkilendigi
ancak etkilenme derecelerinin farkli oldugunun ve likidite unsurlarinin sorunlu

olarak var oldugu goriilmiistiir.
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Arastirmada sirketlerin gelismekte olan iilke ekonomisi i¢inde yer aldig1 goz
oniinde bulundurularak, oranlarin iist ve alt limitleri esneklik gostermistir. Sirketlerin
kriz donemlerinde verimliligi artiric1 ekstra ¢alismalar yaptig1 net ¢alisma sermayesi
devir hiz1 oranlarinin incelemesi ile anlagilmistir.

Arastirma sonucunda 2007-2008 yillar1 arasinda ABD’de baglayarak tiim
diinyaya yayilan kiiresel finansa krizinin, Tiirkiye’de BIST 30 endeksinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal tablolar1 tlizerinde 6zellikle 2009 yili boyunca negatif
yonde etkisinin oldugu anlagilmistir. Bu anlamda isletmelerin yasanan finansal krizin
etkisiyle likidite sorunlar1 yasadiklari, kar marjlarinin azalirken, iiretimlerinin

yavaglamaya basladig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans krizi, krizin etkileri, bilango, gelir tablosu
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ABSTRACT

EFFECTS OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON COMPANIES’S
FINANCIAL STRUCTURES IN TURKEY: COMPARING ANALYSIS OF
COMPANIES’S FINANCIAL RATIOS IN BIST30 (2004-2012)

SENER, Samil
Master, Department of Management
Thesis Supervisor: Asist. Professor Hakan YALCIN
November 2016, 112 pages

Qualitative research methods were used while writing this this survey. Survey
determines results of financial crisis, which is started at 2007-2008 in USA, on
financial structure and financial ratios of companies in Turkey.

At the first chapter of Thesis, crisis and economical crisis definitions,
characteristics of economical crisis, classifications of crisis and results of crisis are
explained; and informed about economical crisis in Turkey and all around the World
between 1997 and 2011. At the second chapter of thesis, basic reasons of 2008
Global Economical Crisis, effects on G8 countries, and general and sectoral effects
on Turkey Ecomomy.

At the last and third chapter of thesis, effects of crisis on instituations/holdings,
which are on the Istanbul Stock Exchange 30 Index, are searched. Used datas are
belong to year 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 and about
working capital ratio, liquid ratio, currency ratio, ratio of total liabilities to active
total, ratio of equity to total liabilities, net working capital, turnover rate, inventory
turnover, operating profits and net profits.

As a result of research, all companies are effected by crisis. But effects are

different and liquidity elements are problematic.

Xiv



Limits of minimum and maximum rates are selected flexible according to
developing economies of companies. According to research results on net working
capital, companies tried to enhance working efficiency.

At the end of the researh, 2007-2008 Global Crisis is effected financial ratios
of companies,which are operating in the BIST 30 in Turkey, negatively during 2009.
As a result of that, companies had liquidty problems and profits decreased,
production is slowed.

Key Words: Financial Crisis, Effects of Crisis, Balance, Income Statement.
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GIRIS

Gelismis finansal sistemlerin kurulmasmin en Onemli temelleri yasanan
ekonomik krizler olup, tecriibe edinilen her kriz, uygulamaya konulan her énlem ya
da kullanilmaya baslanilan finansal araglar giiniimiiz finans sisteminin birer par¢asini
olusturmaktadir. Son yiizyillda edinilen kriz tecriibelerine ragmen, yasanan ve
yasanabilecek ekonomik krizlere karsi onlem alma noktasinda piyasalar ve mali
otoriteler yetersiz kalmaktadir.

Finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi dénemlerde yasanan ekonomik
krizlerin temel nedenleri; dogal afetler, i¢ karisikliklar, siyasi gerginlikler, savaslar,
tiretim yetersizligi gibi nedenler olarak on plana g¢ikmaktadir. Bu donemlerde
yasanan krizler sosyal boyutlariyla 6n plana ¢ikarak, 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Buhran da oldugu gibi kitlik s6z konusu olmus ve etkileri uzun dénemler boyunca
devam etmistir. Ulkeler arasinda yapilan savaslarin dncelerinde ekonomilerin kriz
sinyali verdigini, savas sonrasi donemlerde ise bu durumun ekonomik kriz olarak
ortaya c¢iktigi, Diinya ekonomilerinde tecriibe edilmistir. Geg¢mis donemlerde
piyasalarda yasanan krizlere yapilan devlet miidahaleleri olagan olarak karsilanmis
ve bu durum kamu ekonomisinde uzun vadeli sorunlarin olmasina neden olmustur.
Serbest piyasanin en genis ¢apli uygulayicisi olan pazarlarda dahi kriz donemlerinde
devletlerin miidahaleleri  goriilmekte olup, krizlerin tamamen Onlenmesi
saglanamamistir. Ayrica devlet iligkilerinin de direkt olarak ekonomi iizerinde kriz
olusturabilecegi 1973 petrol krizinde tecriibe edilmis olup, bu donemde islem géren
borsalar da biiylik kayiplar yasanarak, liretimin olumsuz etkilendigi goriilmiistiir.

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde ekonomik krizlerin etki alanlarinin daha da
genisletmesi, krize karst savunma mekanizmalarinin arttirilmast  anlamina
gelmektedir. Ge¢gmis donemlerde farkli kitalarda ki tiretim faktorlerinin, diger iilke
tretimi tizerindeki etkileri smirli iken, giiniimiizde birbiri arasinda ticaret bagi
olmayan {lkelerdeki ekonomik bunalimlar diinya genelinde farkli etkilerle

hissedilmektedir.



Bu nedenlerle ekonomik krizlerin oniine gegmek yerine siirekli, diizenli ve
tarafsiz bir sekilde yapilan finansal kontrollerle, ekonomilerin kriz 6n goriilerini
saptamak ve durgunluk donemlerinde ki dayanikliligini test etmek gerekmektedir.
Uluslararas1 olgekte belirlenen denetim standartlari, sektdr raporlari, bagimsiz
derecelendirme kurumlari, finansal rasyolarin yorumlanmasi ve raporlanmasi,
uluslararasi trendlerin takibi gibi bir¢ok etken krizlerin daha 6nceden belirlenerek
Onlem alinmasi noktasinda kilit 6nem tagimaktadir.

Diinya’nin herhangi bir noktasinda her an kriz 6zelligi tasiyan ekonomik
hareketler yasanmakla birlikte, bu krizlerin yayilmasinin Oniine gecebilmek igin;
ekonomilerin kendi kontrol sistemlerinin yani sira devletlerinde bu durumlara
yoneliklik uygulamalari bulunmaktadir. Buna en yararli 6rnek iilkelerin finans
kurulusglarina uygulattigi  zorunlu karsilik oranlarinin  devlet kurumlarinca
yonetilmesidir. Gelismis {iilkelerde dahil olmak iizere, piyasalarina diizenleyici ve
denetleyici bir takim standartlar1 yerlestirmislerdir.

Tiirkiye ekonomisi de bu noktada piyasalarini siirekli olarak denetleyerek
belirli normlar altinda calismasini saglamistir. TCMB, Hazine Miistesarligi, BDDK,
SPK, TMSF, Tirkiye Bankalar Birligi, BIST ve Takas bank Tiirkiye de finansal
piyasalari diizenleyen ve denetleyen temek kurumlar olup, sektdrel bazda da
fiyatlarin ve rekabetin saglikli isleyisi i¢in TAPDK, EPDK, BTK, Seker Kurumu gibi
kurumlarda piyasalarin ¢aligmalarint kontrol etmektedir.

Kiiresellesen ekonomilerinde yer alan sirketlerin hazirlamis olduklar1 mali
tablolar ve bu tablolardan elde edilen rasyolar kamu denetimin kat1 kurallar1 diginda
kriz ile ilgili 6n goriiler yapilmasma da yardimci olmaktadir. Kriz Oncesi
donemlerde, kriz donemlerinde ve kriz sonrast donemlerde sirketlerin finansal
yapilar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Bu c¢ergevede tezin temel amaci, 2007-2008 yillar1 arasinda ABD’de
baslayarak tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizinin, Tiirkiye’deki sirketlerin
finansal yapilarina ve finansal tablolarma etkisini nitel arastirma yontemleri
kullanarak tespit etmektir.

Bu temel amac¢ dogrultusunda; “Kiiresel Finans Krizinin Tirkiye’deki
Sirketlerin Finansal Yapilaria Etkisi: BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin Finansal
Rasyolarinin Karsilastirmali Analizi (2004-2012)” isimli ¢calismada agagida anlatilan

boliim ve bagliklar altinda konular ele alinmistir;



Calismanin ilk boliimiinde; kriz ve ekonomik kriz kavramlari ile krizlerin temel
ozellikleri ve krizlerin smiflandirilmalar1 yapilarak, krizlerin temel nedenlerine
deginilecektir. Ayrica, 1997 — 2011 yillar1 arasinda Diinya’da yasanan Onemli
finansal krizler ile 1997 - 2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan 6nemli finansal
krizler incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; 2008 kiiresel finans krizinin ¢ikis merkezi olan
ABD ekonomisinin kriz oncesi donemleriyle birlikte krizin baslamasinin temel
nedenleri ve ABD ekonomisine yansimalari, krize karsi alinan Onlemler
irdelenecektir. Bunlarla birlikte kiiresel krizin G8 iilkelerine yansimalari anlatilarak,
tim {ilkelerin etkilenme dereceleri degerlendirilecek ve Tiirkiye ekonomisinde kriz
baslangic¢ ve kriz siireci anlatilarak, krizin yatirimlara, sektorlere yansimalar1 ve krize
karsi1 alinan sektorel onlemler incelenmistir.

Calismanin {glincli ve son bolimiinde ise; “Kiiresel Finans Krizinin
Tiirkiye’deki Sirketlerin Finansal Yapilarina Etkisi: BIST 30 Endeksindeki
Sirketlerin Finansal Rasyolarmin Karsilastirmali Analizi (2004-2012)” bashigina ve
kapsamina uygun olarak, uygulama yapilacak sirketler ve yer aldiklari BIST30
hakkinda temel bilgilendirmeyle birlikte ¢alismanin smirlar1 belirlenerek, onemleri
vurgulanacaktir. Calisilan sirketlerin mali tablolarindan hazirlanan finansal oranlarin
sirket bazinda 2005 — 2011 yillar1 arasinda ki seviyeleri, tablo ve grafikler yardimu ile
karsilastirilarak, donemler itibariyle gelisimleri analiz edilecektir. Calisma
kapsaminda ki yer alan sirketlerin, agiklamalar1 yapilan tiim finansal oranlar1 goz
oniinde bulundurularak, mevcut karliliklari ile iliskilendirilmesi yapilarak, sirketlerin
2008 kiiresel finans krizinden etkilenip, etkilenmedikleri ya da etkilenme dereceleri
analiz edilerek yorumlanmustir.

Bu sayede kiiresel krizin BIST30 da yer alan; mali kuruluslar, holdingler ve
yatirnm sirketlerinin kiiresel kriz Oncesi, kriz sirasinda ve kriz sonrasinda ki
durumlarinin finansal oranlar ile gelisimi izlenerek, kiiresel finans Krizinden

etkilenme durumlar tespit edilmeye ¢aligilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KURESELLESEN DUNYA DA FINANSAL KRIZLER

Diinya ekonomileri gelisimleri esnasinda bir¢ok ilerlemenin yani sira bir¢ok
daralma ¢okiis ve kriz donemlerinide yasamaktadir. Finansal krizlerin temel ve en
basit nedeni, finansal araclarda yasanan yapisal sorunlar yada finansal araglarin
yetersizligi olarak goriilmektedir. Kiiresellesmenin tiim diinyada hizla var olmasinin
ilk adimi piyasalarda ki smirlarin tamamen kalkmasi ve tiim finansal araglarin
ulagilabilir olmasi ile olmustur. Gelismis ekonomilerin finansal araglarina yapilan
yatirimlarin, kriz ile karsi karsiya kalmasi tiim yatirimcilar etkilemektedir. Yasanan
mortgage krizi; kiiresellesen Diinya ekonomilerinin kiiresel bir kriz karsisinda nasil

etkilenecegi konusunda net veriler vererek, sonuclarini ortaya koymustur.
1.1 Krizin Kavramsal Cercevesi

Kriz kavrami; yapisal bozukluk, bunalim yada herhangi seyin az yada hic
bulunamamasi1 durumu olarak tip literatiiriinde kullanilan bir terimdir. Ekonomi de
ise ekonomik c¢okiinti anlamiyla kullanilmaktadir (Erisim, 09.08.2016;
www.tdk.gov.tr/). Kriz durumu rutin olarak olmasi gerekenin disinda gelisen olaylar
ve kontrolii i¢in fazladan ¢aba gerektiren haller icinde kullanilmakla birlikte genel
olarak krizler istenilmeyen ve olumsuz durumlari anlatmaktadir.

Kriz isleyen bir mekanizmanin bugilinii ve geleceginin olumsuz olarak
etkilenmesini saglayan, aniden ortaya ¢ikan ve miidahale i¢in genelde ge¢ kalinan
olumsuzluklar olarak da  tanimlanabilmektedir  (Erisim, 25.09.2016;
tr.wikipedia.org/wiki/Kriz). Kriz kavrami dogal siireglerde diisiiniilmeyen, olagan
istli durumlar i¢in kullanilmaktadir. Kriz kavramlar1 kullanildigi sektore, alana ve
zamana gore degisik sekillerde tanimlanabilseler dahi, bu kavram belirsizligi ve riski

icermektedir


http://www.tdk.gov.tr/
https://tr.wikipedia.org/wiki/Kriz

Isletmeler adma daha agiklayici bir kriz tanimmin olusturulabilmesi igin,
konuyla ilgili yapilmis olan kriz tanimlar1 asagida belirtilmistir.

Kisiler yada orgiitler icin tehdit olarak goriilen kosullarin gergeklesmesi
hallerinde, karsisinda etkisiz ve yetersiz kalma durumlarn kriz olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica felaket, endise, stres, ¢okiis ve panik gibi kavramlar kriz
yerine kullanilabilmektedir (Baran, 2012:26).

Bir diger kriz taniminda ise, isletmeyi yikabilecek biiyiikliikte yada isletmeye
belirli seyler kazandirabilecek riskli olumsumlar olarak yer almaktadir. Kriz herhangi
bir orgiitsel problemin hizli bir sekilde isletmedeki en iist noktaya kadar ulagmasidir.
Krizler ciddi sorunlar olarak ortaya ¢ikar ve isletme yoneticilerinin tim dikkatlerini
bu konuya odaklamalarini gerektirmektedir (Tiiz vd., 2013:4).

Kriz, tilkelerin veya isletmelerin hedefleri ve ¢ikarlarini, olumsuz bir sekilde
etkileyen; aniden ve Ongoériilemeyen bir sekilde ortaya ¢ikan; karar vermek igin
zaman baskisinin oldugu; yiliksek oranda strese neden olan; alinan tiim Onlemlere
ragmen tamamen engellemenin miimkiin olmadigi; iyi yonetilmesi durumunda firsat
olarak doniisebilecek; kriz 6ncesi duruma doniilmeyi hedefleyen, bir kaos ve
zorluklar  stirecidir  (Erisim, 03.11.2016; iibfdergi.aksaray.edu.tr/index.php/
asuiibfd/article/view/37/44 ).

1.1.1 Ekonomik Krizlerin Tanimlanmasi

Ekonomik kriz, iilke ekonomilerini 6nemli o&lglide etkileyecek ani ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan genel olaylarin sonucu olarak yasanan bunalim,
durgunluk ve buhran donemleridir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:55-56).

Litaratiirde, “Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan olaylarin makro a¢idan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar
ciddi anlamda sarsacak sonug¢lar ortaya ¢ikarmasidir” (Aktan ve Sen, 2001:1225).
Diger bir tamimlamayla ekonomik kriz; ekonomideki iiretim faktdrlerinin, tiirev
piyasalarinin yada ekonomi ile iligkili unsurlarin fiyatlarinda ki olagan {sti
hareketlenmelerin  yarattigi  ekonomik daralmalar olarak tanimlanmaktadir
(Kibrit¢ioglu, 2001:1).

Ekonomik krizlerde genel olarak taleplerde ve yatirimlarda azalmalar, igsizlik
rakamlarinda artmalar goriilmekle birlikte genel refah seviyesinin distigi

gorilmektedir. Bunlarla birlikte genis perspektifte olumsuz ekonomik gelismeler
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meydana gelmektedir. Kriz donemlerinde ki olumsuz gelismeler, mal ve hizmet
tiretimlerinde hizli diislisler meydana gelir, bununla birlikte toplu isten ¢ikartmalar
meydana gelerek, ekonomik ve sosyal problemlerin meydana geldigi durumlar
seklinde siralanabilir (Afsar, 2011:144).

Gegmisten glinlimiize kadar ekonomik krizler incelendigi zaman, kriz nedenleri
genel olarak finansal sorunlardan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle
odemeler dengesinde meydana gelen sorunlar kriz olarak ortaya ¢ikmis ve krizler
stire¢ olarak diger ekonomilere sigrama 6zelligi gostermistir (Apak, 2009:7). Ayrica
ekonomik krizler siyasi tercihlerle meydana gelebilecegi gibi, ekonomik konjiiktiir,
yapisal bozukluklar yada kiiresel resesyon durumlarinda da krizler meydana
gelebilmektedir.

Ekonomik krizler, finansal kokenli olabildigi gibi reel {iretim ve tiikketim
davraniglart sonucunda da ortaya c¢ikabilmektedir. Tiiketici talebinde meydana
gelebilen diisiisler yada firmalarin yatirimlarinda ki disiislerde issizlik sorununu
ortaya cikartarak, hayat standartlarinda gerilemelere sebep olarak ekonomik krizlere
neden olabilmektedir (Arslan, 2010:1231). Reel sektor kaynakli bu tiir ekonomik
krizler finansal piyasalara belirsizlik olarak yansimaktadir. Yasanan belirsizlik, tiirev
piyasalarinda deger kayiplarmma neden olarak, reel sektorden finans piyasalarina
sigrayarak yayilmaktadir (Egilmez, 2009:48).

Ekonomik krizler, reel sektérde ki sorunlardan kaynaklanabilecegi gibi son
kiiresel krizde oldugu gibi finansal sektorlerden de ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal
piyasalar ile reel piyasalari ayn1 donemde ayn1 derecede etkileyen ekonomik krizlerin
atlatilmasit uzun siire almakla birlikte, krizin meydana getirdigi maliyetleri de

arttirmaktadir.
1.1.2 Krizlerin Temel Ozellikleri

Kriz, aniden geliserek, mevcut durumu koétiiye gotiiren, mevcut yapilari tehdit
eden, onceden sezinlenmesi miimkiin olmayan ve gelecek icin tehdit unsuru igeren
bir durumdur (Akyurt, 2015;2).

Krizleri birbirinden ayiran temel etkenlerin yani sira genel olarak krizler ortak
Ozelliklere sahiptir. Bunlarin en dikkat ¢ekeni Krizler, meydana geldikleri alandan
disa dogru yayilma etkisi gostermeleri, onceden sezinlenemeyen ani olaylar olmasi,

resesyona neden olmasi ve kriz donemlerinde gelecegi gormede belirsizlik



yaganarak, saydam eksikliginin ortaya c¢ikarmasidir. Ayrica kriz doénemlerinde
yasanan tiim olumsuzluklar, ekonomik ¢evrelerin sahip oldugu giiven duygusunu da
azaltmaktadir.

Ozetlenen cercevede ekonomik hayatta yasanan krizlerin temel 6zelliklerini

asagida basliklar altinda incelemek miimkiindiir.
1.1.2.1 Yayilma etkKisi

Krizlerin ortaya ¢iktig1 ekonomilere yatirim yapan yatirimeilarin, yatirimlarini
koruyabilmek adina, kriz olmayan iilke ekonomilerinde ki kaynaklarindan
yararlanmast, bu lilke ekonomilerinin de krizden etkilenmesine neden olmaktadir.

Yayilma durumunda krizler siiresine ve etkisine gore “bolgesel” yada “kiiresel”
sekilde incelenecektir (Sevim, 2012:39-40). Bir iilkede meydana gelen herhangi bir
kriz diger iilkeleri direk olarak ya da krizin konusu ve sektorii olarak etkilemeyebilir.
Ancak uzun vadede meydana gelen kriz, diger iilke yatirimcilarinin kararlarina
olumsuz etkilerde bulunarak, piyasalarda giiven azaltic1 bir unsur olacaktir (Erdogan,
2006:53).

Gelismis tlilke ekonomilerinde meydana gelen krizlerin, az gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilememesi miimkiin olmamakla birlikte; bu
etki alt ekonomilere daha genis Glgekli yansiyacaktir. Etki altinda kalan tlkelerde;
likidite sorunu, ftretim kapasitelerin de diisiis ve istihdam sorunlart ve diger
ekonomik problemler meydana getirecektir (Yerzhanov, 2010:18).

Bu giine yaganmis olan krizlerin bircogu diger iilkelere de sirayet ederek, bu
ilkeleri de ekonomik olarak zor durumlarda birakmustir. Ayrica krizlerin
yayilmasinda iilke sinirlarinmn bir dnemi yoktur. Ulkelerin direkt ya da dolayli olarak
ekonomik faaliyet siirdiirmeleri krizlerin yayilmasi i¢in yeterli bir sebeptir (Yiicel ve

Kalyoncu, 2010:55-57).
1.1.2.2 Onceden sezilememe

Krizlerin 6nlenebilmesi ya da baslangic asamasinda denetim altina alinmasi
icin sektorel olarak Onlemler alinmistir. Finansal piyasalarda bulunan isletmeler,
bankalar, sigorta sirketleri siirekli ve belli standartlar kapsaminda denetime tabi

tutulmaktadir. Ancak her denetimin agiklar1 ve zafiyetlerinin bulunmasi ya da kriz



oncesi donemde yasanan gelismelerin, kriz ile ilgili belirtileri golgelemektedir (Gergi
vd., 2005:52).

Ornegin ABD’de baslayan ve Avrupa iizerinden tiim diinyaya yayilan kiiresel
kriz oncesi lilkelere sermaye girislerinde artislar olmus ve biiylime rakamlar1 hizla
artmistir. Ancak bu donemden oOnce finansal piyasalar tarihin en yiiksek islem
hacimlerine sahip olarak, reel iiretim aksatilmistir. Dolayisiyla yakinlasan kiiresel
kriz sezinlenememistir (Ozbek, 2009:3).

Yine likiditenin bol oldugu bu doénemde finansal piyasalar bu likiditeyi
ozellikle emlak piyasalarinda degerlendirmistir. Emlak fiyatlarinda yiiksek artiglar
meydana gelerek reel fiyatinin ¢ok iistiinde degerlerle islem gormiistiir. ingiltere,
ABD, Irlanda ve Ispanya gibi iilkelerde “emlak balonu” olarak adlandirilan bu
doénemde fiyat artislar1 en yiiksek seviyelerine ulagsmustir (Afsar, 2011:149). Bunun
gibi sebeplerle birlikte, 2008 yili dncesi donemler de piyasalarda meydana gelen

olumlu hava krizin tahmin edilmesini zorlastirmistir.
1.1.2.3 Resesyon durumu

Resesyonun tanimi durgunluk, yavaslama yada hareketsizlik olarak
aciklanmakla birlikte, iktisadi olarak resesyon, ekonomik faaliyetlerdeki yavaslama
ve ekonomik daralma donemleri i¢in kullanilmaktadir. Genel {iretim hacimlerinde
meydana gelen daralmalar, liretim ve tiikketimin azalmasi, {iiretimin durmasi,
ekonomik faaliyetlerin azalarak yavaslamasi da ekonomik resesyon durumlarini
anlatmaktadir (Bilge, 2009:21). Resesyon krizlerin ortak ve en belirgin
Ozelliklerinden biri olup, krizlerde yasanmasi zorunlu olan donemlerden biridir.

Kriz donemlerinin bir dnceki sathasi olan resesyon donemlerinde hane halki
harcamalarinin  da  diisiisler meydana gelerek tasarruflarin  nakit olarak
degerlendirilmesi s6z konusu olmaktadir (Ayrigay, 2003:12). Resesyon
donemlerinde ham madde fiyatlarinda diisiisler meydana gelmekte, tiretim hacimleri
diiserek toplumsal sorunlara neden olmaktadir. Belirsizlik donemlerinde kredi
O0demelerinde sorunlar meydana gelerek, kredi maliyetleri artarak ve piyasalarda
genel olarak likidite sorunu yasanmaktadir (Attali, 2015:105-106).

Kiiresel krizde tilke ekonomilerinin kredi portfdylerine gore krizden etkilenme
durumlar1 degismistir. Yasanan likidite sorunlarmin asilmasi amaciyla merkez

bankalarmin yapmis oldugu enjeksiyonlar ve diger miidahaleler iiretim sektorlerinin
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resesyona girmesini engellemek i¢in yapilmislardir (Sarpkaya, 2009:104). Ancak
yapilan miidahaleler resesyona girmeyi engellenmede yetersiz kalarak, yasanan

resesyonlarin siirelerini ve etkilerini degistirmistir.

1.1.2.4 Giiven kayb1

Kriz dénemlerinde yasanan belirsizlik genel olarak bir giiven kaybina sebep
olmaktadir. Bu kaybin siiresi krizin siiresini uzatabilecegi gibi, artan belirsizlik krizi
derinlestirerek daha genis bir tabana da yayabilmektedir. Yasanan son finansal krizde
bir¢cok finans kurumu iflas etmis ve bu durum piyasalara olan giiveni azaltmistir.
Bununla birlikte yasanan likidite sorunu krizin siiresini uzatarak etkilerini
derinlestirmistir (Turan, 2011:72-73).

Kriz dncesi donemlerde artarak siire gelen belirsizlik, risk algilamasinin dogru
calismamasina neden olmaktadir. Yasanan belirsizlik ile meydana gelen giivensizlik,
kredi piyasalarinin yavaslamasina kismi olarak durmasma neden olarak, iilke
ekonomilerinde kayiplara neden olmustur.

Kiiresel anlamda iktisadi faaliyetlerde ani bir yavaslama ve gerileme meydana
gelmistir (Yoriikoglu, 2009:1). Yavaglayan ekonomik faaliyetler karsisinda verilecek
olan tepkiler ya kriz baslamasina ya da kisa siireli ekonomik durgunluklar
yasanmasina yol acacaktir.

Ekonomide yer alan taraflarin yiiriitiilen yada planlanan politikalarin etkili ve
giivenilir olmadigina yonelik inanglart yeni ekonomik krizlerin ortaya c¢ikma
ihtimalini artirmaktadir (TEPAV, 2009:2). Hikiimetlerin kriz doénemlerinde
izleyecekleri yontemlerde, kaynak dagilimlarinda ve sosyal sonu¢ doguran ekonomik
konularda uyguladiklar1 politikalarda giivenilir olmalar1 gerekmektedir. Belirlenen
politikalarin giivenilir olmamas1 durumlarinda; bu politikalar yeni bir finansal krize
sebep olabilmektedir. Bundan dolay:1 planlanan para politikalar1 kazandirict oldugu

kadar giiven unsurunu da barindirmasi dnem tagimaktadir (Delice, 2003:63-64).

1.1.2.5 Saydam eksikligi - belirsizlik

Krizlerin 6zelliklerinden bir digeri bilgi yetersizliginden kaynaklanan saydam

eksikligi ve belirsizlikdir (Evlimoglu ve Yenipazarh, 2015:95). Krizlerde taraflar ya
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da krize sebep olan etkenler, kriz 6ncesi durumu net olarak kavrayamamakla birlikte,
mevcut karmasik yapiya miidahale etmemektedirler (Tungsiper ve Dikili, 2010:12).

Kiresel finans krizinin oncesinde ki siirecte var olan finansal cesitlilik
durumuda karmasik bir yapinin olusmasina sebep olmustur. Finansal piyasalari
gelismis olan iilkelerde, olusan finansal araclarin fazlaligi piyasalar1 daha zor
anlasilir bir hale getirmistir. Kii¢iik yatirimeilar i¢in piyasalar takip etmek zorlasarak
takibi zor hale gelmistir (Alantar, 2008:3).

Yasanan kiiresel krizde finansal aktorlerin kriz oncesi ve kriz sirasinda yapmis
olduklar1 miidahaleler, sahip olduklar1 tiirev varliklari, kriz sonrasinda da net olarak
belirlenmemistir. S6z konusu finansal varliklarin belirsizligi, mevcut risklerin tam
olarak hesaplanmamasina ve analizlerin dogru yapilamamasina neden olmustur.
Bankalarin, finans kuruluslarinin iflaslarin1 agiklamalariyla birlikte; piyasalardaki
belirsizlik krizi derinlestirmistir (Afsar, 2011:152).

1.2 Krizlerin Smmiflandirilmasi

Krizler ekonomik sonuglarina gore iki ayr sekilde ele alinmaktadir. Birincisi
reel sektor Krizleri, ikincisi ise finansal sektor krizleridir. Reel sektor krizleri mal ve
hizmet piyasalarinda yasanan olumsuz geligsmelerden, is giicii piyasalarinda meydana
gelen olumsuz gelismelerden ya da sosyal olaylardan ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
sektdr krizleri ise, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizlerdir. Ozellikli olarak para
piyasalarinda meydana gelen sorunlarla birlikte krizler meydana gelebilmektedir
(Yiicel ve Kalyoncu, 2010:54). Her iki kriz tiirii de birbirlerini etkileyerek yeni
krizlerin ¢ikmasina yada mevcut Krizlerin derinlesmesine sebep olabilmektedir. Reel
sektor krizlerinde yasanan sorunlarin finansal piyasalara etkisi daha az iken, finansal

piyasalarda yasanan krizler reel sektorlerde daha siddetli hissedilmektedir.
1.2.1 Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, ekonomide yasanan durgunluk donemlerinde i giicli ve
mal piyasalarinda ciddi daralmalar yasanarak ortaya c¢ikmaktadir. Yasanan
durgunlukla birlikte issizlik artmaya baglayarak, iiretim rakamlarinda disiisler
olmaktadir. Bu donemler piyasalardaki genel fiyat diizeyi normal artis hizindan daha

yiiksek bir hizla artiyor ise; krize enflasyonun olumsuz baskisi1 da s6z konusudur.
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Enflasyonun yaratmis oldugu baskinin sebepleri, doviz kurlarinda ki ve
fiyatlarda ki artiglar, cari agik biiylime hizinda ki artis, yiiksek girdi fiyatlari, tiretim
rakamlarinda meydana gelen azalislar, beklentilerin yiiksek enflasyon yoniinde
olmasi, hatali mali politikalar, siyasi ve sosyal sorunlar olarak sayilmaktadir. Ayrica
siyasi otoritenin enflasyon ile miicadelede gostermis olduklar1 karakterde,
piyasalarda giiven unsurunu etkileyeceginden enflasyon rakamlar: tizerinde etkin bir
rol oynamaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001:2).

Reel sektor krizlerinde iiretim de yasanan diisiisler ile baslamakta olup, talep
miktarinda azalmalar, ithal girdi rakamlarinin yiikselmesi ve {iretimin azalmasi ile
devam etmektedir. Uretimin azalmas1 is giicii piyasalarma yansiyarak isten
cikarmalar baglayacaktir. Bu noktada sosyal bir sorun haline gelen reel sektor
krizleri, talebin yeniden canlandirilmasi ve iiretimin arttirilmasi siirecine kadar
ekonomide etkili olacaktir (Tanrioven ve Aksoy, 2009:83). Reel sektor krizlerinde
tiretim hacminin azalmasi, iilke biiylimesinin de yavaslamasi anlamina gelmektedir.
Reel sektor krizleri zamaninda yapilan dogru miidahalelerle daha az kayipla ve diger
sektorlere yansimadan atlatilabilir olup, finansal piyasalara sigramas1 durumunda kriz

ekonomik kriz olarak etki alanin1 arttiracaktir.
1.2.2 Finansal Krizler

Finansal piyasalarin ¢esitli sebeplerden dolay1 isleyisinde meydana gelen
sistemsel sorunlardan dolayi ¢ikan krizler finansal kriz olarak adlandirilmaktadir.
Piyasalarda yayilan spekiilatif haberler, ahlaki sorunlar, yapilan manipiilasyonlar,
yatirimci davraniglart gibi sebepler finansal krizlere neden olabilmektedir. Finansal
krizler genel olarak finans piyasalarinda islem yapan unsurlar sebebiyle ortaya
cikabildigi gibi reel sektérde meydana gelen karlarda ki diisiisler de finansal krizlere
neden olabilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010:3).

Finansal piyasalarda elde edilen kar oranlarmin reel sektérdeki kar oranlarinin
cok istiinde olmasi ve daha c¢ok c¢esitlilik sunmasindan dolayr kiigiik ve biiytlik
yatirimcilarin finansal sektorlere ilgisi artmistir (Uslu ve Giindogdu, 2011:148). Bu
stirecte finansal sektore yapilan yatirimlar giderek yogunlasarak, finans sektorlerinde
siskinlige neden olmustur. Herhangi bir finansal varligin birden fazla degerlenmesi
ile normal degerinin tstiinde fiyatlandirilmasi sonucu olusan bu riskli piyasa ortamu,

2008 kiiresel krizinin ortaya ¢ikmasina sebep olan unsurlardan olmustur.
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1.2.2.1 Bankacilik Krizleri

Bankalara olan giivenin azalmasi ve mevduat sahiplerinin hizli bir sekilde
mevduatlarin1  bankalardan ¢ekmeleri bankacilik krizi olarak adlandirilmaktadir
(Yay, 2001:1236). Bankacilik krizleri ekonominin her alanma etki ederek piyasa
isleyiglerini aksatabilmektedir. Firmalarin finansman kaynagi olan bankalarin
maliyetleri yiikseltmesi ile birlikte, yasanan likidite sikintisi; liretimin yavaslamasina,
yeni girisimlerin ve istthdam olanaklarinin azalmasma sebep olabilmektedir.
Zamanin da miidahale edilmeyen bankacilik krizleri giderek derinleserek, yeni reel
sektor krizlerine sebep olabilmektedir.

Bankacilik krizleri sonrasit bankalar ve finans sektorii kadar reel sektérde bu
krizin etkilerini yasamaktadir. Kriz sonrasinda faiz oranlarinda artiglar meydana
gelerek, yerel para birimi deger kaybetmektedir. Meydana gelen batik krediler
nedeniyle ekonominin timii bu tiir krizden olumsuz olarak etkilenmektedir (Ataman,
2001:74). Bankacilik krizlerinin meydana getirdigi ekonomik zararin Oniine
gegebilmek icin yapisal dnlemler alinarak, sektoér daha kontrol altinda tutulmalidir.

Para krizleri ile bankacilik krizlerinin etkileri kiyaslanildigi zaman bankacilik
krizlerinin ekonomiye zararlarinin daha fazla ve uzun vadede oldugu goriilmektedir.
Bankacilik krizleri ilerleyen siiregte para krizine neden olabilecegi gibi yasanan bir
para krizi de bankacilik krizine neden olabilmektedir. Ancak bu iki kriz tiirii arasinda
herhangi bir iliski olmamasi durumlarinda da bankacilik krizleri yasanabilmektedir
(Afsar, 2007:3). Bu durum mali alt yapmin ve sermayenin oOzelliklerine gore
degisebilmektedir. Mali alt yapinin giiclii oldugu ekonomilerde yasanan bankacilik
krizlerinde mevduat giivenceleri mevcuttur. Sermayenin yerli ya da yabanci olmasi

durumlarinda ise para krizlerinin ardindan bankacilik krizleri s6z konusu olmaktadir.

1.2.2.2 Para krizleri

Yerel paranin 6nemli lgiide deger kaybetmesi ve doviz rezervlerinin azalarak,
faizlerin hizla artmasina sebep olan para krizleri, develiiyasyon ile ortaya cikan
krizlerdir (Oktar ve Dalyanci, 2010:5). Para krizleri yatirimcilarin spekiilatif
hareketleri ile baslayabilecegi gibi para politikalariyla da  dogrudan
baslayabilmektedir.
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Ulke para biriminin deger kaybi olarak tamimlanan para krizi, izlenen kur
politikasina gore tanimini da degistirmektedir. Sabit doviz kuru politikalarinda,
devalilyasyon oranlarinin hizla artmast so6z konu iken, dalgali doviz kuru
politikalarinda ise doviz kurunun ortalama piyasa degerlerinden biiyiik Olg¢iide
sapmasi olarak tanimlanmaktadir (Sevim, 2012:7).

Sabit doviz kuru sistemine sahip olan {ilkelerde piyasa katilimcilarinin
yatirimlarini yerel aktiflerden yabanci aktiflere kaydirmalar ile déviz rezervlerinde
azalmalar meydana gelir ve yerel para birimi ani bir deger kaybina ugrar, yaganan bu
siiregte merkez bankasinin doviz rezervlerinin tiikkenmesi ile kriz baglanmig
olmaktadir. Spekiilatif saldirilar sonucunda; iilke para birimin deger kaybina
miidahale eden merkez bankasinin rezervlerini satmasi ve faiz oranlarin yiikseltmesi
para krizinin ilerleyen siiregleridir (Delice, 2003:59).

Para krizleri dogru uygulanan para politikalart ile onlenebilir ya da etkisi
azaltilabilir olmakla beraber; krizin en yogun yasandigi donemlerde bile krize

miidahaleler hizli sonu¢lar vermektedir.
1.2.2.3 Borsa krizleri

Borsa da islem goren menkul kiymetlerin degerlerinde yasanan ani ve yliksek
kayiplarla ortaya ¢ikmaktadir. Islem gdren menkul kiymetin biiyiikliigiine, endeksine
ve sektoriine baglt olarak deger dustsleri, borsada ki tiim taraflan
etkileyebilmektedir (Olcar, 2013:68). Kriz donemlerin de borsalarin deger
kaybetmesi olagan karsilanmakla birlikte, bolgesel baz da meydana gelen krizlerde
deger kaybetme riski daha da artmaktadir.

Borsa krizleri, spekiilatif hareketler, reel sektorde meydana gelen sorunlar, para
politikalarinda ki dengesizlikler ve siyasi Dbelirsizlikler sebebiyle ortaya
cikabilmektedir.

Borsa yatirimcilarinin biiyiik bir bdliimiiniin yabanci kaynakli olmasi yada
yatirimcilarin  yabanci borsalar1 takip etmelerinden dolayi; yasanabilecek borsa
krizlerinin genel sebebi piyasalara olan giivenin azalmasi olarak agiklanmaktadir.
Yasanan giiven kayiplari, borsa yatirnmcilarini daha giivenilir yatirnm kanallarina
yonlendirmekte ve yasanan deger kayiplari artmaktadir. Genel olarak ekonomiye
giiven ile borsa kazandirirken, ekonomiye olan giivenin azalmasi durumlarinda borsa

yatirimcisina kaybettirerek, borsa krizleri s6z konusu olmaktadir (Memis, 2014:12).
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Kiiresel anlamda piyasalarda yasanan sorunlar borsalarda diislislere sebep
olurken, bu donemlerde borsalar genel olarak islem hacimlerini azaltmaktadir. Bu
donemlerde borsada yasanan sorunlar kriz olarak degerlendirilmeyip, piyasalarin
normal sartlara donmesi beklenmektedir. Borsa krizlerine miidahaleler genel olarak:
yatirimcilara giiven vaat edici politikalar izlenerek yapilmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda, izlenen para politikalarina duyulan gliven borsanin yiikselmesi ile
kendini gosterecek olup, kriz Oncesi islem hacimleri yakalanacaktir (Toprak ve
Metin, 2001:854-855).

1.2.2.4 Dis borg krizleri

Dis kaynaklara olan borglarin 6denememesini beyani ile baslayan dis borg
krizleri, mevcut sorumluluklarm bir kismimin ya da timiniin yerine
getirilemeyeceginin beyani ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun siirekli yada bir
stireligine olmas1 alacaklilar i¢in bir sey ifade etmeyip, bu durum kriz olarak
anlasilmaktadir (Caliskan, 2013:225-226). D1s borg krizlerinde borglu iilkenin beyani
onemli olup, lilkenin iflas1 beklenmemektedir.

Di1s borg krizlerinin sebepleri genel olarak; alinan bor¢larin verimli alanlarda
kullanilmamasi, bor¢larin iiretimden ziyade tiiketimde kullanilmasi, verimsiz ve
riskli, ya da uzun vadeli yatirimlar olarak siralanabilmektedir. Dis borg krizlerinde;
borg¢larin 6denme vadeleri geldiginde ekonomik sistemin zarar gérmesi ve bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi kaginilmazidir (Olcar, 2013:67).

Ayrica yapisal bozukluklar, finansal yonetim hatalari, yanlis mali politikalar ve
siyasi olaylar gibi unsurlar dis bor¢ krizlerinin ¢ikmasina sebep olmaktadir. Dis
bor¢larin yeniden cevrilmesi, yeni kredi kaynaklari bulma mevcut yiikiimliiliikklerin
ertelenmesi ya da yeniden planlanmasi dis borg krizlerinin temel sorunlar1 olmaktadir
(Delice, 2003:61).

Dis borg krizlerinde, 6deme yapilmamasi durumlarinda, ilerleyen donemlerde
iilke doviz rezervlerinde azalmalar, dis bor¢ kaynagi bulamama, moraotyum ilanlari,
yiiksek faizler, yiiksek maliyetli finansman temini gibi sonuglar1 olmaktadir
(Caliskan, 2013:232). Kriz ile karsilasan iilkelerin krizin tahmini siiresini
belirledikten sonra bu etkilerin giderilmesi i¢in yapisal mali reformlar1 uygulamasi

gerekmektedir.
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1.2.3 Yayilma Boélgesine Gore Krizler

Ortaya c¢ikan tiim krizlerin belirli bir sinir1 olmakla birlikte, bu smirlar
merkezden yayilarak tiim etki alanlarini igerisi i¢ine alabilmektedir. Krizler yayilma
bolgelerine gore; ulusal krizler, bolgesel krizler ve kiiresel krizler olarak
ayrilmaktadir. Krizlerin yayilma alanlari, krize sebep olan unsurlarin etki giiciine
gore degismektedir (Bilge, 2009:29).

Kiiclik ¢apta iilke i¢i unsurlar1 etkileyen krizler ulusal bazda, bir bdlgeyi
etkileyen olumsuzluklar bolgesel bazda smiflandirilmaktadir. Tiim Diinya
ekonomilerini etkileyen sorunlar ise kiiresel bazda kriz olarak adlandirilmaktadir.
Genel olarak deginilen krizlerin etki alanlarina gore smiflandiriimas: asagida

basliklar altinda gruplandirilarak, agiklanmistir.
1.2.3.1 Ulusal krizler

Ulke ekonomik sisteminde baslayan ve diger bolge iilkelerinin ekonomilerine
zarar vermeyen, genel olarak icsel sorunlarin neden oldugu ve yayilma alani iilke
siirlari ile kalan krizler ulusal kriz olarak tanimlanmaktadir (Akgiin, 2014:68-69).
Piyasalar da devlet kontroliiniin yiiksek oldugu ekonomilerde meydana gelen ulusal
krizler, temel olarak meydana geldigi iilkede ki yapisal sorunlardan dolay:1 ortaya
cikmaktadir.

Krizlerin meydana geldigi iilkelerin ekonomik etkinligi krizlerin yayilma
alanin1 ve hizin1 etkilemektedir. Kiigiik ekonomilerde ortaya ¢ikan krizler, genel
olarak ulusal bazda kalarak diinya ticaretinde bir daralmaya neden olmamaktadir.
2001 Tirkiye ekonomik krizi Tirkiye’nin yakin komsulari ve ticari partnerleri
etkilenmis olup wulusal bazda smirli kalmistir (Egilmez, 2009:52). Diinya
ekonomisinde etkili olan ekonomilerde gelen krizler ise genel olarak daha diisiik

ekonomili lilkelere dogru yayilma egilimi gostererek etki alanini arttirmaktadir.
1.2.3.2 Bolgesel krizler

Bir bolgede ki ikiden fazla devletin yada bir bdlgenin tiimiin yada bir orgiite
dahil olan {lkelerin iginde bulundugu kriz tiiri, bolgesel kriz olarak

adlandirilmaktadir (Erisim, 01.11.2016; tdpkrizleri.org/index.php?lang=tr).
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Birbirine bagli ekonomilerde ya da benzer ekonomik faaliyetlerde bulunan
tilkelerin bir tanesinde ortaya ¢ikan krizin, iliskili ekonomilere yayilmasi sonucunda
ekonomik kriz bolgesel bir alana hitap edebilmektedir. Bolgesel krizlere ornek
olarak, 1997 Asya krizi bolgesel kriz tanimina uymaktadir. Krizin bolgesel bir alanda
etkili olmasinin sebebi ise; piyasalarda ilgili ekonomilerin ayrimlarinin
yapilamayarak, tek bir ekonomi olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir
(Egilmez, 2009:52-53). S6z konusu kriz biitiin bolgeyle birlikte diinya ekonomisinde
de hissedilmistir. Asya krizi sonrasinda meydana gelen bolgesel ve ulusal krizlere de
olumsuz katki yaparak, diinya iiretiminin yavaglamas: gibi sorunlara da neden

olmustur.

1.2.3.3 Kiiresel krizler

Krizler meydana geldikleri iilke ve sektorlere bakilarak farkli alanlarda
olabilmekle birlikte, diinyada yer alan tiim ekonomileri ve sektdrleri etkilemesinden
dolayr bu sekilde ortaya cikan krizlere kiiresel kriz tanimlamasi yapilmaktadir
(Egilmez, 2013:2-3).

Kiiresel ekonomik krizin meydana gelebilmesi i¢in iiretim ya da finansal olarak
agirhigr bulunan ve yogun bir islem hacmine sahip olan ekonomilerde sorunlarin
olugsmas1 gerekmektedir. 2007 yilinda ABD de baslayan krizin kisa bir siire i¢inde
tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alarak kiiresel bir krize neden olmasi buna
ornek olarak gosterilebilmektedir (Egilmez, 2009:53). 1929 yilinda yasanan ve
biiylik buhran olarak adlandirilan kriz de: etki alanina bakilarak kiiresel kriz sinifina

dahil olarak incelenmektedir.

1.3 Finansal Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizlerin 17. yiizyildan itibaren var oldugu bilinmekle birlikte, bu
donemlerden 6nce var olan sorunlar kitlik, dogal afetler ve aclik sorunlar1 olarak yer
almaktadir. 19. yiizyildan itibaren diinya ekonomilerinde kriz kavrami siirekli olarak
piyasalarin giindeminde bulunmaktadir (Durmus, 2010;31).

Gegmis donemlerde krizin temel nedeni iiretimde yasanan problemler ve
yasanan sosyal sorunlar iken; finansal piyasalarin gelismesi ile finansal krizlerin

nedenleride zamanla degiserek artmistir. Ancak giiniimiiz ekonomilerinden finansal
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krizlerin temel nedenleri; yliksek enflasyon, kiiresellesmenin yarattigi olumsuzluklar,
hatali doviz kuru politikalari, diizenleme denetleme ve derecelendirme asamalarinda

yapilan hata ve yanlislar, asir1 borg yiikleri olarak siralanmaktadir.
1.3.1 Enflasyon

Enflasyon, paranin alim giicliniin azalmasi yada fiyatlar genel seviyesinin
normal seviyesinin listiine dogru hareketlenmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir iilkede
ki enflasyon seviyesi istikrar ve ekonomik refah ile dogrudan orantili olarak
sekillenmektedir ~ (Erisim, 01.11.2016;  www.iktisadi.org/enflasyon-nedir-ve-
enflasyonun-etkileri-nelerdir.html). Enflasyon ekonomiler igin krize sebep
olabilecegi gibi kriz sonrasinda sonug olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon
nedeniyle cikan finansal krizler etkili para politikalar1 ile kontrol edilememesi
durumunda; kriz sonrasi enflasyon oranlarinin disiiriilmesi daha uzun vadede
olmaktadir. Piyasalarin enflasyon sorunu yasamamasi igin diisiik enflasyonu
hedefleyen, etkin para politikalari uygulamalar1 gerekmektedir (Simsek, 2008:200).
Yayilmaci politikalar enflasyonu attirici nitelikte olup, dengenin saglanabilmesi i¢in
sik1 maliye politikalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

[zlenecek para politikasi enflasyonla miicadele odakli olmamakla beraber,
enflasyonla beraber bir yol izlenmesi gerekmektedir. Aksi halde, uygulanan yanlis
politikalar, ekonomik faaliyetlerin yavasglamasina, alinan borglarin etkin
kullanilmamasina ve maliyetli borg¢lanmalara neden olabilmektedir (Turgut,
2007:41). Giigli para birimine sahip ekonomilerde yiiksek enflasyon iiretimi arttiran
bir unsur olabilmektedir. Bu sebeple makroekonomik dengeler izlenerek enflasyon
kontrol altina alinabilecegi gibi aymi zamanda ekonomiler i¢in de
kullanilabilmektedir.

2008 krizinde meydana gelen yliksek enflasyonun temel sebebi kriz degil, kriz
doneminde gida, emtia ve petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglardan
kaynaklanmigtir (Alantar, 2008:7). Enflasyon finansal krizin nedenlerinden oldugu
kadar, bozulan ekonomilerde kriz sonrasi goriilen yiiksek enflasyon oranlarida krizin

sonuglarindan birisi olabilmektedir.
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1.3.2 Kiiresellesme

Kiiresellesme, iletisim araclarmin artmasi ve teknolojinin bu ydnde biiylik
kolayliklar getirmesi sonucu, bilgiye ulasmada herhangi bir mesafenin kalmamasi ve
her tiirlii bilginin biitlin kullanicilara agilmasi ile sinirlarin ortadan kalkmasi ve buna
bagli olarak etkilesimin armasi olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 2010:37-38).

Kiiresellesme ekonomik iliskilerde etkin olsa dahi genel olarak, siyasal,
kiiltiirel, ekolojik, sanatsal ve bir¢ok boyutlarda stirekli gelismektedir. Ulusal ya da
bolgesel olarak ortaya ¢ikan farkliliklarin ortadan kalkarak ortak deger iizerinde, yeni
degerlerin yaratilmaya caligsmasi olan kiiresellesme, gelisen teknoloji ile hizla yayilan
bir olgu olarak devam etmektedir (Afsar, 2011:145-146).

Kiiresellesme 6ziinde, kapitalin oniinde ki biitiin engellerin kaldirilmasi olarak
tanimlanmakta, bu sayede de kiiresel ¢apta elde edilen finansal kazanglarin atmasi
saglanmaktadir. Finansal anlamda kiiresellesmeyi denetleyecek her hangi bir yapinin
olmamasi makro ekonomik dengeleri bozarak, finansal riskleri iginde
barindirmaktadir (Soral, 2015:25). Gerceklesen biiyiik ve hizli sermaye
hareketlerinin kontrol altina alinamamasi kiiresel 6l¢ekte sorun olmaktadir.

Kiiresellesme ile ekonomik iligkiler daha genis boyutlara ulasarak, yasanan
karsilikli etkilesim diinya ekonomilerinde goriisiilen 6nemli konulardan biri haline
gelmistir (Danisoglu, 2007:2). Ulkelerin kiiresellesme hizlari arttikga bu durum
tilkeler i¢in olumlu ve olumsuz sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. 2008 finans krizinin
tim diinyay1 etkilemesinin temel nedeni piyasalarin hizla kiirsellesmeye adapte
olmasindan kaynaklanmaktadir. Etkilesim iginde olan ekonomilerin birbirlerini
etkileyerek krizin yayilmasimi saglamislardir (Uslu ve Giindogdu, 2011:146).
Gelismis ekonomilerin, diger lilke ekonomileri igerisindeki paylari, vermis olduklari
garantiler ve yatirimlar, krizin etki alanin1 genisleterek yayilmasini ve olasi bir krizin

kiiresel anlam kazanmasini saglamistir.
1.3.3 Déviz Kuru Politikalar

Uygulanan yanlis doviz kuru politikalar, tilke ekonomilerini zor durumda
birakarak; iilke ekonomilerine zarar vermektedir. D6viz kuru rejimlerinin mevcut
avantaj ve dezavantajlar goz Oniinde bulundurularak uygulanmalar gerekmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin uyguladiklari déviz kuru politikarinda déviz
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pozisyonlarmin iyi analiz edilmesi ve mevcut risklerin hesaplanmasi gerekmektedir.
Zira gelismekte olan iilkelerde ki devaliilasyonlar reel sektorde ve finans
sektorlerinde onemli kayiplara neden olmaktadir (Oz¢am, 2004:3-4). Gegmis
donemlerde yasanan Meksika ve Arjantin krizlerinde uygulanan mali programin
onemli unsurlarindan olan déviz kuru politikalari, kriz doneminde one c¢ikmistir.
Uygulanan doéviz kuru politikalari, {ilkelerin yapisal sorunlar1 ve finansal yanliglarla
birlestigi zamanlarda, krizler kaginilmaz olmaktadir.

Kurun sabit ya da esnek olarak segilmesi ve makroekonomik hedeflere
ulagilmasinda rol oynamasi gerekmektedir. Yabanci sermaye girislerinin yogun
oldugu donemlerde uygulanan sabit kur politikasi enflasyona sebep olabilecegi gibi,
piyasalarin sabit islem hacimlerinin var oldugu donemlerde uygulanan dalgali kur
politikas1 da; piyasalarda giiven azaltici bir unsur olmaktadir.

Yiiksek enflasyonun var oldugu ekonomilerde sabit doviz kuru politikasinin
uygulanmasi, enflasyonun istenilen seviyeye indirilmesi siirecine kadar gerekli
olmaktadir. Enflasyonun diisiiriilmesiyle birlikte doviz kuru politikalarinin saglikli
bir sekilde islevine devam edebilmesi i¢in, bankacilik sistemi ve mali alt yapinin
kuvvetlendirilmesi gerekmektedir (Duman, 2002:142).

Bu sebeplerden dolay1 uygulanacak doviz kuru politikalart giincel sartlara ve
belirlenen hedeflere gore degisiklik gosterebilmekle birlikte: doviz  kuru

politikalarinda yapilan hatalarda ekonomik kriz ile sonuglanabilmektedir.
1.3.4 Diizenleme, Denetleme ve Derecelendirme Kuruluslar:

Yatirimcilara finansal durum, sirket yonetimleri hakkinda bilgi vermek
amaciyla kurulan derecelendirme kuruluslari: verdikleri notlarla finans kaynaklarina
yol gostererek, sirketlerin bor¢glanma maliyetlerinin belirlenmesinde etkili olmaktadir
(Attali, 2015:54). Bu kuruluglarin 2008 krizi 6ncesi donemlerde yapmis olduklari
degerlendirmelerde tespit ve elestiri hatalar1 bulunmustur.

Derecelendirme kuruluslarinin finansman kaynagi olan sirketleri ve bankalar
derecelendirmesi, verilerin saglikli ve objektif olarak degerlendirilmemesine neden
olmaktadir (Alantar, 2008:4). Piyasalarda eksik olan denetleme mekanizmasi genel
bir ahlaki problem yaratmakla birlikte, piyasalar taraflarinda giiven kaygisini

arttirmaktadir. Kiiresel krizin kisa siire iginde tiim piyasalar1 etkilemesinde ki en
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onemli faktorlerden bir tanesi piyasalara olan giivenin azalarak, likit akisinin
yavaglamasi olmustur.

Kredi derecelendirme kuruluslari, finansal iirlinler ve finansman kaynaklari ile
ilgili yapmis olduklari risk analizlerinde basarili olamayarak denetlemelerde yasanan
bosluk, kriz 6ncesi gerekli onlemlerin alinmasini engellemistir (Toraman ve Yiirtk,
2014:128). Ayrica bu kuruluslarin risk analizlerini sadece alinan borglarin
O0denememe riskleri ac¢isindan incelemesi de finansal anlamda eksiklik olarak kabul
edilmektedir.

Kriz sonrast gerekli diizenleme ve denetleme sistemleri {izerinde calisilarak,
mali disiplinin saglanmasi i¢in ¢esitli uygulamalar tizerinde ¢alisilmaktadir. Ancak
bunlarin yani sira ahlaki zafiyetlerin engellenmesi amaciyla etkin denetim ve
bor¢lanma disiplini konularinda da Onlemler alinmasi gerekmektedir (Akat,

2007:448).
1.3.5 Asir1 Bor¢clanma

Ulkelerin borglarin1 ddeyebilmek icin yeni borglar almasi ve bu bor¢larini da
bor¢lanarak 6denme c¢abalar1 iilkeleri asir1 bor¢ yiikii altinda birakmaktadir.
Boylelikle iilkeler borglarin faiz yiiklerini karsilayabilmek i¢in {iretim ve yatirim
harcamalarin1 diistirerek, biitce kisitlamalarina basvurmaktadir (Simsek ve Altay,
2009:12-13). Alinan borglarin atil kullanilmasi, yatirima doniistiiriilememesi, elde
edilen borcun artmasina sebep olmaktadir. Borglarin zamaninda 6denememesi ise;
bir sonraki bor¢lanma maliyetlerini arttirarak, yiiksek faiz 6demek zorunda
birakmaktadir.

Krize neden olan mortgage kredilerinin, piyasalarda birden ¢ok defa islem
gormesi ve yapilan islemlerin karmasikligi ekonomide sorunlara neden olmaktadir.
Likiditenin bol oldugu bu dénemde bor¢lanma maliyetleride diigmektedir. Mortgage
kredilerinin tiimiiniin ya da bir kisminin yaratmis oldugu karmasik yapi, mali
sistemin kirilganligini arttirarak, kriz i¢in alt yapiy1 hazir hale getirmektedir (Alantar,
2008:3). Bu karmasik yapida riskin paylara béliinerek yayilmasi avantaj olarak
goriinse de; mevcut finansal varliklarin gergek degerinin ¢ok iistiinde islem goérmesi,
zararin tim piyasay1 etkilemesine neden olmaktadir. Piyasalarda ki tiim taraflarin
borglarmin fazlaliigi ve 6deyememe durumu Krizin temel noktas: olarak ortaya

¢ikmaktadir.
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Ekonomiler kaynaklarini tiretim ya da yatirim olarak degerlendirmeyerek, bu
kaynaklari, dis 6demeler dengesini saglanmak ig¢in kullanmalar1 ekonomiyi zor
durumda birakmaktadir. Finansman dengesinin saglanmasi i¢in yapilan bor¢lanmalar
kriz Oncesi donemlerde ciddi boyutlara ulasmaktadir (Sakal, 2002:39). Kriz
donemlerinde artan bu borglanmalar krizlerin etkilerini uzatarak, maliyetini
artirmasini saglamaktadir.

Biitiin bunlarla birlikte asir1 bor¢glanmaya sahip olan piyasalarda meydana
gelebilen kiiclik sorunlar, tiim borg¢ taraflarini etkileyerek; sorunlar1 kriz haline

doniistiirebilmektedir.
1.4 Diinyada Yasanan Onemli Finansal Krizler 1997-2011

Ekonomik sorunlar yada krizler diinya ekonomilerinde siirekli olarak
bulunmaktadir. Ancak bu krizler gelismis iilkelerden kaynakli oldugu zamanlarda
kiiresel bir etki alanm1 yaratarak diger ekonomileride etkisi altina almaktadir. Kiiresel
bazda yasanan krizler; 1878 ekonomik krizi, 1929 krizi (biiyiik bunalim), 1987 krizi
(kara Pazartesi), 1994 Meksika krizi, 1994 Brezilya krizi, 1997 Asya mali krizi, 1998
Rusya krizi, 1999 Arjantin krizi ve 2007-2008 ABD kiiresel finans krizi (mortgage
krizi) olarak siralanmaktadir (Erisim, 01.08.2016; www.tarihiolaylar.com/
galeriler/tum-dunyayi-derinden-etkilemis-en-buyuk-ekonomik-krizler-275). Bu
krizler disinda gergeklesen birgok Kriz ise bolgesel yada ulusal bazda kalarak etkileri
daha siirli olmustur. Caligmada 1997 — 2011 yillar1 arasinda yasanan krizleri ele

alarak, etkilerini ve kriz siiregleri anlatilmistir.
1.4.1 Asya Mali Krizi - 1997

Asya krizi olarak adlandirilan bu kriz, 1997 yilinda basta Tayland olmak tizere
Giiney Kore, Malezya, Hong Kong, Laos ve Filipinler’le birlikte Asya tilkelerin de
ortaya ¢ikmistir. Tayland Baht’min asir1 degerli olmasindan dolayi, ihracatin artmasi
icin bahtin degerinin disiiriilecegi yoniindeki spekiilatif bilgilerin olgunlagmasi ile
ekonomiye olan giivenin azalmasi krizin ¢ikmasina neden olmustur (Turan,
2011:61).

Bu durum 2 Temmuz 1997°de uluslararas1i manipiilasyonlarla zirve noktasina

ulagarak, Tayland bahti deger kaybetmeye baslamis ve borsada biiyiik disiisler
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yasanmustir (Oksiiz, 2001:46-47). Meydana gelen bu diisiisden en ¢ok Endonezya,
Tayland ve Giiney Kore etkilenmis olup: Hong Kong, Malezya, Laos ve Filipinler de
bliyiik olciide etkilenmistir.

Kriz bolge tilkelerini etkilese de diinya ekonomilerinin Asya tilkelerini tek bir
ekonomi olarak degerlendirmelerinden dolay1 genel bir giiven kaybi yasanmistir.
Ayrica Asya lilkelerinin tiretim hacimlerinde meydana gelen disiisler diinya
ekonomisinin de biiyiime hizini1 diistirmiistiir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005:22).

Krizin sonunda Asya iilkelerindeki finansal piyasalarin ve bankacilik
sistemlerinin giicli olmadigr anlagilmistir. Olasi tehlikelere karsi denetim ve kontrol
mekanizmalariin iyi ¢alismamasi, yabanci yatirimcilarin yanhs yonlendirilmeleri
gibi sorunlar tespit edilmistir. Ayrica kriz dncesi donemde finansal piyasalarda ki
yiiksek hareketlilik gayrimenkul fiyatlarimin asir1 artmasina neden olmustur. Bu
siskinlikte krizin sebepleri arasinda gosterilmektedir (Yigidim, 1999:89).

Krizin ardindan Asya {ilkelerinde yapisal reformlar hayata gecirilmistir. Bu
reformlarin ilk amaci mevcut kriz halinden c¢ikmak, ikinci amaci ise finansal
piyasalarda riskleri en aza indirecek finansal prosediirler ile revize ederek, etkin
denetim ve kontrol saglamaktir (Lane, 1999:71). Asya {ilkelerinde yapilan reformlar
kisa siirede basarili sonuglar verse de krizin etkileri ilerleyen donemlerde gelismekte
olan iilke ekonomilerinde gériinmeye devam etmistir.

Asya krizi bolgesel bir kriz olsa da diinya ekonomisinin biiyiimesini de
etkilemistir. Bu donemde krizden c¢ikabilmek i¢in 100 milyar dolardan fazla fon
aktarimi saglanmistir. Uretim ile desteklenen sermaye hareketleri sayesinde Asya
tilkeleri kriz doneminin uzamasini engelleyerek kriz donemini ortalama bir ila iki y1l

icinde atlatmislardir (Bilge, 2009:70).
1.4.2 Rusya Krizi — 1998

Rusya krizi 1998 yilinda rublenin devaliiyasyonu ve mevcut i¢ borglarin
O0denememesi ile baslamistir. Bu donemden 6nce Rusya da IMF destegi ile siki para
politikas1 uygulanarak belli bir istikrar yakalanmistir. Ancak Agustos 1998 de
baslayan kriz ile birlikte enflasyon %85 seviyelerine yiikselmistir (ISO, 2010:9).

Kriz oncesinde “Rusya’nin dis borglart 140 milyar dolar, i¢ borglart ise 70
milyar dolardir. Bunun 20 milyar dolari yabancilarin elinde olup, i¢ bor¢larin

ortalama vadesi 11 aydir. Borg faizleri ise %240 civarindadir” (Karluk vd., 1999:6).
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Bu krizin diger sebeplerinden bir tanesi de yasanan Asya Krizinin etkileri olmustur.
Rusya ekonomisinin en 6nemli gelir kalemlerinden olan dogal kaynaklarina olan
talebin kriz ile birlikte azalmasi Rus ekonomisini zor durumda birakmis ve 6demeler
dengesinde baski unsuru olusturmustur (Oktar ve Yiiksel, 2015:331).

Kriz Rus ekonomisini 1998 yilinda kiigiiltmiistiir; kiigiilme kisa donemli
yasanarak izleyen donemlerde biliylimeye devam etmistir. Bunun en 6nemli sebebi
1998 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan disilisiin kisa siirmesi ve yeniden
yiikselmeye baslamasidir. Kriz doneminde %85 oranina yiikselen enflasyon, 2000
yilinda %20 seviyelerine kadar diiserek, genel ekonomik tablo olumlu gecilmistir
(Engin, 2007:47). Rusya krizi bolgesel bir kriz olarak tanimlanmaktadir. Ancak
yakin iligki i¢inde oldugu iilkeleride olumsuz olarak etkilemistir. Bu donemde
Tiirkiye ekonomisi de Rusya krizinden olumsuz bir sekilde etkilenmistir.

Krizin ardindan tilkede ekonomik olarak bir takim reformlar uygulanmaya
konulmus, finans piyasalarinin gelistirilmesi amaglanilmistir. Biirokratik sorunlarin
¢oziilmesi, vergi reformlari, yeni sosyal politikalar izlenmesi ve biitge reformlar: bu
donemde gerceklestirilmeye calisilmistir (Iscan ve Hatipoglu, 2010:29).

Bu krizin Rusya ekonomisinin gelisme hizimi arttirict sonuglart olmustur.
IMF’nin zorunlu reformlar yerine, iilke i¢ dinamiklerini kullanilarak disa ag¢ilma
caligmalar1 yapilmistir. Yapilan diizenlemeler kisa siirede etkisini gostererek,
ilerleyen donemlerde de Rus ekonomisi biiyiimeye devam etmistir. Kriz sonrasi
donemde Rusya yabanci sermayeyi tesvik edici uygulamalar gelistirerek yatirim
olanaklar1 yaratmistir. Bu politikalar iilkenin biiyiime hizin1 artirarak ekonomik

gelismesine katkida bulunmustur (Duman ve Samadov, 2003:27-28).

1.4.3 Arjantin Krizi — 1999

1999 yilinda baslayan ekonomik kriz Arjantin ekonomisini ilerleyen 4 yil
boyunca etkilemistir. Brezilya’da yasanan devaliiyasyonla birlikte Arjantin
ekonomisinde de spekiilatif hareketlerle peso da biiyiik deger kayiplar1 yaganmistir
(Hacihasanoglu, 2005:72). 1999 yilinda baslayan kriz 2000 ve 2001 yillarinda da
siddetli bir sekilde devam etmistir. Yiiksek miktarlar sermaye cikiglart likidite
sorununa neden olarak; finansal piyasalarin ve bankacilik sisteminin islemesini zor
durumda brrakmustir. Bu durumda Arjantin ekonomisinin hizli bir sekilde kii¢iilmeye

baslamasina neden olmustur (Engin, 2007:53).
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Krize miidahale olarak doviz kuru rejiminde degisiklik yapmis ve biitge
kisitlamalarinda yeni uygulamalara gidilmistir. Ancak bu uygulamalarin krize bir
etkisi olmayarak sermaye ¢ikislar1 devam ederek, finansman kaynaklarini
daraltmistir. Bu donemde mevduatlara yapilan devlet miidahaleleri ve borglarin geri
O0denememesi ile birlikte devaliiyasyon meydana gelmistir (Murphy vd., 2004:155-
156). Arjantin krizi ile bolge iilkelerinin bir boliimii ekonomik olarak kiigiiliirken bir
diger boliimii mevcut ekonomik durumlarint muhafaza edebilmistir.

Kiiclilen Arjantin ekonomisi bu donemde uluslararasi piyasalara erismekte
sorunlar yasamistir. Kriz doneminde, IMF 38 milyar dolarlik bir programla Arjantin
ekonomisini desteklemistir. Ayrica Diinya Bankasi’da Arjantin ekonomisi igin
katkida bulunmustur (Toprak, 2001:887).

Yapilan reformlar yerel yonetim ve kamu harcamalarinda 6nemli kisitlamalar
getirmis ve emeklilik yasini yiikseltilmistir Kriz sonrasi uygulamaya konulan
yaptirimlar sonucu issizlik rakamlar1 artmis ve sosyal sorunlara neden olmustur.
Ekonomik kriz ile birlikte saglik ve egitim harcamalar1 azalmis ve Yyoksulluk
diizeyinde yiiksek artislar olmustur (Inan, 2002:42).

Kriz 6ncesi donemde yogun sermaye hareketlerinin yasandigi Arjantin
ekonomisinde; kriz sonrasi donemlerde yatirimci ¢ekmekte zorlanmistir. Genel
olarak risk tasiyan ekonomiler arasinda yer alan Arjantin ekonomisi, yabanci
yatirnmetlar igin  uyguladigi tesvik politikalart ise istenilen hizli etkiyi

gosterememistir.
1.4.4 ABD Mortgage Krizi 2007-2008

Mortgage krizi 2007 yil1 sonlarinda ve 2008 yili icinde ABD’de baglayarak
tiim diinya ekonomilerini etkilemis kiiresel bir kriz olarak incelenmektedir. ABD
tiirev piyasalarmin karmasik yapisi nedeniyle finans krizine miidahaleler yetersiz
kalmis ve likidite sorununu giderek arttirmistir. ABD piyasalarinin islem hacminin
blyiikligli nedeniyle kriz kisa bir siire i¢inde tiim diinya ekonomilerine sirayet
etmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010:382).

Kiiresel krizin likidite sorununu ortaya ¢ikarmasi ile hiikiimetler piyasalara
miidahalelerde bulunmak zorunda kalmigtir. Bu dénemde uygulanan para politikalar
likidite saglamaya yonelik olmustur. Merkez bankalar1 faizlerde indirime gitmisler,

hiikiimetler ihracati arttirict onlemler almaya ¢alismislardir (Giizel, 2009:61).
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Kiiresel kriz iilke ekonomilerinin yaninda sosyal hayatta da yikici olmustur. Bu
donemde igsizlik oranlar1 ve yoksulluk oranlari artmigtir. Kriz sonrasi ekonomik
kalkinma ve biiyiime alternatifleri gelistirilirken, ekonomik yapilanmaya hiz
verilmistir. 2011 yili ortalarina kadar krizin etkilerini piyasalarda goriildii ancak
yasanan giliven sorunu ve sosyal problemlerin izleri uzun siire devam etmistir (Kutlu
ve Demirci, 2011:132).

Krizin ABD ekonomisine etkileri tezin ikinci boliimiinde daha ayrintili olarak

anlatilmistir.
1.5 Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler 1997-2011

Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyet ilaniyla birlikte yeniden yapilanmaya giderek,
temel anlayismi kalkinma ve tarimsal iiretim olarak siirdiirmiistiir. Ilerleyen
donemlerde kurulan mal ve emtia borsalar1 ekonomik faaliyetlerin hizlanmasina,
piyasalarda ki kamu agirliginin giderek azalmasina neden olmustur. Tiirkiye de
serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde bir¢ok kriz yasamis ve bu krizlerin
hepsinin ekonomik sonuglari olmustur (Erisim, 02.11.2016;
tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye%27de_ekonomik_krizler).

Tiirkiye’de 1970 yilinda, 1980 yilinda, 1994 yilinda, 2000 yilinda ve 2001
yilinda i¢ ekonomik sebeplerden kaynakli, ekonomik krizler yasanmistir. Kriz olarak
gerceklesmese de 1974 yili, 1978 yili ve 1999 yillarinda da biiyiikk ekonomik
daralmalar yaganmustir (Darican, 2013;44). Ayrica Diinya’da gergeklesen tiim
kiiresel daralmalar ve krizler Tiirkiye ekonomisini etkisi altina alarak olumsuz yonde
etkilemistir.

Calismada Tiirkiye ekonomisinde 1997 — 2011 yillar1 arasinda meydana gelen

ekonomik krizler incelenerek, degerlendirilecektir.
1.5.1 Kasim 2000 Krizi

2000 yili Kasim sonunda ¢ikan bu kriz bankacilik krizi olarak baslamis ve
likidite sorunu olarak devam etmistir. Yeterli doviz rezervlerinin olmadigi bir
donemde, sermaye c¢ikislarinin yogun olmasi ve gilivensizligin yayginlagmasi ile
panik havasi olusmustur. Yasanan likidite sorununa piyasalar cevap verememis ve bu

donemde likidite talebi artmigtir (Acar, 2012:2).
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Bankacilik sektoriiniin kotii isleyisi, finansal piyasalarinda ki denetimsizlik ve
yapisal sorunlar nedeniyle baslayan bu krizin ilk giliniinde merkez bankasindan
yiiksek miktarlarda nakit c¢ekilmistir. Bunun iizerine piyasalarda nakit sikintisi
baslamis ve bankalar aras1 para piyasasinda repo faizleri %200 oranlarina
yiikselmistir. Bu donemde fon yetersizligi nedeniyle bankalar iflas etmis, yetki
belgeleri alinmis ya da BDDK’ ya ait fonlara devredilmistir. Yapisal sorunlardan
kaynaklanan bu ekonomik kriz ulusal bazda etki olmustur (Turan, 2005:5).

Kasim 2000 krizi ardindan finansal piyasalar ve bankacilik sektoriine ait yeni
uygulamalar getirilmis, yabanci sermayenin iilkeye getirilmesi amag¢lanmistir. Ancak
s0z konusu reformlarin uygulanmaya basladigi donemde meydana gelen Subat 2001

krizi ekonomiyi dahada kiigiilterek, piyasalari islemez hale getirmistir (Koldanca,
2009:88).

1.5.2 Subat 2001 Krizleri

Kasim 2000 krizi ile birlikte piyasalara olan giivenin azalmasi, spekiilatif
hareketlerin artmasina neden olmustur. Bu krizin IMF kredisi ve merkez bankasi
para politikalariyla atlatilmasi; ekonominin olasi krizlere karsi reaksiyon gosterecek
glicti azalmistir (Kaya, 2013:23).

Uygulanmaya konulan program ile birlikte ekonomide bir durgunluk
yaganmustir. Bu program da kamu sektoriide istihdaminin disiiriilmesi, ticretlerin
dondurulmast gibi 6nlemler yer almaktadir. Yaganan ekonomik durgunlukla birlikte
issizlik rakamlarinda artmigtir (Koyuncu ve Senses, 2004:22). Bu donemde yasanan
siyasi karisikliklar da mevcut olan giiven sorununu arttirarak piyasalarda panik
havasini arttirmistir.

Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda dénemin cumhurbaskani ve dénemin
basbakani arasinda gerceklesen tartismanin kamuoyuna duyurulmasiyla, piyasalarda
spekiilatif bir hareketlenme meydana gelmistir. IMF den alinan borcun édenmesinin
hemen oOncesinde gergeklesen bu hareketlilik, ekonomik krizi kagmilmaz bir durum
haline getirmistir (Turan, 2005:6).

Bu doénemde %57’ye varan devaliiyasyon gergeklesmis, faizler asir1 yiikselmis,
bankacilik sistemi kitlenmis ve igsizlik rakamlar1 kisa siire i¢ince artmistir. Ayrica
Tirkiye’nin kredi notu diisiiriilerek, bir¢ok biiylik firma iflasin1 vermistir (erisim,

17.05.2016: www.iktisadi.org/2000-2001-turkiye-ekonomik-krizi-analizi.html).
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Kasim 2000 krizinin etkileriyle devam eden Subat 2001 krizi ulusal bir kriz olarak
gercekleserek bolgesinde genis bir resesyona neden olmamustir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri bankacilik sektoriinde ki aksakliklar1 goz
Oniine sermis ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi iilke ekonomisine
ek maliyetler getirmistir (Bahar ve Erdogan, 2011:16).

Tiirkiye ekonomisi 2002 yili sonuna kadar ekonomik krizin etkisinde kalmis,
gerceklesen siyasi ve ekonomik reformlarla krizden ¢ikmaya baslamistir. Kriz ile
birlikte islevini yitiren finans piyasalar1 ve iilkeyi terk eden yabanci sermaye akimlari

ise kriz sonras1 donemlerde aktif olarak ekonomide yer almislardir.
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IKiNCi BOLUM

2008 KURESEL FINANS KRiZi VE DUNYA EKONOMILERINE
YANSIMALARI

2008 Kiiresel finans krizi; konut kredilerinde baslayarak 6nce bir finans krizi
ardindan reel sektor krizi olarak devam etmistir. ABD’de baslayan kriz sektor ayrimi
yapmadan biitiin diinya ekonomilerini etkilemistir (Firat ve Soyu, 2014;6). ABD
krizin merkez {iilkesi olmasindan dolayr tim ekonomik c¢evreler bu krizden
etkilenmistir. Ik olarak ABD ekonomisi, ardindan diger gelismis iilke ekonomilerini
ve gelismekte olan iilke ekonomilerini dogrudan etkilenmistir. Bu donemde diinya
ekonomisi yavaglayarak, diinya ticaret hacminde gerilemeler olmustur.

Calismanin bu boliimiinde kiiresel krizin temel nedenleri ile G8 iilkeleri ve

Tiirkiye ekonomilerine olan etkileri basliklar altinda incelenmektedir.
2.1 2008 Kiiresel Finans Krizi ve ABD Ekonomisi

2007 yilinin ortalarinda baglayan bu kriz ABD ekonomisinde biiyiik yikimlara
neden olmustur. Ilk olarak emlak piyasalarinda, finansal sorun olarak goriilen bu
stire¢, Lehman Brothers’in iflasi ile biiyiik bir kriz oldugunu gostermektedir. Bu
donemde bir¢ok banka, finans kurumu iflas etmis ya da devletlestirilme yoluna
gitmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009;67). Biiyiik kayiplar yasayan ABD finans
sistemi devlet miidahaleleri ile toparlanmaya baslamistir. Yapilan tiim calismalara

ragmen krizin piyasalarda ki psikolojik etkileri uzun siire devam etmistir.
2.1.1 Kriz Oncesi ABD Ekonomisi

ABD ckonomisi kriz 6ncesi 2000-2001 yillarinda bir ekonomik durgunluk

donemi gegirmistir. Bu donemde para ve maliye politikalar gelistirilerek, ekonomik
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canlilik hedeflenilmistir. Ayn1 donemde yapilan askeri harcamalarin yogunlugu da
ekonomik durgunlugu arttirmistir (Isik ve Duman, 2012:244).

Ekonomik  durgunluktan  kurtulabilmek  ve  ekonomiyi  yeniden
canlandirabilmek igin faiz oranlarinda indirimler yapilarak ucuz finansman
saglanmaya baslanmistir. Bu uygulamalar ekonomiyi canlandirarak 2003 yilinda
istenilen ekonomi rakamlarina ulagilmistir (Coban vd., 2012:3). 2003 yilindan sonra
resesyon durumu ortadan kalkarak, ucuz para ortami yaratilmistir. ABD
ekonomisinde likidite oranlari ilerleyen donemlerde de stirekli olarak artmaya devam
etmistir.

Finansal kurumlar bu donemlerde c¢esitli alternatif yatirim kanallari aramaya
baslamislardir.Yasanan ekonomik canlilikla birlikte, emlak sektorii ucuz finansman
kaynaklarinin aktarildigi sektorlerden birisi olmustur. Bu dénemde bankalar diigiik
gelirli kisilere ya da herhangi bir geliri olmayan kisilere konut kredileri vererek
ekonomik aktivitelerini arttirmislardir. Verilen krediler diisiik faizli ve uzun vadeli
krediler olup, bu kredilerin artmas1 konut fiyatlarinin da artmasina sebep olmustur
(Demirbas ve Sancak, 2011:173).

Bu dénemlerde finansal kurumlar verdikleri kredilere teminat olarak gosterilen
konutlari, tiirev piyasalarinda; teminat, degisim araci ve diger finansal hareketlerinde
aktif olarak kullanmaya baglamislardir. Yiiksek kar beklentisi ile girisilen bu
yatirimlar finansal piyasalar agisindan sorunun baslangicini olusturmaktadir (Alantar,
2008:2). Bankalarin ve diger finansal kurumlarin bu doénemde gerceklestirmis
olduklar1 finansal miihendislik uygulamalar1 giderek fazlalagmistir. Karmasik bir
yap1 halini alan ABD finans piyasalari, islem hacmi olarak hizli bir biiylime

gerceklestirmistir.

2.1.2 Krizin Baslangici

Finansal krizin ¢ikis sebebi olarak gosterilen mortgage kredileri; teminata bagh
olarak alinan diisiik faizli, uzun vadeli konut kredileridir. Kriz ise bu kredilerin
6denmeme durumunda ortaya ¢ikan sorunlardan dolay1 ¢ikmistir (Tunali, 2011:101).

2007 yilinda kredilerin 6denmesinde meydana gelen aksamalar sonucu, kredi
sahipleri krediye teminat olan konutlarin1 bankalara iade ederek kredi 6demelerinden
kaginmaya baslamiglardir. Kredisi 6denmeyen konutlara el konulduktan sonra

kurumlarca tekrardan piyasaya arz edilmistir. Sorunlu kredilerin sayisinin artmasi,
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piyasaya arz edilen konutlarin sayisinin artmasma da neden olmustur. Bu durum
konut fiyatlarmin diismesine ve satilan konutlarin fiyatlarinin ¢ok altinda kalmasina
sebep olmustur. Kredi sahipleri kredi 6demelerinden vazgecerek konut anahtarlarini
bankalara gondermistir ve kredi ddemelerinden vazgectiklerini beyan etmislerdir
(Alantar, 2008:2).

Bankalar teminat olarak gosterilen bu konutlar1 satarak kredi sorunlarinin
giderilmesine calismiglar ancak evlerin ger¢ek degerinin verilen kredilerin ¢ok
altinda kalmasi; likitide sorununu ortaya c¢ikmistir. Ayrica bankalarin uygulamis
olduklar1 ¢esitli finansal miithendislik uygulamalarida sorunun yayilmasinda etkili
olmustur.2007 yilinda baslayan kriz 2008 yilinda hizlanarak devam etmistir. Krizin
bir diger nedeni ise, yaratilan kolay para ortami sayesinde yatirimcilar riskli yatirim
araclarina yonlendirilmistir (Yiikseller, 2009:8).

Yiiksek kar beklentisi, yatirnmecilari riskli yatirimlara yonlendirmistir. Kriz
ortaminda yapilan bu riskli yatirnmlar, finansal piyasalarin kirilganligini arttirmistir.
ABD ekonomisin finansal biiyiikliigii ve diinya ekonomisi i¢indeki pay1 gz oniinde
bulunduruldugunda; yasanan kriz kisa bir silire icinde kiiresel bir etki alanina

yayilarak biitiin piyasalari etkisi altina almistir (Ercakar, 2010:94).
2.1.3 Krizin Nedenleri

Kolay finansman déneminde ABD finans piyasalarindaki fiyatlar yatirimlarla
birlikte siirekli olarak artmistir. Artan kar oranlar1 yatirimcilar finans piyasalarina
cekerek, riskli yatirimlara yonlendirmistir. Konut kredilerinin geri 6demelerinde
meydana gelen bozukluklarla birlikte finans piyasalarinda problemler meydana
gelmeye baslamistir (Saritas ve Gokge, 2012:47).

ABD finans piyasalarinda islem goéren 2008 yilinda, “toplam diinya gayri safi
hasilas1 yaklasik 60 trilyon dolar iken, tiirev piyasalarinda yaklasik 670 trilyon
dolarlik islem yapilmaktadir. Islem goren sanal para yapilan iiretimin 10 katindan
fazla bir miktara denk gelmistir.” Finansman olanaklarinin artmasi ve sanal
fiyatlandirmanin kontrol edilmemesi krizin temel nedenlerinden bir tanesi olmustur
(Ozbek, 2009:3). Ayrica 2006 ve 2008 yillar arasinda petrol fiyatlar: siirekli olarak
artmistir. Petrol fiyatlariyla birlikte artan hammadde ve emtia fiyatlari, bu donemde

diinya iiretiminin azalmasina neden olmaktadir.
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ABD ekonomisinde ki bir diger sorun ise, yiiksek cari agik oranlarinin
olmasidir. ABD’de artan yatirim talebinin, i¢ tasarruflarla karsilanamamasi cari agik
diizeyini arttirmaktadir. “2005 yiinda 805 milyar dolar (GSYH 'nin %5,9 'u), 2006
vilinda 812 milyar dolar (GSYH'NIN %6’s1) ve 2007 yilinda ise 738 milyar dolar
(GSYH 'min %35,1°i) olarak gerceklesmistir.” (Goger, 2012:21).

Kriz Oncesi donemlerde piyasalarda yasanan sorunlarla birlikte artan cari
aciklar ve diger ekonomik sebepler, ABD ekonomisinin olasi krizlere kars1 direnci ve

miidahale giiciinii azalmustir.
2.1.4 Krizin ABD Ekonomisine Yansimalari

2008 Eyliil ayindan itibaren finansal yapilar1 bozulan bir¢ok finansal kurum ve
banka zor durumda kalmistir. Ozellikle Lehman Brother’in iflas etmesi ile birlikte
kriz farkli bir boyuta gecerek, biiyiik bir kaos ortami olusmustur. Bu dénemde kisa
bir siire igerisinde biiyiik miktarda fonlar piyasalardan cekilmistir. ABD Merkez
Bankasi 2,5 trilyon dolarlik likiditeyi piyasalara enjekte ederek krize miidahale
etmeye calismistir. Bu miidahale diinya tarihinde yapilan en biiylik miidahale
olmustur (Erdonmez, 2009:86). Ayrica piyasalarin normal isleyisine tekrardan
donmesi i¢in acil eylem planlar agiklanarak, krizin atlatilmasini planlanilmstir.

Krizin baglangic noktas1 olarak kabul edilen finansal piyasalarda biiyiik ¢apli
isten ¢ikarmalar meydana gelerek issizlik sorunu ABD’de artmaya baslamistir. 2009
yilinin ilk yarisinda, ABD ekonomisi 6nemli 6l¢iide daralirken issizlik de 1980
yilindan bu yana goriilen en yiiksek seviyelere ulasmistir (T.C.MB, 2011:17).

Diinyada en fazla isten ¢ikarma finans sektoriinde faaliyet gdsteren ABD’li
Citigroup 52 bin kisiyle bas1 ¢ekmektedir. Yine finans “sektoriinde JP Morgan
9.200, Commerzbank 9.000, American Express 7.000, GMAC LLC 5.000, National
City 4.000, Goldman Sachs 3.300, Barclays 3.000, HSBC 2.200 ve UBS 2.000 kisinin
isine son verirken, finans kesiminde Eyliil ayindan bu yana isten ¢ikarilanlarin sayisi
100 bini agsmistr” (E. 21/06/2015 www.jurnal.net/ekonomi/2009/01/01/2008-de-
dunya-ekonomisi.htm).

2008 krizinin baslangic doneminde ABD Bagkani Bush’un agikladigi 700
milyar dolarlik paketin icerigi sunlardan olugsmaktadir:

1. Ev ve arazi sahiplerinin yararlanacagi vergi kolayliklari, enerji sektoriine ve

girisimcilere yonelik yapilan vergi indirimleri,
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2. Bankacilik sektoriinde olusan glivesizligin azaltilmasi i¢in  “mevduat
teminat stnirinin 100 bin dolardan 250 bin dolara yiikseltilmesi ”,

3. Amerikan Serbest Piyasa Kurulu’na yeni yetkilerin verilerek, firmalarin kriz
oncesi donemlerdeki degerlerinin yeniden kazandirilmasi, bu paketin temel
maddelerini olugturmaktadir (Evliyaoglu, 2010:61).

Bu dénemde secilen ABD baskani Obama piyasalarin yeni beklentiler i¢inde
olmasimi saglamistir. Obama yoOnetimi kriz ile kiiresel anlamda miicadelenin daha
dogru olacagimi belirterek; bu donemde “787 milyar dolar tutarindaki yeni ¢oziim
paketlerini agiklamistir”. Agiklanan paketin temel noktalar1 sunlardir;

i.  Istihdami arttirmak icin acil eylem plani,

ii. Yoksul aileler i¢in acil eylem plani,

iii. Kredi borcu olan ev sahipleri i¢in eylem plani,

IV. Finansal krizin asilmast i¢in tiim ara¢larin kullaniimas: (Evliyaoglu,
2010:61-62). Basliklart ikinci kurtarma paketinin temel yapisini
olusturmaktadir.

Aciklanan kurtarma paketleri ABD ekonomisine ekstra yiik olmus ve kamu
maliyesi bu durumdan olumsuz etkilenmistir. ABD’de kamu maliyesi kriz sonrasi
donemde ciddi sekilde bozulmus ve biitce aciginin GSYH’ye oran1 2010 yil1 sonunda
yiizde 10,3’e ulasmistir. Ulkede, biitce agi§mi azaltmaya yénelik olarak alinan
onlemler de yetersiz kalarak ve mali konsolidasyon tamamlanamamistir. Ayrica bu
donemde ABD ekonomisinin kredi notu tarihinde ilk defa disiiriilmiistiir (T.C.MB,
2012:17).

2.2. 2008 Kiiresel Krizinin G8 Ulkelerine Etkieleri

1929 Biiyiik Buhran ile kiyaslanan 2008 ekonomik krizi, her ne kadar finansal
bir kriz olarak ortaya ¢iksa da krizin reel ekonomiye olan etkileri ongdriilememistir.
Diinya ekonomisinin tiimiiniin etkilendigi 2008 kiiresel finans krizinden 2008-2010
yillar1 i¢inde diinya ticaret hacminin %100’ dogrudan etkilenmistir. Diinya ticareti
ile iliski iginde olup ithalat ve ihracat yapan dort Afrika tilkesi Nambiya, Nijer,
Svazilan ve Togo disindaki tiim tilkelerin ticaret hacmi kii¢lilmiistiir. Bu sayilan dort
iilkenin 2005-2013 y1l1 Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gore; diinya dis ticaretindeki
paylart yiizde sifir olup, kendi bolgelerindeki paylari sadece %2’yi bulmaktadir
(Erisim, 01.11.2016: www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2014 _e/its2014_e.pdf).
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G8, diinya ekonomisinin yaklasik olarak %65’ini temsil eden ABD, Birlesik
Krallik, Fransa, italya, Kanada, Japonya, Almanya ve Rusya uluslar aras1 hiikiimetler
forumu olarak tanimlanmaktadir (erisim, 09.08.2016; tr.wikipedia.org/wiki/G8). G8
iilkeleri kiiresel finans krizinden direkt olarak etkilenmistir. G8 iilkelerinin kriz
donemi ekonomik durumlart asagida siralanmakla birlikte, ABD ekonomisi krizin

¢ikis noktasi olmasi nedeniyle, ¢alismanin 6nceki boliimlerinde yer almaktadir.
2.2.1 Ingiltere Ekonomisine Yansimalar

Ingiltere finans kuruluslar1 ile ABD finans kuruluslar1 arasindaki isbirligi ve
karsihikli yatirrmlar sebebiyle finansal kriz Ingiltere ekonomisinde yogun olarak
hissedilmistir. Ekonomik faaliyetlerde yavaglamalar ve istihdam sorunu ortaya
cikmistir. Krizin Ingiltere finans sistemi iizerindeki etkilerinin artmasi ile birlikte
ekonomi kii¢lilmiistiir. Ekonomi 2009 yilinin ikinci yarisina kadar kiigiilmeye devam
etmistir (T.C.MB, 2010:229).

Kriz déneminde Ingiltere Merkez Bankasi krize karsi para politikalarini etkin
bir sekilde kullanarak yasanan durgunlugu gidermeye calismistir. Ingiltere
ekonomisi, krizden g¢ikabilmek igin kurtarma paketleri agiklamistir. Kurtarma paketi
tutart “691 milyar dolari olup, 87,8 milyar dolar: bankalara sermaye enjeksiyonu,
351 milyar dolari Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan ihale ile bankalara bor¢
olarak kullanilmigtir”. Yapilan tiim likidite yardimlarina ragmen Ingiltere ekonomisi
kriz ile birlikte kiigiilmiistiir (Evliyaoglu, 2010:65). Ingiltere ekonomisinde kriz
biiyiik 6l¢iide banka ve diger finans kurumlarimi etkilemistir.

2008-2009 yillarinda sterlinde yasanan %25 oranindaki deger kaybi ihracatta
toparlanma i¢in uygun bir zemin olusturmustur. 2010 yilinda ihracat artis1 %5,3,
ithalat artis1 %8,5 olarak ger¢eklesmistir (ABGS, 2011).

Ingiltere ekonomisinde reel sektdriin krizden etkilenme orani, finans sektdriine
gore daha az oranda olmustur. Bu dénemde, vergi indirimleri agiklanmistir ve vergi
indirimleri gegici olarak %2 puan diistiriilerek 13 aylik uygulama stiresi konulmustur.
Ayrica yillik gelirleri belirli bir rakamin iistiinde olan kisilerden alinan yillik gelir
vergisinin oranlar1 %40’dan, %54 oranina yiikseltilmistir (Evliyaoglu, 2010:65-66).
Ingiltere Merkez Bankasi bu dénemde piyasaya enjekte edilebilecek rezervlerinin

oldugunu aciklayarak, piyasalara giiven vermistir Yapilan agiklamalar piyasalarda
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olumlu bir hava yaratirken, uygulamalar reel ekonominin krizi atlatmasina katkida

bulunmustur.
2.2.2 Fransa Ekonomisine Yansimalari

Fransa’nin kiiresel krizden etkilenme derecesi diger birlik iilkelerine kiyasla
daha yiizelsey ger¢eklesmistir. Bunun sebebi; harcamalarin, yatirimlarin ve
sermayenin, gelismis iilke ekonomilerinden daha farkli kompozisyonlara dagitilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir (ITKIB, 2013:7). Buna ragmen, krize karsi
olusabilecek durgunluk ve daralmalarin Oniine gecebilmek icin c¢esitli onlemler
uygulanmaya konulmustur.

Fransa ekonomisinde i¢ ve dis talep 2008 yilinda azalmaya baslamistir.
Bununla birlikte kriz ile birlikte issizlik artmis ve bu 2009 yilina kadar devam
etmistir (ITKIB, 2011:10).

Fransa hiikiimeti kriz ile birlikte kurtarma paketleri agiklamistir. Bu paketlerin
toplam bedeli, “26 milyar euro degerinde olup, is diinyasina 11 milyar euro, alt yapt
harcamalarina 4 milyar euro, devlet destegi olarak da 11 milyar euro” tutarindadir.
Kurtarma paketinin amaci, i§ diinyasinin yada yatirimlarin devaminin saglanarak
ekonomik canliligin siirekliligini korumak olmustur (Karagé6z, 2009:15).

Fransa kriz doneminde yapmis oldugu yatinmlarla yeni girisimlerde
bulunmustur. “Fransa 'nin ikinci biiyiik bankasi Credit Agricole ile Societe Generale,
varlik yonetim sirketlerini birlestirme karari almis ve boylelikle Credit Agricole’un
yiizde 70 paya sahip olacagi bu yeni sirketin yonettigi fonlarin toplami 638 milyar
Euro’ya ulasarak ve Avrupa’nin dordiincii biiyiik varlik yonetim sirketi olmugtur”
(Erdonmez, 2009:95). Kriz doneminde yapilan yatirimlar ile Fransa ekonomisi
durgunluktan 2009 yili ilk ceyreginde ¢ikmayi basarmustir. ilerleyen donemlerde
Fransa ekonomisi istikrarli bir sekilde biiylimeye devam etmistir (ABGS, 2011).

Fransa ekonomisi, 2011 yilmin ilk ¢eyrek doneminde gecen yilin ayni
donemine gore %2,2 bilyiirken: 2. c¢eyrek donemde ise yavaslayarak %1,6
bityiimiistiir. Ote yandan, ekonominin 2. ¢eyrek doneminde, 1. ¢eyrek donemine gore
ise %0 biliyime gostermesi endiseleri arttirmistir. Bunun temel nedeni AB iiye
tilkelerinin yasadiklar1 ekonomik ve siyasi sorunlarin Fransiz ekonomisine

yansimalar1 olarak degerlendirilmektedir (ITKIB, 2011).
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2.2.3 Japonya Ekonomisine Yansimalari

Islem yogunlugu nedeniyle ABD ekonomisinde yasanan sorunlar, direkt olarak
Japon ekonomisini de etkilemektedir. Ayrica Japonya’nmin 2008 krizinden
etkilenmesinin bir diger nedeni ise, ABD’de uygulanan diisiik faiz politikasi, bu
donemde Japonya’da da uygulanmis ve para politikalarinda degisiklige giderek faiz
oranlarint diisirmiistiir. Uygulanan diisiik faiz ABD ekonomisinde yarattig1 etkinin
bir benzerini yaratarak, varlik fiyatlarinda asir1 degerlenmeler yasanmistir. Ayrica
bankalar diisiik faizli ve uzun vadeli bor¢lanma kanallarimi tesvik ederek likiditeyi
arttirmiglardir (Yikseller, 2009:8). Riskli kategorisinde yer alan kisilere kullandirilan
kredilerin geri 6denmemesi ile ABD kaynakli finans krizinin bir ufak caplisi da
Japonya’da gerceklesmistir.

Japon ekonomisinde, reel sektorlerde basarili hamleler yapmaktadir. Japon
ekonomisi, yiiksek dis ticaret fazlasi vermesi ile ekonomiyi korusa da, kriz ile
birlikte verilen dis ticaret fazlalari, 2008 ve 2009 yillarinda kiiresel talebin azalmasi
ile diismiistiir. Kriz 6ncesi donemlerde ortalama 10 trilyon yen dis ticaret fazlasi, kriz
yillarinda 2,1 ve 2,7 trilyon yen seviyelerine inmistir. Ancak reel piyasalar kriz
sonrast hizli bir toparlanma siireci ile 2010 yilinda dis ticaret fazlasini arttirarak
krizden ¢ikmustir (Erisim, 11.04.2016: www.okan.edu.tr/okfram/sayfa/1039/japonya-
ozel-dosyasi-1/).

Ekonomisinde daha once benzer krizler yasayan Japonya ekonomisi, reel
sektorlerin destegi ile toparlanma sikintis1 yasamamistir. Ancak bu donemde yasanan
dogal afetler ekonomiye ciddi bir maliyet getirmistir. 2008 yilinda yasanan
durgunluk bir¢ok Asya ekonomisini beklenenden daha derin etkilemis olsa da, 2009
yil1 ile birlikte bu ekonomilerde toparlanma hizli bir sekilde kendini gdstermistir
(T.C.MB, 2010:230).

2008 ve 2009 yillarinda kiigiilen Japon ekonomisi ancak 2010 yilinda biiylime
gostererek dokuz aylik kesintisiz bir bliylime siirecine girmistir. Yasanan istikrarl
bliylime igerisinde durgunluklar yasansa da biiylime siireci devam etmistir. Genel
anlamda ihracata dayali olarak biiyiiyen Japon ekonomisi 2010 yilinda 166 milyar
dolarlik o6demeler dengesi fazlasiyla krizin tiim olumsuz etkilerini gidermistir

(TOBB, 2011:10).
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2.2.4 Almanya Ekonomisine Yansimalari

Finans alaninda baslayan ve ardindan de reel sektorii etkileyen ekonomik kriz,
Alman ekonomisin de belirgin bir kii¢lilmeye neden olmustur. 2008 yilinin son
¢eyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore kiigiilmeyle baslayan ekonomi, 2009
yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Almanya GSMH’si 2009 yilinda bir 6nceki
yilin ayni donemlerine kiyasla birinci ¢eyrekte ve ikinci ¢eyrekte kiictilmiistiir
(Demirel, 2009:4).

Yasanan krizin yarattig1 ekonomik durgunlugu gidermek ve ekonomik canlilig
yeniden saglamak ig¢in kurtarma paketleri agiklanmistir. Kurtarma paketlerinin
toplam bedeli “500 milyar euro olup; bunun yiizde 80°i bankalara garanti, yiizde
16°s1 bankalara sermaye enjektesi, yiizde 4’ii banka garantileridir. Kurtarma
paketlerine ayrilan miktar Almanya 2007 GSYIH min yiizde 20’si oramna denk
gelmektedir”. Aciklanan kurtarma paketine Mali istikrar Fonu adi verilerek, 2010
y1l1 sonun kadar uygulanmasi planlanilmigtir (Evliyaoglu, 2010:66).

Alman ekonomisi Mali Istikrar Fonunu sektorel olarak siniflandirarak ayri
zamanlarda aciklamislardir. Ilk olarak sanayi kuruluslarina yonelik olarak destekler
ve vergi tesvikleri uygulanilmistir. Ardindan otomotiv sektoriine verilen destekler ve
vergisel anlamda tesvik paketlerini acgiklanilmistir. Istihdamm korunmasi igin
isletmelere verilen destekler ile istihdam konusunda yeni uygulamalar getirilmistir
(Karagoz, 2009:14). Otomobil sektoriine vergi indirimleri 2010 yilinda arttirilarak
devam etmistir. Sosyal olarak; devletin yapmis oldugu saglik harcamalarinda
kisitlamaya gitmesi, ¢ocuk basina verilen devlet yardimlarinin bir kerelige mahsus
olarak verilmemesi ve ara¢ i¢in hurda indirimi yapilmasi gibi uygulamalar bu
dénemlerde uygulanilmistir (MUSIAD, 2009:45).

Yapilan biitiin calismalar ile birlikte, 2009°’da az bir artig gosteren issizlik
orani, 2010°da diismiistiir. Artan isgiicii talebi istihdamdan ziyade ¢aligma saatlerini
arttirmigsa da, isgiicliniin azalmasi issizligin azalmasina katkida bulunmustur.
(ABGS, 2011).

2010 yilinda finans piyasalarinda yasanan sorunlar1 gideren Alman ekonomisi,

reel sektoriin katkisiyla biiyiime gostererek kriz donemini geride birakmaistir.
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2.2.5 Italya Ekonomisine Yansimalari

Kiiresel finans krizinden tiim diinya ekonomileriyle birlikte itayla ekonomisi
de etkilenmistir. Bu donemde ekonomik faaliyetlerde gerilemeler olmus ve
piyasalarda likidite sorunu yasanmstir. Italya ekonomisi 2008 ve 2009 yillarinda
kiictilmiis, bu durum 2010 yilinda yasanan kiiresel ekonomik iyilesme ile biiyiimeye
baslamistir. Ancak iilkede yasanan istikrarsizliklar nedeniyle, kriz etkilerini ¢eyrek
donemler bazinda 2011 ve 2012 yilinda da durgunluk olarak gostermistir (Oguz ve
Pehlivan, 2012:6). Kriz Italya ekonomisini kiigiilterek, reel ekonomisinde kalict
sorunlar birakmistir. Bu donemde meydana gelen igsizlik oranlar1 kriz 6ncesi donem
seviyelerine ¢ekilemeyerek ortalamanin tistiinde seyretmektedir.

Italya kriz déneminde ekonomik sorunlarin yam sira politik sorunlarla da
karsilasarak mevcut belirsizlik siiresinin uzamasina neden olmustur. Krize karsi
uygulamaya konulan ekonomik paketlerin istthdam sorunu, iretim ve yatirim
yetersizligini tam anlamiyla ¢6zememistir. Kriz doneminde ve kriz sonrasi
donemlerde Italya ekonomisi Avrupa Birligi iilkelerince siirekli elestirilen bir
konumda yer almaktadir (ABGS, 2011:44).

Vergi indirimlerinin yan1 sira hiikiimet tarafindan Italyan iiriinlerinin kullanimi
tesvik edilmistir. Kriz déoneminde tiikketimi tesvik eden politikalarin yani sira vergi
indirimleri ve yerli mallarin kullanilmas1 yOniinde uygulamalarda hayata
gecirilmistir. Yapilan tiim caligmalara ragmen iilke i¢indeki siyasi ve sosyal sorunlar
tilketim diizeyinin artmasin1 engelleyerek Italya’nin krizden ¢ikma siiresini
uzatmistir (Yumlu,2013:21).

2011 yilinin son ¢eyreginde GSYH da yasan daralma ve finansal piyasalarda ki
durgunluk, yapilmasi gereken yatirimlarin ertelenmesine neden olmustur.
Yatirimlarin eksikligi isgiicii piyasalarinda biiyiik sorunlar ortaya ¢ikartmustir. italya
ekonomisi 2011 yili son ¢eyreginde kiiclilerek, 2012 yilina kii¢iilme ile baglamistir.
Genel durum olarak iyilesme ile toparlanma siirecine giren Italya ekonomisi G8
tilkeleri i¢inde krizi en uzun siire yasayan iilke olmustur (Y1lmaz, 2013:64). Yapilan
tesviklerin ve agiklanan kurtarma paketlerinin istenilen etkilerini gostermemesi
sonucunda, kamu maliyesinde bozulmalar meydana gelmistir. Gelismis ekonomilerin
krizden c¢ikis yili olarak kabul edilen 2011 yilinda, italya’da kriz etkilerini

gostermeye devam etmektedir.
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2.2.6 Kanada Ekonomisine Yansimalari

Kanada ekonomisinin genel olarak diisiik issizlik ve biitge fazlalari ile siirekli
bir biliylime i¢inde oldugu goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda diinya capinda
hissedilmeye baslayan kriz Kanada ekonomisini etkilemistir. Giiglii sanayisi ve
bankacilik sisteminin yani sira dis ticaret fazlasi vermesine ragmen; kiiresel kriz
Kanada ekonomisinin kiigiilmesine neden olmustur (KTO, 2010:2).

Kriz 6ncesi donemlere kadar stirekli bliyliyen Kanada ekonomisi 2008 yilinin
son ceyreginde kiiciilmiistiir. Bu kiiclilme 2009 yilinda da devam ederek, 2010
yilinda olumlu bir tablo ¢izebilmistir (Erisim, 11.04.2016: www.mfa.gov.tr/kadana-
ekonomisi-tr.mfa).

Kiiresel krizin Kanada ekonomisini etkilemesinin en énemli sebeplerinden bir
tanesi kiiresel anlamda mali entegrasyonunu tamamlamasi ve dis ticarette yakalamis
oldugu biiyiikk ekonomik canliliktir. Kriz diinyanin 6nde gelen petrol, dogalgaz,
komir ve bugday tedarikgilerinden olan Kanada, dis ticareti zayiflatmistir.
Piyasalarda azalan likidite, talep yetersizligi, giiven eksikligi ve belirsizlik dig
ticaretin gerilemesine neden olmustur (Goksu, 2011:30).

Krizin Kanada ekonomisi {izerinde en Onemli etkisini dis ticarette
gostermektedir. “2009 yilinda ihracat bir onceki yila gore %30,6 oranmina diiserek
453,6 milyar ABD dolarindan 314,7 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ithalat ise;
2009 yihnda %21,5 oramindan 319,7 milyar ABD dolar1 seviyelerine diismiistiir.”
Kanada dis ticareti genel olarak yiiksek hacimli ve dis ticaret fazlas1 vermekte iken,
2009 yilinda dis ticaret agig1 vererek bir ilki yasamigtir (KTO, 2010:3).

Kanada hiikiimeti krizin etkilerinden korunmak i¢in i¢ piyasalara yonelik
ekonomik paketler aciklamiglardir. Bu ekonomik paketler bir ekonomik eylem
planinin igerinsin de 2009 yili Ocak ayindan itibaren uygulanmaya baslamistir.
Yapilan ¢aligmalar neticesinde 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik
toparlanma s6z konusu olmustur. 2010 yilinda devam eden ekonomik toparlanma ile
Kanada  kiiresel  krizin  etkilerini  gidermistir  (Erisim, 11.04.2016:
www.mfa.gov.tr/kadana-ekonomisi-tr.mfa). Ilerleyen dénemlerde {iretim hacmini
arttiran Kanada ekonomisi kriz Oncesi biiyiime rakamlarim1 yakalayarak eski

performansina ulagsmistir.
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2.2.7 Rusya Ekonomisine Yansimalari

Tiim Diinya piyasalari ile birlikte Rusya ekonomiside krizden olumsuz yonde
etkilenmis ve bu donemde genis ¢apli bir durgunluk yasamistir. Rusya kiiresel kriz
boyunca biiyiimesini hiz kaybederek de olsa devam ettirmistir. Bu donemde
GSYH’da disiisler meydana gelerek, enflasyon rakamlar1 yiiksek seviyelere
gelmistir. Enerji fiyatlarinda meydana gelen diistisler, Rus ekonomisini zor durumda
birakmistir (BDDK, 2008).

2008 yilinda Rusya piyasalarinda biiyiik miktarlarda fon ¢ikislarinin olmasi da
Rus ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Gegmis donemlerde dis borglarinin
finansmaninda kullanilan enerji kaynaklari, iilke rezervlerine de olumlu katkilar
yapmaktadir. Gliglii bir merkez bankasina sahip olan Rusya’nin, kriz déneminde en
onemli sorunu ruble’nin deger kayiplar1 olmustur. Rus Merkez Bankasi’nin
midahalelerine ragmen deger kayiplar1 devam etmistir (TOBB, 2009:11).

Rus ekonomisinde mevduatlarinin biiyiik bir kismimni devlet bankalarinda
degerlendirilmektedir. 2008 yilinda meydana gelen kriz yabanct sermayeli
bankalarda finansal sorunlara neden olmustur. Ancak kamu ekonomisinde var olan
giclii rezervler ve giiclii mali yonetim krizin daha da derinlesmesini Onlemistir.
Bununla birlikte global oOlgekte yasanan giiven eksikligi ve belirsizlik finansal
piyasalarin degerini diisiirmesine neden olmustur (Iscan ve Hatipoglu, 2010:32).

Kiiresel anlamda tahmin edilenden daha fazla deger yitiren diinya ekonomisi,
dogalgaz ve enerji taleplerinin diismesine neden olmustur. Azalan taleple birlikte
iiretimde gerilemeler meydana gelmistir. Uretimde meydana gelen azalma, istihdam
piyasalarini olumsuz etkileyerek issizlik rakamlarmi yiikseltmistir. Yasanan likidite
sorunu ile lilkeye yapilan yabanci yatirimlarda da diistisler meydana gelmistir. Kriz
ortaminda para politikalarinda gevsemeye giden Rus ekonomisi bdylelikle krize karsi
daha direncli hale gelmeyi hedeflemistir (Karagoz, 2009:17).

“Enflasyonun 2009 yili Mart, Nisan ve Mayis aylarinda swrasiyla %1.3, %0.7,
%0.6 oraminda diistisii sayesinde rahatlayan merkez bankasi da faiz oranlarim
diistirerek yatirim ortamina destek verebilecek olanagi yakalamigtir”. Diinyada Ki
gelismis tilke ekonomileriyle benzerlik gosteren Rusya ekonomisi de, 2009 yilinin
ikinci yarisi itibariyle toparlanma siirecine girmistir. Talepte yasanan kiiciik 6l¢ekli
artislar ve yardimlar sayesinde ekonomide hareketlilik baslamistir (Iscan ve

Hatipoglu, 2010:229-230). 2010 yil1 itibariyle; ¢ikis yapan yabanci sermayenin geri
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donmesi ekonomiye olumlu katkida bulunmustur. Bununla birlikte hiikiimet
yatirimlar igin vergi kolayliklar1 ve 6zellikli bolgelere ve 6zellikli konulara maddi

yardimlarda bulunarak ekonomik canlilik saglamay1 hedeflemistir.
2.2.8 ABD Ekonomisine Yansimalari

2008 Kiiresel finans krizinin ABD ekonomisine yansimalar1 ¢alismanin 6n

boliimlerinde ayrintili olarak yer almaktadir.
2.3 2008 Kiiresel Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi

Tim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisinin de
kiigiilmesine neden olmustur. Kriz 6ncesi donemlerde istikrarli biiylime oranlarina
sahip olan Tiirkiye kriz ile birlikte kii¢iilmiistiir. Kiiresel kriz bankacilik ve finans
sektorliinde biiyliik zararlar vermemesine karsin; reel sektorde ve yatirimlarda
varligini hissettirmistir (Ercakar, 2010:94).

Yasanan kiiresel kriz ile birlikte belirsizlik ortami finansal piyasalarin temkinli
davranmasina neden olmustur. Bu durum ise yatirnm harcamalarinin ve tiiketimin
azalmasini ve tasarruf egiliminin artmasini saglamistir. Tasarruf ile birlikte i¢ talepte
yasanan sert diisiisler Tiirkiye ekonomisini zor durumda birakmustir (Oztiirk ve
Govdere, 2010;386).

2007 yilinda ABD de baslayan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri tam
olarak 2008 yilinda goériilmektedir. Sanayi iireticilerinin ihracat yogun g¢alismalari,
yatirimlarin azalmasi ve piyasalarda yasanan likidite sorunu; Tiirkiye’nin kriz ile
ilgili ilk sorunlar1 olarak ortaya ¢ikmistir. Diinya ekonomileri ile es zamanli olarak
kriz siirecini gegiren Tirkiye ekonomisi 2011 yili itibariyle krizden tam anlamiyla
cikarak eski ekonomik performansini yakalamaya baglamistir.

Calismanin devaminda kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde ki baglangici,
genel etkileri ve yapilan yatinnmlara olan yansimalari bagliklar altinda

agiklanmaktadir.
2.3.1 Tiirkiye Ekonomisin de Krizin Baslangici

ABD de baslayan kiiresel kriz gelismis lilkelerin likidite sorunlar1 sebebiyle

kisa siire i¢inde gelismekte olan iilke ekonomilerini de etkileyerek tiim diinyay1 etkisi
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altina almistir. D1g ticaret ve uluslararasi yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
bir yer bulmasindan dolay1 kiiresel kriz ekonomide daraltici bir etki yapmustir.
Gelismekte olan iilke statiisiinde bulunan Tiirkiye ekonomisi kriz doneminde

stirdiirdiigti biiyiimeyi devam ettirememis ve kiigiilmiistiir (Isik, 2013 204).
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Sekil 2.1: 2001-2013/3. ¢eyrek biiyiime rakamlari (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2010).

2002 yilindan sonra biiylimeye baslayan 2009 yilinda kiiresel krize kadar
kiiclilmeyen Tiirkiye ekonomisi; 2002-2006 yillar1 arasinda ortalama yillik yiizde 7,3
biiyliyerek olumlu bir tablo ¢izmistir. 2004 yilinda yiizde 9,4 biiyiime oram
yakalayan Tiirkiye ekonomisi, 2005 yilinda yiizde 8,4, 2006 yilinda yiizde 6,9 ve
2007 yilinda ise 4,7 biiyiime performansi gostermistir. 2008 yilinda yilizde 0,7
biiyliyen ekonomi kriz ile birlikte yiizde 4,7 kii¢iilmiistiir. 2010 yilinda ekonomi bir
onceki donemde yasanan kiiciilmenin etkisi ile yiizde 10,3 oraninda yiiksek biiyiime
gostermistir. 2011 yilinda da ylizde 8,8 oraninda biiyiiyen ekonomi ilerleyen

donemlerde de biiylime hizinda yavaslamalar olsa da, biiyiimesine devam etmistir

(Sekil 2.1).

2.3.2 Krizin Yatirnmlara Etkileri

Likidite sorunu kiiresel krizle birlikte Tiirkiye’de de yasanarak, ekonomide
durgunluga sebep olmustur. Krizle birlikte artan belirsizlik, piyasalarda giliven
sorununu arttirmigtir. Bu durum ise, yapilacak yatirnmlarda ve harcamalarda
duraksamaya neden olmustur. Tiirkiye’nin iiretim kapasitesinin altinda seyretmesine

sebep olarak biiyiimesini olumsuz olarak etkilemistir (Yilayaz, 2011:117).
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Tablo 2.1: 2008 yilinda en biiyiik bes uluslararasi dogrudan yatirim girisi (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1,

2009).
Satin Alinan Satin Alan Satin Alan Satin Alinan | Uluslararast Dogrudan
Sirket Sirket Sirketin Ulkesi Hisse Orant Yatirim (Milyon
(%) Dolar)
Migros Moonlight Liiksemburg 50,8 1.918
Capital
Tiirkiye Finans The National Suudi Arabistan 60,0 1.080
Katilim Bankas1 Commercial
Bank
Eregli Demir Arcelor-Mittal Liiksemburg 11,3 959
Celik
Finansbank National Bank Yunanistan 9,7 697
of Greece
Tekel Sigara British Ingiltere 100,0 611
American
Tobacco
Toplam 9.456

2008 yilinda mevcut krize ragmen 6zellestirme uygulamalari, satin alma ve

birlesmeler yoluyla yatirimcilar tarafindan 32 adet islem gergeklesmistir. Bu

yatirimlarin  biliylik oranmin finans sektoriine yapilmasi kriz siiresince finans

sektoriiniin de meydana gelmesi beklenen daralmalar1 engelleyerek, sektoriin

bliylimesine olumlu katki saglamislardir. 2008 yilinin en biiyiik bes birlesme ve satin

alma isleminden toplamda 9.456 milyon dolarlik bir yatinm saglanmistir. Tiirkiye

Finans Katillm Bankasi’nin %60 oraninda ki hisseleri The National Commercial

Bank sirketine, Finansbank’in %9,7 oraninda ki hisseleri National Bank of Greece

sirketine, Tekel Sigara’nin hisselerinin tamami British American Tobacco sirketine,

Eregli Demir Celik’in %11,3 oraninda ki hisseleri Arcelor-Mittal sirketine ve

Migros’un %50,8 oraninda ki hisseleri Moonlight Capital sirketine satilmistir (Tablo

2.1).
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Tablo 2.2: 2009 yilinda en biiyiik bes birlesme ve satin alma iglemi (T.C.Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,

2010).
Satin Alian Sirket Satin Alan Satin Alan Satin Alinan Uluslararasi
Sirket Sirketin Ulkesi Hisse Orant Dogrudan Yatirim
(%) (Milyon Dolar)
k
AK Enerji CEZ Gek 37,4 386
Cumhuriyeti
Eczacibasi-Zentiva Saglik Cek
Uriinleri ve Eczacibasi- Zentiva N.V. . 25,0 243
. . . Cumhuriyeti
Zentiva Kimyasal Uriinler
[zmit Gaz Dagiim (IZGAZ) | Gas De France Fransa 90,0 232
Akpet Lukoil Rusya 100,0 115
Elazig Alt iment . .
AZI5 . mova Gimento ve Cementir Italya 37,2-39,8 114
Kars Cimento
Toplam 1.090

2009 yilinda bir onceki doneme gore yapilan yatirimlarin biiyiik bir oranda

azaldig1 gorilmektir. 2009 yilinin en biiyiik bes birlesme ve satin alma isleminden

toplamda 1.090 milyon dolarlik bir yatirnm saglanmistir. Ak Enerji’nin %37,4

oraninda ki hisseleri CEZ sirketine, Eczacibasi-Zentiva Saglik Uriinleri ve

Eczacibasi-Zentiva Kimyasal Uriinleri’nin %25 oraninda ki hisseleri Zentica N.V.

sirketine, Akpet hisselerinin tamami Lukoil sirketine, Izmit Gaz Dagitim’in %90

oraninda ki hisseleri Gas De France sirketine ve Elazig Altinova Cimento ve Kars

Cimento’nun %37,2-39,8 oraninda ki hisseleri Cementir sirketlerine satilmistir

(Tablo 2.2).

Tablo 2.3: 2010 yilinda en biiyiik bes birlesme ve satin alma islemi (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,

2011).

Satin Alinan Sirket

Satin Alan Sirket

Satin Alan Sirketin

Satin Alinan Hisse

Uluslararasi
Dogrudan Yatirim

TMkesi .
Ulkesi Orant (%) (Milyon Dolar)
1.352
Petrol Ofisi (POAS) oMV Avusturya 54,17
Fiba Sigorta Sompo Japan Japonya 934 338
g Insurance (NKSJ) nony '
Inform Legrand S.A Fransa 100,0 148,8
ARGUS Capital
M ial Saglik Partners — Qatar .
emorial Sagh ) Q ingiltere — Katar | 40,0 40, 100
Grubu First Investment
Bank
Stréer Kentvizyon Stréer Group Almanya 40,0 70,2
Toplam 2.009
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2009 yilinda azalma gosteren yatirimlar 2010 yilinda artig gostermeye
baslamistir. 2010 yilinin en biiyiik bes birlesme ve satin alma isleminden toplamda
2.009 milyon dolarlik bir yatirim saglanmustir. Petrol Ofisi’nin %54,17 oraninda ki
hisseleri OMV sirketine, Fiba Sigorta’nin %93,4 oraninda ki hissesi Sompo Japon
Insurance sirketine, Inform’un hisselerinin tamami Legrand S.A. sirketine, Memorial
Saglik Grubu’nun %40 oraninda ki hisseleri ARGUS Capital Partners — Qatar First
Investment Bank sirketine, Stréer Kentvizyon’nun %40 oraninda ki hisseleri Stroer

Group sirketine satilmistir (Tablo 2.3).
2.3.3 Tiirkiye Ekonomisinde Sektorel Yansimalari

Tiirkiye ekonomisi kriz siiresince belirgin bir resesyon siirecine girmistir.
Bunun 6nemli nedenleri ise sanayi sektoriiniin ihracat odakli liretim yapmasi, i¢
talepte yasanan gerilemeler, kiiresel durgunluk ve ithal edilen ham madde
fiyatlarinda yasanan artiglar olarak siralanabilmektedir (Tasar, 2009:88-89).

Uluslararas1 para akisinin durmasi kaynak yaratmada sorunlara neden
olmustur. Diger ekonomilerde de oldugu gibi piyasalara devlet miidahaleleri
yapilmustir. Tiirkiye ekonomisi yapilan biitiin tegviklere ve yardimlara ragmen,
kiiresel konjektiire uyum saglayarak 2011 yilinda krizden ¢ikabilmistir (Yavuz ve
Aslan, 2012:191-192).

2.3.3.1 Sanayi sektorii

Kiiresel kriz ile birlikte; yiikselen hammadde fiyatlari, borg¢lanma
maliyetlerinde ki artig ve genel ekonomik sorunlar iiretim miktarlariin diismesine
neden olmus ve sanayi sektoriinii kiiciiltmiistiir (Ocal, 2011:218-219).

Kriz doneminde Tiirk sanayi sektorii durma noktasina kadar gelerek
kiiciilmiistiir. TOBB verilerine gore; “Sanayi sektorii katma degeri 2009 yilinin
birinci doneminde uluslararasi piyasalarda ki krizin reel sektére yansimasiyla
%21,1, ikinci déneminde %11,4, iigiincii doneminde %4,5 diizeyinde kiigiilmiistiir.”
Kriz yili olan 2009 yili toplaminda sanayi sektorii katma degeri ortalama %6,9

oraninda kii¢iilmiistiir (TOBB, 2010:31).
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Sanayinin alt sektorleri olan madencilik ve tag ocagi, imalat sektorii, enerji
sektorii, insaat sektorii ve diger iiretim sektdrleri de kiigiilmiistiir. Uretim ve tiiketim
miktarlarinda yasanan diistisler genel bir durgunluga neden olmustur.

Enerji sektori tiretimi, “2009 yili birinci doneminde %6,1, ikinci déoneminde
%4,8, tigiincii doneminde %3,5 kiigiiliirken, dordiincii ii¢ aylik déneminde %6
biiyiimiistiir. 2008 yilinda %3,8 artan enerji sektorii tiretimi 2009 yilinda %.2,3
kiigtilmuistiir.” 2010 yilinda azalan belirsizlikle birlikte enerji sektorii biiylimeye
baslamistir (TOBB, 2010:39). Bu biiyiimede yabanci yatirimcilarin enerji sektoriine
yapmis olduklari yatirimlar 6nemli bir yer tutmaktadir.

Madencilik sektoriinin GSYH’da ki payr disiik kalsa da kriz ile birlikte
liretimde azalmalar meydana gelmistir. Ulkemizde madencilik sektdriiniin temel
talep kaynaginin i¢ talep olmasindan dolayr kiiciilme smirli kalmistir. Gelismis
tilkelerde GSYH ig¢indeki pay1 %4 civarinda olan madencilik sektoriiniin iilkemizde
%1,5 oraninda olmasi sektorii krizden korumustur. 2009 yilinda kiigiilme gosteren
sanayi sektoriinlinde madencilik sektorii pozitif katkida bulunarak, sanayi sektoriine
pozitif katkida bulunmustur (Ernst&Young Tiirkiye, 2010:11).

Insaat sektoriiniin ham maddeleri diger sektodrlerin iirettikleri nihai mal ve
hizmetler oldugundan, sektor piyasa kosullarini direkt olarak yansitmaktadir. Kriz ile
birlikte ingaat sektorii ham madde fiyatlarinin artmasi ve azalan finansman olanaklari
nedeniyle durgunluga girmistir. Ancak agiklanan ekonomik eylem planlarinda yer
alan ingaat sektoriine yonelik tesvikler sektoriin kiigiilmesini yavaslatmistir. Bu
donemde insaat sektoriiniin gerilemesi konut satiglarinin diismesine, yeni ingaat
faaliyetlerinin askiya alinmasina, bu durumda igsizlik sorununa neden olmustur 2010
yilinda iyilesen piyasalar insaat sektoriinde de kendini gostererek kriz oncesi biiylime

rakamlarina ulasmistir (Firat ve Soyu, 2014:7).
2.3.3.2 Hizmetler sektorii

Hizmetler sektorii alt sektorlerinden olan ticaret borsalari ve sirketlerinin, kriz
doneminde islem hacimlerinde bir daralma gerceklesmemesine ragmen; ticaret

borsalariin igslem hacimlerindeki biiylime hizlarinda diistisler meydana gelmistir.
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Tablo 2.4: 2006-2011 yillar ticaret borsalari iglem hacmi (TOBB 2009-2010-2011 verilerinden hazirlanmigtir).

Yillar Islem Hacmi Degisim % TUFE (2003=100) Degisim | Islem Hacmi Reel Degisim
(Bin TL) (%) (%)

2006 53.244.650 9,9 9,7 0,3

2007 62.031.924 16,5 8,4 7,5

2008 68.488.066 10,4 10,1 0,3

2009 76.381.970 115 6,5 47

2010 93.523.927 22,4 6,4 15,1

2011 115.027.967 23,0 10,5 11,4

Ticaret borsalarindaki iglem hacimleri kriz doneminde yavaslamasina ragmen
artmaya devam etmistir. 2007 yilinda bir onceki doneme oranla yiizde 16,5 artan
islem hacmi, 2008 yilinda yiizde 10,4, 2009 yilinda yiizde 11,5 ve 2010 yilinda
yiizde 22,4 oraninda islem hacmini arttirmigtir. 2008 yilinda TUFE de meydana
gelen artig ile islem hacmindeki reel artig yiizde 0,3 olmustur. 2009 yilinda bir 6nceki
yila oranla TUFE deki artisgin az olmasi; reel islem hacmindeki artis oranini bir
onceki yila gore ylizde 4,7 arttirmistir. 2010 yilinda yilizde 22,4 artan islem hacmi,
reel olarak yiizde 15,1 oraninda artmistir. Krizin etkilerinin azalmaya basladigi 2011
yilinda toplam islem hacmi 115.027.967 bin TL ye ulagsmis ve 2006-2011 yillar
arasinda reel olarak ortalama yiizde 6,55 biiylime performansi gostermistir (Tablo
2.4).

Hizmetler sektorii diger sektorlere oranla daha yogun olarak is giici
kullanmaktadir. Bundan dolay1 hizmetler sektoriinde yer alan isletmelerin yasamis
olduklar likidite sorunlari, direkt issizlik olarak kendini gostermektedir. Hizmetler
sektorll krizin tabana yayilmasinda 6nemli bir sektor olmaktadir. TOBB verilerine
gore kriz doneminde, “karsiliksiz ¢ek sayilart %23,5 oraninda artmis, kurulan ig yeri
sayist %8,3 oranminda azalmistir.” Makro ekonomik iyilesmelerle birlikte hizmetler
sektoriinde 2010 yilinda olumlu gelismeler olmustur. 2010 yilinda TOBB verilerine
gore, “protesto edilen senet sayilart %24,0 oraminda azalmistir, protestolu senet
tutarlart ise %25,8 oraminda azalmistir. Bu donemde karsiliksiz ¢ek sayilart %49,5
oraninda azalmigtir.” 2010 yilinda kapanan sirket sayilarinda da azalma goriiliirken,
hizmetler sektorii ekonominin biiyiimesine olumlu katkida bulunmustur (TOBB,
2011:57).

Hizmetler sektoriiniin 6nemli alt sektorlerinden olan turizm de, 2008 krizi

iilkemize yurtdisindan giris yapan turist sayisi ve turizmden elde edilen gelirler ile
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hissedilmistir. 2008 yilinda {ilkemize giris yapan vatandas sayisinda onceki doneme

oranla %-1,3 liik bir azalma yasamistir (Tablo 2.5).

Tablo 2.5: 2005-2011 yillar1 turizm gelir-gider dengesi ve ortalama harcamalar (TOBB 2009-2010-2011
verilerinden hazirlanmustir).

Yillar Gelir Gider Cikan Ziyaret¢i Basina Vatandag Bagina Net Gelir
(Milyon $) (Milyon $) Ortalama Harcama ($) Ortalama Harcama ($) (Milyon $)
2005 18.154 2.870 752 696 15.284
2006 16.851 2.742 728 675 14.109
2007 18.487 3.260 679 658 15.227
2008 21.951 3.506 709 717 18.445
2009 21.249 4.146 664 745 17.103
2010 20.807 4.825 630 736 15.982
2011 23.020 4.976 637 792 18.044

Turizm sektorii gelirlerinde, sektdrden elden edilen net gelir 2009 ve 2010
yillar1 boyunca azalarak 2011 yilinda yeniden artmaya baslamistir. Ulkeye giris
yapanlarin sayist 2008 yilinda bir 6nceki doneme oranla azalmasina ragmen, donem
itibariyle vatandas basina ortalama harcama rakamlarinda gerceklesen artis ve ¢ikan
ziyaretgilerin ortalama harcamalarinda meydana gelen diistisler 2008 yili i¢inde
sektoriin daralmasini engellemistir (Tablo:2.5). 2011 ve sonraki dénemlerde eski
performansini yeniden yakalayan turizm sektorii; talebin daralmasi, kiiresel krizin
yayilmasi ve etkilerinin izlenmesi amaciyla 6zellikli bir sektdr olmaktadir.

Hizmetler sektoriiniin  Onemli alt sektorlerinden olan tasimacilik, Kriz
doneminde sektoriine olumlu katki yapmistir. Ancak tagimacilik sektoriinde diisiik
istthdam oran1 ve GSYH da ki paymin diisik olmasindan dolayr etkisi sinirh
kalmistir. 2009 yilinda yurti¢i yolcu tasimaciligi ve yurt dist yolcu tasimaciliginda
artis olmustur. Ancak hem yurt ici hem de yurt dis1 yiik tasimaciliginda kiiresel
ekonomiyle paralel olarak diislisler meydana gelmistir. (TOBB, 2010:50-51).
Tasimacilik sektorii 2010 yilinda yurt i¢i ve yurt dis1 yolcu tagimacilidi ile yurt ici ve
yurt digt yiik tasimaciliginda, 2009 yilina oranla artis gostererek krizden ¢ikmustir.

2.3.3.3 Tarim Sektorii

Kurakligin etkisiyle 2007 yilinda daralan tarim sektorii, 2008 yilinda iklim
kosullarindaki iyilesmeyle birlikte yiizde 3,5 oraninda biliylimiistiir. Ancak, sektoriin
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GSYH igindeki payr diisiik oldugundan, 2008 yilinda biiylimeye katkisi sinirh
diizeyde kalmis ve 0,3 puan olmustur (T.C. MB, 2010:17-18).

Tarim sektoriiniin krizden asir1 etkilenmemesinin en 6nemli sebeplerinden bir
tanesi i¢ talebin kriz doneminde {iiretimi tesvik etmesi ile sektoriin korunmasi
olmustur. Ancak yatinmlarin ertelenmesi ile beklenen biiylime oranini
yakalayamayan tarim sektoriinde istihdam sorunlar1 yasanmaktadir (IiTB, 2009).

Kiiresel krizin ABD de ortaya ¢iktig1 2007 yilinda diinya genelinde belirgin bir
kuraklik yasanarak tarim triinleri tiretiminde diisiislere neden olmustur. Ayni donem
itibariyle yasanan kiiresel kriz tiim diinya iiretimini azaltmistir. Ozellikle 2008
yilinda gida fiyatlarinda yasanan artiglar, gida ithalatgisi tlkeleri zor durumda
birakmigtir (Uyanik M., 2011:39-40).

2008 yilinda enflasyonla birlikte giibre fiyatlari, iiretimde kullanilan elektrik
fiyatlar1 artarken, traktor satislarinda diisiisler meydana gelmistir. Bu donemde temel
gida maddelerinde fiyatlar artmistir. Ureticinin satmis oldugu siit fiyatlar1 diiserken
pamuk fiyatlar1 ayn1 seviyede kalmistir. 2008 yilinda giftgilere yiiksek miktarlarda
kredi imkanlar1 taninmistir, ancak 2008 yilinda TMO bugday alimi yapmamis ve
biitgeden tarima ayrilan payda kiigiilmeye gidilmistir (Erisim, 09.08.2015
www.arzumantohum.com/index.php?pg=haber_icerik&haber_id=33&dil=tr).

2008-2009 doneminde bugday ve musir iiretiminde artis yasanirken arpa
tiretiminde kurakliga bagl olarak azalma olmustur. Yine kuraklik nedeni ile baklagil
ve mercimek iiretiminde ciddi oranlarda diisiisler yasanirken diger bakliyatlarda
tretim miktart sinirh kalmistir (T.C.MB, 2010:18).

Kriz dénemin de tarimsal sektoriiniin i¢ piyasalarin talebine cevap verebilmesi
i¢in tesvikler verilmistir. Bu donemde tarimsal destekleme O0demeleri bir onceki
donemlere oranla arttirilmigtir. Tarimsal destekleme Odemelerinde en yliksek
O0demeyi hayvancilik alirken, dogrudan destek oOdemeleri ile c¢iftciye destek
olunmustur (T.C.MB, 2010:19).

Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizde genel olarak kiigiilse de, tarim sektorii kriz
doneminde total olarak biiylimesini siirdiirebilmistir. Ancak tarim sektoriiniin GSYH
igindeki paymnin kiigiik olmasi nedeniyle ekonomiye katkisi istenilen seviyede

olmamaktadir.

48


http://www.arzumantohum.com/index.php?pg=haber_icerik&haber_id=33&dil=tr

2.3.3.4 Finans Sektorii

Ulkemizde meydana gelen krizlerden sonra, bankacilik ve finans piyasalarinda
birgok yenilik ve diizenlemeler getirilmistir. Yapilan bu ¢alismalar kiiresel krizde
kendisini gostermis ve bankacilik sektorii bu krizde kiigtilmemistir. Kriz nedeniyle
genel likidite sikintisindan dolay1 verilen kredilerde belirgin bir diisiis yasanilmasina
ragmen kriz doneminde finansal piyasalarda herhangi bir ¢okiis yada zarar
goriilmemektedir (Er, 2011;319).

Kriz doneminde finans sektorii, bankacilik sektOriiniin 6nemli katkis: ile
bliylimeye devam etmis ve GSYH’nin gelisiminde pozitif katkida bulunmustur.
Finans sektoriiniin GSYH i¢indeki paymin %10-15 bandinda oldugu varsayildiginda,
sektorlin  gostermis oldugu performans iilke ekonomisine katkida bulunmustur
(MUSIAD, 2009:78-19).

Agirlikli olarak bankacilik sektdriinden olusan Tiirk finans sektorii 2008 ve
2009 yilinda saglikli biiytimesini stirdiirmiistiir. 2010 yilinda da biiyiimesini siirdiiren
finans sektoriiniin bilangosu 2010 yili “Haziran ayinda yillik yiizde 17,3 biiyiiyerek
1.022 milyar TL ye ulasmig, GSYH ye orani ise yiizde 100 olarak gergeklesmistir.
Sektor aktiflerinin yiizde §88,8°ini olusturan bankalarin payr gegen yilin ayni
donemine gore 0,7, faktoring sirketlerinin payi 0,2, emeklilik fonlarinin payt ise 0,1
puan artmistr” (T.C.MB, 2010:23).

Tiirkiye’de calisan bankalarin 2008 yilinda Tiirkiye’deki bankalarin toplam
mevduatlarinin, pasiflerine oram1 %50’nin tstiinde gercekleserek, kriz oncesi ve kriz
donemlerinde mevcut pozisyonlarini koruyabilmistir (Cinar v.d., 2010:5).

Tiirk bankacilik sistemi daha dnceden yasamis oldugu krizlerin etkisiyle, aktif
yapist ile sermaye yeterlilik diizeylerini saglam temellere oturtmustur. Kiiresel kriz
doneminde de piyasaya saglamis oldugu likiditeyi kisarak kendi bildngolarin
koruyabilmistir. Bu donemde bankalarin menkul kiymet ciizdanlar1 dolarak,
islemlerinin kar oranlar1 yiikselmistir. Bankacilik sektorii 2009 yilinda yakalamig
oldugu biiyiime oranlari ile finans sektoriine ¢ok ciddi katkilar saglamigtir. Bununla
birlikte GSYH’ya olumlu katkilarda bulunarak, piyasalara giiven vermistir
(MUSIAD, 2009:164-165). Finans sektorii bilyiimenin yam sira kriz doneminde
geemis yillara oranla iirlin ¢esitlendirmesi yaparak sektor i¢i canliligin devamin

saglamistir.
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Tiirkiye finans piyasalarinda, karmasik olmayan tiirev iirlinlerinin varligi,
aktiflerinin kalitesi, etkin risk yOnetimi uygulamalar1 finans sistemini koruyan
Onleyici unsurlar olarak yer almaktadir. Ayrica uluslararasi oranlarmin istiinde
bulunan yabanci sermaye yeterlilik oran1 ve likidite oranlar1 piyasalar1 korumaktadir.
Ayrica yabanci paralara yaratilan agik pozisyonun seviyesinin diisiik olmasi da,
finans sisteminin olasi krizlere karsi hazirlikli olmasini saglamaktadir (Cinar v.d.,
2010:5). Biitiin bunlarla birlikte, bu dénemde piyasalardan yapilan agiklamalarda

ekonomiye olumlu katki saglamistir.
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UCUNCU BOLUM

KURESEL FINANS KRiZiNiN BiST 30 ENDEKSINDEKI MALI
KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI UZERINDEKI
ETKISI: FINANSAL RASYOLARININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

2008 il itibariyle baslayan krizin, 6n goriilenin disinda etkilerinin olmasi,
Olgiilemeyen ekonomik kayiplarin yasanmasi; kriz sonrast donem icin finansal
degerleme kriterlerinin yeniden gozden gecirilmesi zorunlulugunu da beraberinde
getirmistir. ABD de finansal piyasalarda baslayan ve kisa bir siire igerisinde tiim
Diinya da etkisini ekonomik kriz olarak gosteren bu siiregte, iilke ekonomilerinde
likidite sorunlar1 yasanarak, finansal piyasalar biiyiik bir hasar almigtir. 1929 Biiyiik
Ekonomik Buhran’indan sonra Diinya ekonomisinin biitiiniinii kapsayan bu Kkriz;
2007, 2008 ve 2009 yillar1 arasinda iilkelerin temel sorunu halini almastir.

Kiiresel krizin iilkemize olan etkileri ¢esitli sekillerde yorumlanmakla beraber,
Diinya ticaretinin yavasladigi bu donemde tilke ekonomisi de bu dénemden olumsuz
etkilenerek kriz siirecini gecirmistir. Calismamizda BIST30 Endeksinde; kriz
donemleri boyunca yer alan mali kuruluslar/holdingler ve yatirim sirketlerinin; kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrasit mali tablolar1 lizerinden krizden etkilenme
diizeylerinin, donemler itibariyle ortaya konulmasi amaglanmistir. Mali tablolardan
elde edilen verilerle birlikte sirketlerin agiklamis olduklar1 karlar1 tizerinden, Kkriz

etkileri incelenmistir.
3.1 Arastirmanin Amaci Ve Kapsam

Temel amaci, ABD’de 2008 yilinda finansal piyasalarda baslayan ve kisa bir
siire igerisinde tiim diinyada etkisini gosteren kiiresel finansal krizin, Tirkiye’de
faaliyet gosteren isletmelere etkisini, Borsa Istanbul — 30 Endeksinde yer alan
firmalar 6rneginden hareketle incelemek olan bu arastirma nitel ve nicel bu arastirma

yontemleri birlikte kullanilarak yapilmstir.
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Bu amag cergevesinde aragtirma kapsaminda krizin diinya genelinde agirligini
hissettirmeye basladig1 2008 yil1 “kriz donemi”’; 2005-2007 yillar1 arasindaki donem
“kriz 6ncesi donem” ve son olarak 2009-2011 yillar arasindaki donem “kriz sonras1”
donem olarak kabul edilerek degerlendirmeler yapilmaistir.

Kiiresel finansal krizin ortaya ¢iktigi yil baz alinarak smnirlandirilan kriz
donemleri igerisinde, BIST-30 Endeksinde yer alan isletmelerin temel finansal
tablolar1 “karsilastirmali finansal analiz yontemiyle” incelenerek ulasilan nicel
bulgulara goére s6z konusu krizin Tiirkiye’deki secilmis isletmelere etkisi

incelenmeye calisilmigtir.
3.1.1 Arastirmanin Evreni ve Kisithhiklar

Sirketlerin arastirmaya dahil olabilmesi i¢in bir takim kisitlamalar yapilmis ve
bu kisitlamalara dahil olan sirketler ¢alismada yer almistir. Bu kisitlama asagida
maddeler halinde listelenmistir;

1. BIST 30 endeksinde 2005-2011 yillar1 arasinda yer almis olmak,

2. BIST 30 endeksinde 2005-2011 yillar1 arasinda araliksiz girmis olmak,

3. Baz alinan yillara iliskin finansal tablolar1 bildngolar1 ve diger finansal
rasyolartyla ilgili kamuoyuna, KAP ‘a vd. kurumlara agiklama yapmis
olmak,

Bu kisitlamalar dahilinde, arastirma kapsaminda 2008 kiiresel krizinin
yansimalar1 olarak degerlendirmeler yapilirken mikro ve makro ekonomik faktorler
ile igletmelerin 6zel sorunlari olarak nitelenebilen nitelikteki gelismeler internet
araciligiyla tespit edilerek finansal rasyolarda neden olabilecegi etkiler géz ardi
edilmistir. Ornegin incelemeye alinan isletme baz alinan dénemde &nemli bir
finansal yaptirnmla ya da iflasla karsilastiysa bu durum  bulgularin
degerlendirilmesinde dikkate alinmigtir. Ancak iilkede yasanan siyasi gelismeler, tabi
afetler ya da sinirimizda yasanan diger siyasal ve ekonomik gelismelerin yansimalari
yapilan finansal analizlerde veri kisiti nedeniyle kapsam dis1 birakilmistir. Ayrica
isletmelerin ilgili yillar itibariyle yaymlamis olduklar faaliyet raporlarinda yer alan
verilerde arastirma sonuglart ile kontrol edilmistir. Bu raporlarda belirtilen ve
arastirmay1 etkileyecek durumlar sonu¢ kisimlarinda calismaya dahil edilerek

yorumlanilmaistir.
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Calismamizda, BIST 30 Endeksinde yer alan sirketlerin yedi donemine ait
bilangolari, gelir tablolar1 ve faaliyet raporlart kullanilmistir. 2005 yili ve 2006 yili
2007 yil1 kriz 6ncesi dénemler; 2008 yili kriz donemi; 2009 yili, 2010 yili ve 2011

yil1 donemleri ise kriz sonrasi ¢ikis donemleri olarak dikkate alinmustir.
3.1.2 Arastirmada Verilerin Toplanmasinda Kullanilan Yontemler

2008 yilinda ABD’de ortaya c¢ikan krizin ilk olarak finans piyasalarini
etkilemesi ve likidite sorununu meydana getirmesinden hareketle oncelikle BIST30
endeksinde yer alan isletmelerin, ilgili donemlerdeki temel finansal tablolarinm
finansal analiz yontemiyle karilagtirabilecek nitelikte veriler toplanmaistir.

Bu kapsamda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin baz alinan dénemlerine
ait bilancolar1, temel finansal tablolart ve faaliyet raporlar1 agik kaynaklardan
toplanarak baz alina kriz donemine gore karsilastirmali finansal analize uygun hale
getirilmistir. Kisaca yuvarlama seklinde tanimlanan bu hazirlik isleminde yapilmasi
gerekenler literatlirde anlatilmaktadir.

Isletme bilgilerinin sunumlarinda kullanilan para birimlerinin “milyon” ya da
“bin” olarak yuvarlanarak okunmasi, finansal tablolar1 ve verileri daha anlagilir bir
hale getirmektedir. Ancak bu durum ilgili tiim veri gruplarinda ayni derecede
uygulanmasit ve yuvarlama diizeyinin agiklanmast gerekmektedir (Erisim,
01.11.2016; www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2008/08/20080813-11.htm). Bu
yuvarlama islemi genellikle 10, 100 veya 1000 ile yapilmaktadir.

Kisaltma yapilirken genel amag, bilgi kullanicisinin kisa rakamlar ile daha
kolay ve ¢abuk islem yapmasini saglamaktir. Kisaltilan rakamlar kolay hatirlanir ve
dada kolay saklanabildigi icin gilivenilirligi daha fazladir. Kisaltma igslemi kullanilan
dereceye gore, onlar basamagina ya da yiizler basamagina bakilarak yapilmaktadir.
Onlar basamaginda ki rakam 5’ten kiigiik ise silinir, biiyiik ise 1 eklenir, yiizler
basamaginda ki rakam 50’den kiigiik ise silinir, biiyiik ise bir eklenir ve kisaltma
islemi tamamlanir. Ayrica yapilan kisaltma bilangoda belirtilerek kullanicinin

dikkatine sunulmalidir (Giicenme, 2000:99).
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3.1.2.1 BIST 30 endeksinde yer alan sirketlere iliskin bilgi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem

goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin

hisse

olusmaktadir. BIST 100 Endeksi, BIST 30 ve BIST 50 Endeksi’nde yer alan hisse
(erisim:09.12.2015:

senetlerini otomatik

senetlerinden, belirlenen sartlara gore

olarak

secilen 100 hisse

kapsamaktadir

www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/IMKB%20Endeksleri.pdf).

Tablo 3.1: BIST30 endeksinde yer alan sirketler (2005-2006-2007-2008-2009-2011).

AKBANK T.A.S. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O
ARCELIK A.S. AKSA ENERJi URETIM A.S.

ASYA KATILIM BANKAST A.S. YAPI VE KREDi BANKASI A S.
DENIZBANK A.S. AKSIGORTA AS.

DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR

SAN. VE TIC. A.S.

DOGAN YAYIN HOLDING A.S. AYGAZ A.S.
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALAR T.A.S. TURKIYE HALK BANKASI A.S.

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAY] VE

FINANSBANK A.S. .

TICARET A.S.(D)
T.GARANTI BANKASI A.S. [HLAS HOLDING A.S.
GSD HOLDING A S. TEKFEN HOLDING A.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBACILIK A.S.

TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TURKIYE I$ BANKASI A.S. ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT. SANAYII A.S.
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
KOC HOLDING A.S. ENKA INSAAT VE SANAYi A S.

MIGROS TiCARET A.S.

TURKIYE EKONOMI BANKASI A.S.

PETKIM PETRO KIMYA HOLDING A.S.

BEKO

OMV PETROL OFISi A.S.

BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSLETMELERI
AS.

SEKERBANK TURK A.S.

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
AS.

TURKIYE SINAI VE KALKINMA BANKASI A.S.

AK ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIK FABRIKASI A.S.

KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

TURKCELL iLETISIM HiZMETLERI A.S. FORD OTOSAN

TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. ULKER BISKUVI SANAYT AS.
TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI TANSAS

IPEK DOGAL ENERJi NETAS TELEKOM

TURK TRAKTOR FORTIS

VESTEL ALARKO HOLDING
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3.1.2.2 Cahsmada yer alan sirketler

Caligmada ilgili donemlerde islem goren mali kuruluslar/holdingler ve yatirim

sirketleri secilerek smiflandirilmis diger kurum ve sirketler calismaya dahil

edilmemistir.  Calisma da  kullandigimiz BIST30

sirket

listelerini

datastore.borsaistanbul.com/ ve mali tablolart Kamuyu Aydinlatma Platformu

internet sitesinden alinmistir.

Tablo 3.2: Calismanin sinirlar.

RKET . . . . - . . . )
Sé AVISI SIRKET iSIMLERI SIRKET iSIMLERI SIRKET ISIMLERI
IS GMYO GSD HOLDING AK ENERIJI
PETKIM T.S.K.B. AKSA
PETROL OFiSi VAKIFLAR BANKASI AKSIGORTA
ALARK
SEKERBANK ASYA KATILIM BANKASI . ©
HOLDING
TURK TRAKTOR AYGAZ ANADOLU EFES
TURK HAVA . BEKO
YOLLARI P ZACEL T AC ELEKTRONIK
DOGUS HOLDING TAV HAVALIMANLARI DOGAN YAYIN
2005-2006-2007-2008- S HOL.
2009-2010 VE 2011 VESTEL T.HALK BANKASI ENKA INSAAT
YILLARI ARASINDA 46 : _ .
ARALIKSIZ BIST30 DA DENIZBANK ULKER FINANSBANK
YER ALMAYAN FORTIS BANK BAGFAS FORD OTOSAN
. . HURRIYET
SINPAS GMYO T.EKONOMI BANKASI U .
GAZETESI
IPEK DOGAL TEKFEN HOLDING [HLAS HOLDING
ENERJi
NETAS TELEKOM TURK TELEKOM KARDEMIR (D)
TOFAS OTO. FAB. BIM MAGZALAR MIGROS
KOZA ALTIN EMLAK KONUT GMYO TANSAS
KOZA
MADENCILIK
. DOGAN
AKBANK ARCELIK .
HOLDING
EREGLI GARANTI iS BANKASI (C)
2005-2006-2007-2008-2009-2910 VE ‘ DEMIR CELIK | BANKASI
2011 YILLARI ARASINDA SUREKLI 12
BIST30 DA YER ALAN SIRKETLER KOG SABANCI SISE CAM
HOLDING HOLDING
. YAPI VE KREDI
TURKCELL TUPRAS BANKAS]
TOPLAM 58
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Calismada kullanilabilecek olan sirketler ilgili yillar da siirekli olarak BIST30
da yer alan sirketlerdir. Sirketler belirlendikten sonra 6 sektor basligi altinda tasnif
edilmistir. Ilgili sektér ayrimlar1 BIST in sirket genel bilgi agiklamalar1 gdz oniinde

bulundurularak yapilmstir.

Tablo 3.3: 2005-2011 BIST30 siirekli yer alan sirketlerin sektorel dagilimi.

iRKET . . .. . i
SKODU SIRKET ADI FAALIYET GOSTERDiGi SEKTOR
DOHOL DOGAN HOLDING
KCHOL KOC HOLDING
SAHOL SABANCI HOLDING MALI KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLER]
SISE TURKIYE SISE CAM
FABRIKALARI
. . . IMALAT SANAYii/ METAL ANA SANAYI/DEMIR, CELIK
EREGL EREGLI DEMIR CELIK S / .. A SAN ¢
METAL ANA SANAYIi
) IMALAT SANAYII/METAL ESYA VE GEREC YAPIM/ ELEKTRIK
ARCLK ARCELIK A.S. . S . ¢
MAKINALARI VE AYGITLARI SANAY i
. IMALAT SANAYIi/ KIMYA PETROL KAUCUK VE PLASTIK
TUPRS TUPRAS URUNLER
TCELL TURKCELL ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA/HABERLESME
ISATR TURKIYE i$ BANKASI
AKBNK AKBANK ) . )
- MALI KURULUSLAR/BANKALAR VE OZEL FINANS
GARAN GARANTI BANKASI KURUMLARI
vipil YAPI VE KREDI
BANKASI

Calismamizda kullanilacak veriler tasnif edildikten sonra arastirmaya dahil

edilen 8 sirketin sektorel dagilimina iliskin 6zet tablo asagida gosterilmektedir.

Tablo 3.4: 2005-2011 BiST30 siirekli yer alan sirketlerin sektdrel dagilimina iliskin 6zet tablo.

FAALIYET GOSTERILEN SEKTOR SIRKET
SAYISI
MALI KURULUSLAR/HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI 4
IMALAT SANAYIl/ METAL ANA SANAYI/DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIl 1
IMALAT SANAYii/METAL ESYA VE GEREC YAPIM/ ELEKTRIK MAKINALARI VE 1
AYGITLARI SANAYIl
IMALAT SANAYIi/ KIMYA PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLER 1
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA/HABERLESME 1
MALI KURULUSLAR/BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI 4
TOPLAM 12
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BIST30 da 2005-2011 dénemlerinde siirekli olarak islem goren mali kuruslar,
holdingler ve yatirim sirketleri 4 adet olup; tablo grafik ve agiklamalarda BIST
kodlartyla yer alacaktir. Bunlar DOHOL; Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.,
KCHOL; Ko¢ Holding A.S., SAHOL; Haci Omer Sabanci Holding A.S., SISE;
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. olarak yer alacaktir.

3.2 Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada BIST30 da yer alan mali kuruslar, holdingler ve yatirim
sirketlerinin ilgili donemler itibariyle, bilancgolar1 ve gelir tablolar1 incelenmistir.
Sirket aktiflerin yer alan hazir degerler, gelecek aylara ait gelir ve gider tahakkuklari,
ticari alacaklari, stoklari, ticari alacaklari, mali duran varliklar1 ve maddi olmayan
duran varliklar1 karsilastirmali olarak analiz edilecektir. Bununla birlikte sirket
pasifinde yer alan; mali borglarin, ticari borg¢larin, 6denecek vergi ve diger
yiikiimliiliiklerin, uzun vadeli bor¢larinin ve 6z kaynaklarinin karsilastirmali olarak
analizleri yapilacaktir. Ayrica gelir tablosu da yer alan briit satis karlar1 ile faaliyet
karlarida karsilagtirmali olarak analizi yapilacak ve kriz dénemi baz alinarak

degisimleri yorumlanmistir.
3.2.1 Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, bir isletmenin finansal durumunu ve finansal yonden
gelismesinin yeterliligini belirlemek i¢in yapilan, finansal tablolarda bulunan
kalemlerin degisimlerini, zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerini ortaya
koyan, gerektiginde standart ve sektor ortalamalariyla karsilastirma saglayan ve
kullanicinin bir yorum yapmasina yardimeci olan faaliyetler biitiinlidiir (Erisim,
02.11.2016;www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikler
I.pdf).

Finansal analizin temel tablolar1 ayn1 zaman da yonetim analizinin de temel
belgeleridir. Finansal analiz gelir tablolarina uygulanmasi durumunda, iiretim, idare,
satig gibi fonksiyonlarin verimlilikleri dl¢iiliir. Ayrica yapilan satislar, maliyetleri ve
karlarina iliskin onemli bilgileri de barindirir (Kog, 1981:51). Finansal tablo
analizleri, isletme yonetimleri tarafindan finansal politikalarinin belirlenmesinde

onemli bir yer tutmaktadir. Karlilik, mevcut finansal durum ve gelecek planlamalar
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finansal tablolarda yer alan veriler gz oniinde bulundurularak yorumlanmaktadir
(Akdogan ve Tanker, 2010:72).

Sirketler genelde finansal tablolarina asagida siralanan analiz tekniklerini
uygulamaktadirlar:

1. Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

2. Yiizde Metodu ile Analiz (Dikey Analiz)

3. Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

4. Oran Analizi

5. Fon Akist Analizi (Erisim, 01.11.2016; http://yalova.edu.tr/Files/

UserFiles/73/unite08.pdf).

Calismamizda uygulanacak olan karsilastirmali tablolar1 analizi yada diger bir
terimle yatay analiz, bir sirketin farkli tarihlerde ayni standartlarda diizenlenmis
finansal tablolarinda yer alan kalemlerinde meydana gelen degisiklikleri inceleyerek
yorumlanmasini saglamaktadir. Bu analizin ger¢eklestirilmesi i¢in, belirli bir yil baz
alinir ve finansal tablolarin segilen yillara ait tiim kalemler 100 olarak ifade edilir ve
diger yillarda ki artis ylizdelerine gére yatay tablolar hazirlanir (Erigim, 02.11.2016;
www.spl.com.tr/Upload/files/1007.pdf).

3.2.2 Karsilastirmal Finansal Analiz Yontemi

Karsilastirmali tablolar analizi, bir isletmenin birbirini izleyen dénemlerdeki
finansal tablolarimi karsilastirarak, zamanla birlikte kalemlerin donemler arasinda
gosterdikleri degismelerin analizine denilmektedir. Finansal tablolarda ki kalemleri
izleyen donemlerde artis ya da azalis seklinde degisme olarak gostermektedir
(Tekbas vd., 2014:8).

Kargilagtirmal1 tablolar analizinin amaci, finansal tablolarda yer alan her bir
kalemin ge¢misteki ve bugiin ki durumu itibariyle olusan degisimlerinin incelenmesi
ve saglanacak bilgilerle gelecek icin alinacak kararlara yol gdstermesidir (Erisim,
02.11.2016;www.baskent.edu.tr/~ferhan/MaliTablolar/Mali%20Analiz%20Teknikler
I.pdf).

Karsilagtirmali tablolar analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir takim
Ozellikler bulunmaktadir. Bunlar, finansal tablolarda yer alan rakamlar uzun ve

kiisurathi olmasi durumunda yuvarlamalar yapilmalidir. Ayrica karsilastirmasi
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yapilan kalemlerin ilgili yillarda mutlaka ¢aligmis olmasi gerekmektedir. Calismayan
kalemler ¢calismaya dahil edilmemelidir (Cabuk vd., 2013:40).

Karsilastirmali finansal tablo analizi formiilii,

Mutlak Deger= 2.Baz Alinan Y1l Degeri — 1.Baz Alinan Y1l Degeri

Yiizdelik Deger= (Mutlak Deger/1.Baz Aliman Yil) x 100 (Murat Yay.,
2016:803).

Karsilastirmal1 olarak yapilan finansal tablo analizlerinde sonuglar hem yiizde
hem de tutar olarak dikkate alinmasi gerekmektedir. Sadece yiizde degisimi yada
tutar degisimleri incelenirse, degisimlerde meydana gelen ve sirketler i¢in onemli
olabilen wveriler gozden kacgarak, yapilacak yorumlarda eksikliklere yol
acabilmektedir. Ayrica 6nem seviyelerine, gore kiigiikk yada biiylik biitiin kalemler
finansal tablo biitiinliigii i¢inde degerlendirmek ve hi¢ bir kalemi inceleme disi
birakmamak gerekmektedir (Kiiciiksavas, 1998.97).

Karsilagtirmal1 finansal tablolarin yorumlanmasinda ise, gegmiste devam eden
bir durumun gelecekte de siirecegi varsayimindan hareketle degisimin ve buna bagh
olarak gelisimin yorumu esastir. Bu noktada hangi kalemlerin Oncelikli olarak
yorumlanacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Degisim oram1 en yiiksek olan
kalemler ile sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini direkt olarak etkileyecek
kalemlerin Oncelikli olarak yorumlanmalidir (Morgiil, 2014:12). Finansal analiz
yorumlarinda analistin sektdr tecriibesi, finans bilgisi olduk¢a Onemli yer

tutmaktadir.

3.3 Bilanco Aktiflerinin (Varhklarinin) Analizi

Analize baslamadan oOnce sirketlerin KAP’a bildirmis olduklar1 resmi
bilangolar;; www.kap.org.tr ve www.borsaistanbul.com  adreslerinden alinarak
kullanilmistir. Sirketlerin 2004 yilindan 2012 yilina kadar gecen donemlerin bilango
bilgileri ekte sunulmustur. Karsilastirmali mali analize ge¢gmeden Once,
bilangolardaki bu rakamlar 1000TL’ye yuvarlanarak hesaplamalar yapilmistir. Cikan

sonuglarda bu anlamada meydana gelen kii¢iik sapmalar dikkate alinmamaistir.
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3.3.1 DOHOL bilango aktiflerinin (varhklarinin) analizi

DOHOL bilango biiyiikliigii 2005-2011 yillarina bakildiginda; (Tablo:3.5)
2008 yilinda 10.608.467.000 TL olarak en yliksek aktif biiyiikliigiine ulagmistir.
2007 yilinda 9.068.450.000 TL olan aktif biytikliigi, kriz doneminde %16,98
oraninda yiiksek bir biiyiime oranina sahip iken, 2009 yilinda -%10.02 oraninda,
2010 yilina ise; -%15.83 oraninda kiigiilme meydana gelmistir. DOHOL aktifleri
2011 yilinda 8.648.071.000 TL olarak biiylime gostermistir. Bu biiyiime temelde
piyasalarin genel olarak hareketlenmesi ile dogru orantili olarak gerceklesmis olup,

sirket donen varliklarinda da 2011 yilinda artiglar meydana gelmistir.

Tablo 3.5: DOHOLun yillara gore bilango aktiflerinin biiytikliikleri.

DOHOL 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
MILYON TL

BILANCO
CANY 18.006.917 | 7.903.756 | 9.068.450 | 10.608.467 | 9.544.827 | 8.033.327 | 8.648.071
BUYUKLUGU
DONEN

3171179 | 4.350.761 | 4.588.204 | 5.717.384 | 4.205.457 | 4.772.149 | 4.993.393
VARLIKLAR
DURAN

4835738 | 3.552.995 | 4.480.246 | 4.891.083 | 5.249.370 | 3.261.178 | 3.654.678
VARLIKLAR

DOHOL’un bilango aktiflerini olusturan kalem ve gruplarin incelenmesinde
“Tutarlarin Karsilastirilmas1” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007 yillar1 kriz 6ncesi:

2008 kriz donemi: 2009, 2010, 2011 yillar1 ise kriz sonrasi donem olarak

degerlendirilip, oranlamalar agagidaki basliklar altinda yapilmaktadir.

3.3.1.1 Dénen varhiklarin analizi

DOHOL’un 2005 yilindan 2011 yillarina kadar gegen 7 yillik donemde, donen
varliklarin kriz donemi 2008 yilina kadar siirekli olarak arttigi, 2009 yilinda diiserek,
2010 yilinda yeniden artisa gectigi goriilmektedir. Ayrica 2005 yilinda DOHOL
blinyesinde bulunan Ray Sigorta’ya ait finansal varliklarin banka teminat1 olarak
gosterilmesi bu donemde donen varliklari artirmis, duran varliklarda ise azalisa
neden olmustur.

Yukarida da anlatildigi tizere DOHOL un donen varliklar1 kriz déoneminde en

yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu anlamda incelenen 2005 yilinda 3.171.179.000 TL
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olan donen varliklar %37,19’luk bir artig gostererek, 2006 yilinda 4.350.761.000
TL’ye ylikselmistir. Bu ylikselme 2007 yilinda %35,45 oraninda, 2008 yilinda %9,16
oraninda gerceklesmistir. 2008 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 5.717.384.000
TL olan donen varliklar, 2009 yilinda -%24,87 oraninda diiserek 4.295.457.000
TL’ye diismiistiir. 2010 ve 2011 yillarinda bir 6nceki donemlerine gore, %11,09 ve
%4,63 oranlarinda yiikselen donen varliklar 2005 yilindan 2008 yilinda kadar
%80,29 oraninda artig gosterirken, donen varliklar 2008 yilina gore, 2011 yilinda -
%12,66 azalis gOstermistir.

DOHOL’un 2005-2011 yillar1 bilango aktifleri igerisinde “donen varliklar”
kapsaminda ele alinan kalemler, asagida ki basliklar altinda ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

3.3.1.1.1 Hazir degerlerin analizi

DOHOL hazir degerleri incelendigi zaman toplam hazir degerler igersinde
teminat olarak tutulan vadeli ve vadesiz blokelerin yiiksekligi dikkat ¢ekmektedir.
Kriz donemine kadar olan siiregte DOHOL hazir degerleri genel olarak yiikselis
trendinde olup, 2008 yilinda 3.363.082.000 TL ile 2005-2009 yillar1 arasinda ki en
yiiksek seviyesine ulagsmistir. 2005 yilinda 899.303.906.000 TL olan hazir degerler
%161,86 oraninda yliksek bir artis ile 2006 yilinda 2.354.977.019,000 TL olmustur.
Bu yiiksek artisin nedenleri; banka kredi ve kredi karti alacak teminatlari, kasa
kullanim teminatlar1 ve Ray Sigorta i¢in konulan sigorta vaki teminatlarinin bu
donemde yatirilmasidir. 2007 yilinda -%0,14 oraninda azalan hazir degerler, 2008
yilinda %43,01 oraninda artmistir. 2009 yilinda 2.055.639.000 TL’ye diisen hazir
degerler sirasiyla %68,53 ve %0,10 oraninda artmis ve 2011 yilinda 3.468.287.000
TL’ye yiikselmistir.

3.3.1.1.2 Ticari alacaklarin analizi

Tiirkiye piyasa sartlarinda alacaklarin tahsilinin diizenli bir sekilde
yapilabilmesi basarili bir organizasyon yapisi ile miimkiin olmaktadir. DOHOL un
sahip oldugu ticari alacaklar 2005 yilinda 1.406.289.934 TL iken, 2008 kriz yilinda
1.185.279.000 TL’ye, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla; 1.098.847.000 TL’ye ve
667.296.000 TL’ye kadar inmistir. 2011 yilinda ise %2,52 oraninda bir artisla
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684.163.000 TL’ye yiikselmistir. 2005-2010 yillar1 incelenildigi zaman %352,54

oraninda azalan ticari alacaklarin, tahsili noktasinda basarili bir siire¢ gecirilmistir.
3.3.1.1.3 Stoklarin analizi

DOHOL stoklar1 2005 yilinda 638.141.667 iken 2006 yilina gelindiginde -
%17,54 oraninda azalmistir; bu azalma 2007 ve 2008 yillarinda yerini artisa
birakmistir. 2008 yilinda 725.859.000 TL olan stoklar, 2009 yilinda -%12,22
oraninda, 2010 yilinda ise -%66,07 oraninda azalarak, 216.179.000 TL’ye
diismiistiir. Bu azalisin iki temel sebebi bulunmaktadir; birincisi DOHOL biinyesinde
yer alan D Yapmin yurt disinda bulunan yatirim amaglh gayrimenkullerinin stok
kayitlarindan ¢ikartilarak karsihik ayrilmasidir. Ikincisi ise 31 Aralik 2009 tarihli
DOHOL bilangolar1 dahil olmak iizere hazirlanan bilangolarda, yoldaki akaryakit ve
madeni yaglarin, stoklarin altinda bulunan diger stoklardan ¢ikartilmasidir. Yapilan

bu bilanco i¢i diizeltmeler dikkat ¢ekici bir stok azalisina neden olmustur.
3.3.1.2 Duran varhiklarin analizi

DOHOL duran varliklarini; yapmis oldugu yatirimlar, maddi duran varliklar ve
donemler itibariyle bilango iginde ki diizenlemeleri ile degerlendirmemiz
gerekmektedir. Bu kapsamda DOHOL duran varliklar1 2005 yilinda 4.835.738.000
TL iken, 2006 yilinda -%26,52 azalmistir. 2007 yilinda %26,09 oraninda, 2008
yilinda %9,16 oraninda ve 2009 yilinda ise %7,32 oraninda artarak 5.249.370.000
TL’ye yiikselmistir. 2010 yilinda -%37,87 oraninda azalan duran varliklar
3.261.178.000 TL, 2011 yilinda ise artarak 3.654.678.000 TL olmustur. DOHOL
duran varliklarinda 2009-2010 yilinda meydana gelen yiiksek oranli degisim,
DOHOL’un ilgili donemlerde yapmis oldugu duran varlik satiglarindan
kaynaklanmaktadir.

DOHOL’un POAS gibi enerji sektoriinde yapmis oldugu yatirimlarla; bir
onceki donemde donen varliklarinda yer alan bazi yatirnmlarini duran varliklarina
aktarmasi, duran varliklarda ki artisin temelini olusturmustur. 2010 yilinda ise duran
varliklarinda yiiksek oranli bir azalis meydana gelmistir. Bu azalis DOHOL’ un
yapmis oldugu duran varlik satislar1 olan; Ortadogu Otomotiv, D Yapi, Alo
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Telediinya A.S. ve Ray Sigorta gibi biiyilk o0l¢ekli varliklari nedeniyle
gerceklesmistir.

DOHOL’un 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillar1 bilango
aktifleri icerisinde “duran varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagidaki

basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.

3.3.1.2.1 Ticari alacaklarin analizi

DOHOL ticari alacaklar1 2005 yilinda 14.460.822 TL iken, 2006 yilinda -
%44,59 oraninda azalarak 8.011.597 TL’ye, 2007 yilinda ise -%?24,10 oraninda
azalarak 6.075.413 TL’ye diigmiistiir. 2008 yilinda %25,57 oraninda, 2009 yilinda ise
%795,83 gibi ¢ok yiiksek bir oranda artarak 68.343.000 TL olmustur. DOHOL 2009
yili yayimlamis oldugu konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denet¢i raporunda;
ertelenmis finansman gelirlerinin bu donem bilanco kalemlerine dahil edildigini ve
uzun vadeli alacaklarinin vadelerinin kisalmasindan dolayi ticari alacaklar kalemine
eklendigini bu sebepten dolay1 ticari alacaklarin bir donemde bu kadar arttigini
aciklamaktadir. 2010 yilinda ve 2011 yillarinda sirasiyla %30,12 oraninda ve %50,15
oraninda artig gostererek 133.527.000 TL ye yiikselmistir.

3.3.1.2.2 Mali duran varhklarin analizi

DOHOL’un 2005 yilinda mali duran varliklarinda 2006 ve 2007 yillarinda
sirastyla -%13,57 oraninda azalis ve %4,20 oraninda artiglarla dalgalanmalar
olmustur. Ayni sekilde kriz sonrasi1 donemlerde de 2009 yilinda %4,28 artig, 2010
yilinda -%42,31 oraninda azalis ve 2011 yilinda ise %31 oraninda bir artis meydana

gelmistir.

3.3.1.2.3 Maddi olmayan varhklarin analizi

Sirketin 2005 yili maddi olmayan duran varliklar1 208.104.206 TL iken 2009
yilina kadar yiikselis gostermis ve 2008 yilinda 1.317.761.000 TL ile en yiiksek
seviyesine ulasmistir. 2009 yilinda -%0,47 oraninda, 2010 yilinda -%34,47 oraninda
ve 2011 yilinda ise -%15,37 oraninda azalig gostererek 727.226.000 TL’ye inmistir.
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3.3.2 DOHOL Bilango Pasiflerinin (Kaynaklarinin) Analizi

DOHOL’un faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 ve
varliklar1 sagladig: yerleri gosteren bilango kalemleri, bilangonun pasif boliimde yer
almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar olarak boliimlere

ayrilan pasif boliim tablo 3.6’°da ki bakiyelerle olusmaktadir.

Tablo 3.6: DOHOL un yillara gore bilango pasiflerinin biiytikliikleri.

DOHOL 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
(MILYON TL)

BILANCO
AN 8.006.917 | 7.903.756 | 9.068.450 | 10.608.467 | 9.544.827 | 8.033.327 | 8.648.071
BUYUKLUGU
KISA VADELI

2.580.819 | 1.860.814 | 1.676.879 | 2.969.625 | 3.177.455 | 1.833.917 | 2.027.289
BORCLAR
UZUN VADELI

2.022.767 | 1.874.505 | 2.428.212 | 2.933.018 | 2.126.120 | 1.578.368 | 2.769.713
BORCLAR
SERMAYE 735287 | 1.500.000 | 1.500.000 | 2.450.000 | 2.450.000 | 2.450.000 | 2.450.000
DONEM NET

636357 | 891.628 | 395243 | 70.615 114113 | 656.204 | -757.144
KARI/ZARARI
OZKAYNAKLAR | 2.611.612 | 3.389.540 | 3.757.574 | 4.705.824 | 4.241.252 | 4.621.042 | 3.851.069

Yukaridaki tabloda DOHOL’un 2005 yilindan 2011 yilina kadar ki
bilancolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir. ilerleyen béliimlerde pasif
boliim kalemleri ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.

Genel olarak DOHOL un bilango pasifleri 2008 yilinda en yiiksek seviyesine
ulasarak 10.608.467.000 TL’ye ulagsmistir. 2005 yilinda 8.006.917.000 TL olan pasif
degerler, -%1,28 oraninda azalarak 7.903.756.000 TL’ye gerilemistir. 2006 ve 2007
yillarinda; %14,73 ve %16,98 oranlarinda biiyiiyen pasif degerler, 2009 yilinda ve
2010 yillarinda; -%10,02 ve -%15,83 oranlarinda kiiciilmiistiir. Bilango pasif
toplamlart kiiciilme sonrasinda 2011 yilinda artis gostererek 8.648.071.000 TL’ye
yiikselerek artmaya baglamistir.

Bu genel bilango pasif toplamlarmin degerlendirilmesiyle birlikte, DOHOL
bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarmna iliskin
rakamlan karsilastirmali finansal analiz teknigi ile hesaplanarak degerlendirilmesi

asagidaki basliklar altinda yapilmistir.
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3.3.2.1 Kisa vadeli bor¢larin analizi

2005 yilinda 2.580.818.667 TL olan kisa vadeli bor¢ toplami, 2006 yilinda -
%27,89 oraninda azalarak 1.860.815.167 TL’ye, 2007 yilinda ise -%9,88 oraninda
azalarak 1.676.880.147 TL’ye gerilemistir. 2008 yilinda ise %77,09 oraninda yiiksek
bir artis miktari ile 2.969.625.000 TL’ye yiikselen kisa vadeli borg toplami, izleyen
yilda da %6,99 oraninda artarak 3.177.455.000 TL olmustur. 2010 yilinda
1.833.917.000 TL’ye diisen kisa vadeli bor¢lar: 2011 yilinda 2.027.289.000 TL’ye
yiikselmistir.

DOHOL kisa vadeli borglari igerisinde yer alan mali borglar, 2005 yilinda
340.118.291 TL iken 2006 yilinda -%50,53 oraninda azalmistir. Bu yiiksek oranli
azalmanin nedeni; DOHOL un 2004 yilinda yapmis oldugu murahaba sendikasyon
anlagsmasinin 6demelerinin 2006 yilinda toplu olarak yapilmis olmasidir. 2007
yilinda %14,70 oraninda artan mali borglar, 2008 yilinda %469,04 gibi yiiksek bir
oranda artig gostermistir. Bu olagan disi1 durumu olusturan iki temel etken olup;
birinci etken grup sirketlerinden Hiirriyet'in Satin aldigit TME’nin hisselerinin
finansmanmin saglanmasma yonelik yapmis oldugu borglanmalardir. ikinci etken
ise, “Star TV Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii"ne iliskin finansman ve isletme
ithtiyaglarina yonelik yapilan bor¢lanmalardir. 2009 yilinda 1.354.585.000 TL’ye
yiikselen mali borglar: 2010 ve 2011 willarinda -%24,37 ve -%8,73 oranlarinda
azalmstir.

DOHOL’un kisa vadeli borglart igindeki ticari borglar1 2005 yilinda
976.428.801 TL’den, %4,65 oraninda artis gostererek 1.021.861.762 TL’ye
yiikselmistir. 2007 yilinda -%15,11 oraninda diisen ticari bor¢lar 2008 yilinda
%15,63 oraninda artarak 1.315.225.000 TL olmustur. 2009 yilinda -%4,39 oraninda,
2010 yilinda -%68,47 oranlarinda azalan ticari borglar: 2011 yilinda bir onceki yila
gore %12,33 oraninda artis gostererek 445.243.000 TL ye yiikselmistir. 2010 yilinda
olagan {istii azalan ticari bor¢lar bagimsiz denetim raporunda; mevcut ticari borglarin
yeniden yapilandirilarak vadelerinin degistirilmesi ve ticari alacaklarimizla

borg¢larimizin mahsup islemleri nedenleri ile agiklanmaktadir.
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3.3.2.2 Uzun vadeli bor¢larin analizi

DOHOL’un uzun vadeli borg¢lart 2005 yilinda 2.022.767.483 TL iken 2006
yilinda %29,53 oraninda, 2007 yilinda ise %?20,78 oraninda artarak 2.428.213.068
TL olmustur. 2008 yilinda -%27,51 oraninda, 2009 yilinda -%25,76 oranlarinda
azalmis ve 1.578.368.000 TL’ ye diismiistiir. 2011 yilinda ise holding biinyesinde yer
alan TME ve Hirriyet’in bagh oldugu ortakliklarin kullanmis olduklar1 kredilere
teminat olarak bankalarda bloke edilen tutarlarin artmasi ve KDV alacaklarinin bu
donemde artmas1 gibi nedenlerle %75,47 oraninda artmis ve 2.769.713.000 TL’ye
yiikselmistir..

3.3.2.3 Oz kaynaklarin analizi

DOHOL 6z kaynaklar1 2005 yilinda 2.611.613.322 TL ile 2006, 2007 ve 2008
yillarinda sirastyla %29,78 oraninda, %10,85 oraninda ve %25,23 oranlarinda artarak
4.705.824.000 TL’ye yiikselmistir. Bu DOHOL un incelenen donemler itibariyle en
yiiksek 6z kaynaklar toplami olmaktadir. 2009 yilinda 4.241.252.000 TL’ye
gerileyen 6z kaynaklarda -%9,87 oraninda bir gerileme olmus, 2010 yilinda ise
%38,95 oraninda artmistir. 2011 yilinda -%16,66 oraninda azalarak 3.851.069.000 TL

olmustur.
3.3.2.3.1 Sermaye analizi

DOHOL sermayesi 2005 yil1 itibariyle 735.288.208 TL dir. Sirket 2006 yilinda
%104 oraninda bir sermaye artirimi Yyaparak sermayesini 1.500.000.000 TL’ye
cikartmigtir. DOHOL sermayesi 764.711.792 TL arttirilmis olup; bunun 472.832.129
TL’si sermaye diizeltmesi olumlu farklardan, 291.879.663 TL’si ise istirak hissesi
satig karlarindan olusmaktadir. DOHOL sermayesi, 2008 yilinda; %63,33 oraninda
bir miktar artirilarak 2.450.000.000 TL’ye yiikseltilmistir. 950.000.000 TL arttirilan
sermaye miktarinda, 761.623.000 TL istirak hisseleri ve gayrimenkul satis
kazanglarindan elde edilmis olup, 188.377.000 TL’si ise sermaye diizeltmesi olumlu
farklarindan olusmaktadir. 2009, 2010 ve 2011 yillarinda ise DOHOL sermayesi
sabit kalmis olup, herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.
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3.3.2.3.2 Donem net kari/zararimmin analizi

DOHOL 2005 dénem net kar1 636.356.508 TL iken, 2006 yilinda %40,11
oraninda artmistir. 2007 yilinda ise -%55,67 oraninda, 2008 yilinda -%82,13
oraninda ve 2009 yilinda ise -%261,59 oranlarinda dénem net karlarinda diistisler
meydana gelerek; 2009 yili donem net zarari -114.113.000 TL olmustur. 2010
yilinda yeniden kara gecen DOHOL %675,04 oraninda bir artigla 656.204.000 TL
kar beyan etmistir. Ancak 2011 yilinda bir 6nceki doneme gore -%215,38 oraninda
zarar ederek 757.144.000 TL zarar beyan etmistir. DOHOL’un birden ¢ok donemde
zarar agiklamasi sirketin krizden etkileme siiresini ve krizin etkilerinin uzun siireli

oldugunu gostermektedir.

3.3.3 KCHOL Bilanco Aktiflerinin (Varhklarinin) Analizi

KCHOL bilango biyiikligii 2005-2011 bilangolarina bakildiginda (Tablo3.7)
2011 yilinda 98.621.087.000 TL olarak en yiiksek aktif biyiikliigiine ulasmustir.
2005 yilindan 2011 yilma kadar siirekli olarak biiyiimeyi basaran KCHOL
bilangcosunda bliylime hizlarinda diisiisler olsa da, biliyiime istikrarli bir sekilde

devam etmistir.

Tablo 3.7: KCHOL’un yillara gére bilango aktiflerinin biiyiikliikleri.

KCHOL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
MILYON TL

BILANCO
. .. |36.681.953 |57.252.851 |59.707.085 |64.890.083 |66.386.432 |81.142.517 |98.621.087
BUYUKLUGU
DONEN

19.922.742 |28.843.849 |30.376.429 |32.714.123 | 33.615.836 | 41.655.184 |49.401.900
VARLIKLAR
DURAN

16.759.211 | 28.409.002 |29.330.656 |32.175.960 | 32.770.596 |39.487.333 [49.213.027
VARLIKLAR

2006 yilinda 2005 yilina gére %56,07 oraninda artis gosteren KCHOL aktif
blyiikligli en yiiksek biiylime oranin1 bu donemde gostermistir. 2006 yilinda
57.252.851.000 TL olan KCHOL aktif toplami; 2007 yilinda %8,68 oraninda ve
2008 yilinda ise %2,3 oraninda artig gostererek 64.890.083.000 TL olmustur. 2009
ve 2010 yillarinda KCHOL aktiflerinde yiiksek artis oranlart mevcut olup, sirasiyla

%22,22 ve %21,54 oranlarinda artiglar s6z konusu olmustur.
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KCHOL’un bilango aktiflerini olusturan kalem ve gruplarin incelenmesinde
“Tutarlarin Karsilagtirilmasi” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007 yillar1 kriz 6ncesi:
2008 kriz donemi: 2009, 2010, 2011 wyillar1 ise kriz sonrast donem olarak

degerlendirilip, oranlamalar agsagidaki basliklar altina yapilmaktadir.

3.3.3.1 Donen varhklarin analizi

KCHOL donen varliklar, 2005 yilinda 19.922.742.000 TL iken %44,77
oraninda bir artigla 2006 yilinda 28.843.849.000 TL olmustur. Bu yiiksek artisin
nedenleri ise; bilango i¢inde yer alan maddi duran varliklarin bir kismiin donen
varliklara aktarilmasi ve KCHOL’un baglh ortakliklarindan Elektro Braganz’a ait
maddi duran varliklart bir kisminin yine donen varliklara kaydedilmesidir. 2007
yilinda %5,31 oraninda artan donen varliklar, kriz donemi 2008 yilinda %2,75
oraninda artig gdstererek en diisiik biiylime performansini gostermistir. 2008 yilinda
32.414.123.000 TL olan donen varliklar toplam1 2009 yilinda %23,91 oraninda, 2010
yilinda %18,59 oraninda artis gostererek 2011 yilinda 49.401.900.000 TL’ye
yiikselmistir.

KCHOL’un 2005-2011 yillar1 bilango aktifleri igerisinde “dénen varliklar”
kapsaminda ele alinan kalemler, asagida ki baghklar altinda ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

3.3.3.1.1 Hazir degerlerin analizi

KCHOL hazir degerleri 2005 yilinda 3.721.720.000 TL iken, 2006 yilinda
%12,94’lik bir biliylime ile 4.203.604.000 TL olmustur. 2007 yilinda hazir
degerlerinde -%18,78 oraninda diislis yagayan KCHOL, 2007 yilinda 3.413.756.000
TL olan hazir degerlerini, 2008 yilinda %143,99 oraninda bir artis ile 8.329.395.000
TL’ye ¢ikartmistir. Bu yiiksek artisin en 6nemli nedeni; KCHOL 2008 bilancosunda
yer alan ters repo alacaklarinin biiyiik bir boliimiiniin ii¢ aydan kisa vadeli olmasi ve
yapilan bilango i¢i diizenlemelerdir. 2009 yilinda %21,24 oraninda, 2010 yilinda
%24,80 oraninda artan hazir degerler, 2011 yilinda -%46,07 oraninda azalarak
6.796.244.000 TL olmustur.
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3.3.3.1.2 Ticari alacaklarin analizi

KCHOL bilangolar1 donen varliklar1 iginde yer alan ticari alacaklar1 2005
yilinda 4.180.283.000 TL iken, 2006 yilinda %35,99 oraninda, 2007 yilinda %2,97
oraninda artis gostermistir. 2008 yilinda -%13,63 oraninda azalan ticari alacaklar, bu
dénemde 5.055.995.000 TL olmustur. 2009 yilinda da -%6,73 oraninda azalan ticari
alacaklar, 2010 yilinda %8,12 oraninda, 2011 yilinda ise %81,68 oraninda artarak
9.262.692.000 TL’ye yiikselmistir.

3.3.3.1.3 Stoklarin analizi

KCHOL 2005 yili stoklart 2.181.903.000 TL iken, 2006 yilinda %112,24
oraninda artig gostererek 4.630.956.000 TL’ye yiikselmistir. 2006 yilinda KCHOL
yiiksek miktarlarda, ilk madde ve malzeme, mamul, yar1 mamul, ticari mal alimi
yapmis ve siparig avans 0demeleri yapmustir. 2007 yilinda %0,20 oraninda artan
stoklar, 2008 yilinda -%20,49 oraninda azalarak, déonem sonunda 3.674.397.000
TL’ye gerilemistir. 2009 yilinda da -%8,52 oraninda diisen stoklar 2010 yilinda
%?24,75 oraninda, 2011 yilinda ise %61,93 oraninda artis gostererek 6.790.072.000
TL’ye olmustur.

3.3.3.2 Duran varliklarin analizi

KCHOL duran varliklar1 2005 yilinda 16.759.211 iken, 2006 yilinda %69,51
oraninda yiikselerek 28.409.002.000 TL olmustur. Bu yiiksek oranli artigin énemli
nedenleri ise, KCHOL un bu dénemde yapmis oldugu Fusion Digital (%30), Netsell
(%55) hisselerinin satin alinarak net finansal varliklarini arttirmasi ve yine bu
donemde grup biinyesinde yer alan Tansas’in marka degerinin tespiti ile sirket
aktiflerine girmesidir. 2006 yilinda %3,24 oraninda, 2007 yilinda %9,70 oraninda
artan duran varliklar; 2008 yilinda 32.175.960.000 TL’dir. 2008 yilinda %1,84
oraninda, 2009 yilinda %20,49 oraninda ve 2010 yilinda ise %24,62 oraninda artis
gosteren duran varliklar, 2011 yilinda 49.213.027.000 TL olmustur.

KCHOLun 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillar1 bilango
aktifleri icerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler,

asagidaki bagliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.

69



3.3.3.2.1 Ticari alacaklarin analizi

KCHOL bilangolar1 duran varliklar boéliimiinde yer alan ticari alacaklar 2005
yilinda 63.217.000 TL iken, 2006 yilinda %7,72 oraninda, 2007 yilinda %44,99
oraninda ve 2008 yilinda ise %20,09 oraninda artiglar gostererek 118.593.000 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda -%27,78 oraninda azalarak 85.641.000 TL’ye gerileyen
ticari alacaklar; 2010 yilinda %6,55 oraninda, 2011 yilinda %31,19 oraninda artis
gostererek 119.724.000 TL olmustur.

3.3.3.2.2 Mali duran varhklarin analizi

2005 yilt mali duran varliklar 5.097.645.000 TL iken, 2006 yilinda %106,92
oraninda artmig, 2007 yilinda ise -%6,26 oraninda azalmistir. 2007 yilinda
9.887.240.000 TL olan mali duran varliklar, 2008 yilinda %5,72 oraninda artarak
10.453.708.000 TL olmustur. 2006 yilinda yasanan yiiksek oranli artisin 6nemli bir
sebebi; KCHOL biinyesinde yer alan ve daha oOnce degerlemeleri yapilmayan,
yatirim amagh gayrimenkullerin degerlemeye alinarak bedellerinin bilanco mali
duran varliklarina girmesidir. 2009 yilinda %1,68 oraninda artig gdsteren mali duran
varliklar; 2010 yilinda -%1,72 oraninda azalmis, 2011 yilinda ise %10,44 oraninda
artarak 11.536.650.000 TL ye yiikselmistir.

3.3.3.2.3 Maddi olmayan varhklarin analizi

KCHOL maddi olmayan duran varliklar1 2005 yilinda 559.310.000 TL’den
%70,49 oraninda artigla 953.587.000 TL’ye yiikselmistir. Bu yiiksek artis oraninin
temel etkenleri, bu donemde Yapi1 Kredi Bankast Worldcard ve miisteri
portfoylerinin degerlemeye girerek bilangoya dahil edilmesi ve Tansas’in marka
degerinin hesaplanarak bilangoya dahil edilmeleridir. 2007 yilinda -%7,62 oraninda
azalan maddi olmayan duran varliklar, 2008 yilinda %34,64 oraninda artarak
1.185.989.000 TL olmustur. 2009, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %11,29
oraninda, %4,86 oraninda ve %25,47 oraninda artislar gdsteren maddi olmayan

varliklar 2011 yilinda 1.736.815.000 TL’ye ulagmistir.
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3.3.4 KCHOL Bilanco Pasiflerinin (Kaynaklarinin) Analizi

KCHOL’un faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 ve
varliklar1 sagladig yerleri gosteren bilango kalemleri, bilangonun pasif boliimiinde
yer almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli bor¢lar ve 6z kaynaklar olarak

boliimlere ayrilan pasif boliim tablo 3.8°de ki bakiyelerle olugmaktadir.

Tablo 3.8: KCHOL’un yillara gére bilango pasiflerinin biiyiikliikleri.

KCHOL 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011
(MILYON TL)

BILANCO
AN 136,681,953 | 57.252.851 | 59.707.085 | 64.890.083 | 66.386.432 | 81.142.517 | 98.621.087
BUYUKLUGU
KISA VADELI

24.002.314 | 32.770.298 | 34.488.661 | 38.210.801 | 38.157.648 | 49.280.027 | 62.031.471
BORCLAR
UZUN VADELI

4472518 | 12.828.355 | 10.160.043 | 10.547.622 | 9.446.738 | 10.884.576 | 13.318.792
BORCLAR
SERMAYE 1,150,000 | 1.265.000 | 1.745.700 | 2.012.618 | 2.415.141 | 2.415.141 | 2.415.141
DONEM NET

507.624 | 560.812 | 2.205.419 | 2.023.555 | 1.429.210 | 1.734.479 | 2.124.469
KARI/ZARARI
OZKAYNAKLAR | 4.836.959 | 5.087.099 | 7.852.062 | 9.749.491 | 11.169.956 | 12.574.192 | 13.896.749

Yukaridaki tabloda KCHOL’un 2005 yilindan 2011 yilina kadar ki
bilancolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir. ilerleyen béliimlerde pasif
boliim kalemleri ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.

llgili donemler itibariyle KCHOL bilango pasifleri siirekli ancak diizensiz bir
sira ile bliylimektedir. 2005 yilinda 36.681.953.000 TL olan pasif toplamlari, 2006
yilinda %56,07 oraninda, 2007 yilinda %4,28 oraninda ve 2008 yilinda %S8,68
oranlarinda artarak 2008 yili sonu itibariyle 64.890.083.000 TL biiyiikliige
ulagsmigtir. 2009 yilinda %2,30 oraninda, 2010 yilinda %?22,22 oraninda ve 2011
yilinda %21,54 oraninda biliylimistiir. 2005 yilinda kriz yilina kadar toplamda
%76,89 oraninda biiylime saglayan pasif toplamlari, kriz yilindan 2011 yili1 sonuna
kadar %51,98 oraninda bir biiyiime gerceklestirebilmistir.

Bu genel bilango pasif toplamlarinin degerlendirilmesiyle birlikte, KCHOL
bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina iligkin
rakamlan karsilastirmali finansal analiz teknigi ile hesaplanarak degerlendirilmesi

asagidaki bagliklar altinda yapilmustir.
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3.3.4.1 Kisa vadeli borc¢larin analizi

KCHOL kisa wvadeli borglar1 2005 yilinda %36,52 oraninda artarak
24.002.314.000 TL’den 32.770.298.000 TL’ye yiikselmistir. 2006 yilinda %5,24
oraninda, 2007 yilinda %10,79 oraninda artan kisa vadeli bor¢lar 2008 yilinda
38.210.801.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %0,13 oraninda artan kisa vadeli
borglar, 2010 yilinda %29,14 oraninda 2011 yilinda %25,87 oranlarinda artis
gostermis ve 2011 yil1 sonu itibariyle 62.031.471.000 TL olmustur.

KCHOL kisa vadeli borglar icinde yer alan mali borglar 2005 yilinda
3.691.007.000°den, %57,88 oraninda bir artigla 5.827.374.000 TL’ye yiikselmistir.
2007 yilinda -%11,64 oraninda azalan mali borglar, 2008 yilinda %82,32 oraninda
artmistir. 2008 yili sonunda 9.387.366.000 TL olan mali borglar, 2009 yilinda -
%9,53 oraninda azalmis, 2010 yilinda %4,16 oraninda, 2011 yilinda ise %34,53
oranlik artisla 11.900.696.000 TL olmustur.

KCHOL kisa vadeli borglari i¢inde yer alan ticari borglar 2005 yilinda
2.886.118.000 TL olup, 2006 yilinda %64,43 oraninda artarak 4.745.728.000 TL
olmustur. 2007 yilinda -%6,45 oraninda, 2008 yilinda -%23,40 oraninda azalan ticari
borglar; 2008 yilinda 3.400.414.000 TL’dir. 2009 yilinda %20,08 oraninda, 2010
yilinda %84,87 oraninda ve 2011 yilinda %21,68 oraninda artan ticari bor¢lar 2011
yil1 sonu itibariyle 9.186.672.000 TL’ye yiikselmistir.

3.3.4.2 Uzun vadeli bor¢larin analizi

KCHOL uzun vadeli borglar1 2005 yilinda 4.472.518.000 TL iken %186,82
oraninda bir artigla 12.828.355.000 TL’ye yiikselmistir. Bu yiiksek artis oraninin
onemli etkenlerinden bir tanesi, Petrol Piyasasi Kanunu geregince “Ulusal Stok
Bulundurma” yiikiimliiligii kapsamina giren bedellerin uzun vadeli borglar
kaleminde bilangoya dahil edilmesidir. 2007 yilinda -%20,80 oraninda azalan uzun
vadeli borglar, 2008 yilinda %3,81 oraninda artarak 10.547.622 TL olmustur. 2009
yilinda -%10,43 oraninda azalan, 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %15,22 oraninda
ve %22,36 oraninda artan uzun vadeli borglar, 2011 yili sonu itibariyle

13.318.792.000 TL’ye yiikselmistir.
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3.3.4.3 Oz kaynaklarin analizi

KCHOL ana ortakliga ait 6z kaynaklar1 2005 yilinda 4.836.959.000 TL iken,
2006 yilinda %5,19 oraninda, 2007 yilinda ise 9%54,32 oraninda artis gostermistir.
2008 yilinda %?24,16 oraninda bir artis1 olan 6z kaynaklar, dénem sonu itibariyle
9.749.491.000 TL’dir. 2009 yilinda %14,56 oraninda, 2010 yilinda %12,57 oraninda
ve 2011 yilinda %10,51 oraninda artan 6z kaynaklar; 2011 yili sonunda
13.896.749.000 TL’ ye yiikselmistir.

3.3.4.3.1 Sermaye analizi

KCHOL 2005 yili sermayesi 1.150.000.000 TL iken, 2006 yilinda %10
oraninda bir sermaye artis1 yapilarak 1.265.000.000 TL’ye yiikseltilmistir. 2007
yilinda %38 oraninda bir sermaye artisi ile sermaye 1.745.700.000 TL olmustur.
2008 yilinda %15,29 oraninda bir sermaye artig1 yapilarak sermaye 2.012.618.000
TL yapilmustir. 2008 yilinda %19,99 oraninda sermaye artis1 yapilarak 2.415.141.000
TL’ye yiikseltilen sermaye; 2009, 2010 ve 2011 yillarinda ise bir degisiklige

ugramamistir.
3.3.4.3.2 Donem net kari/zararmin analizi

KCHOL 2005 yili donem net kar1 597.624.000 TL olup, 2006 yilinda -%6,15
oraninda azalarak 560.812.000 TL’ye diismiistiir. 2007 yilinda %309,30 oraninda
artan donem net kari, 2008 yilinda -%11,84 oraninda diiserek 2.023.555.000 TL
olmustur. 2009 yilinda da -%29,37 oraninda azalan donem net kari, 2010 yilinda
%21,35 oraninda 2011 yilinda ise %?22,48 oraninda artmistir.

3.3.5 SISE Bilanco Aktiflerinin (Varhklarinin) Analizi

SISE, 2005-2011 yillart bilangolarina bakildiginda (Tablo 3.9) 2011 yilinda
8.254.775.000 TL olarak en yiiksek aktif biiyiikliigiine ulasmistir. 2005 yilindan
2011 yilina kadar siirekli olarak biiylimeyi basaran SISE bilanco aktiflerinde,

biiyiime hizlar1 yavaslasa da biiyiime yillar itibariyle kesintisiz olarak devam etmistir.
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Tablo 3.9: SISE’nin yillara gore bilango aktiflerinin biiyiikliikleri.

SISE 2005 ‘ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
MILYON TL

BILANCO
CAND 4185821 | 4.935.435 | 5.197.381 | 6.335.130 | 6.688.457 | 6.769.991 | 8.254.775
BUYUKLUGU
DONEN

1.346.126 | 1.660.915 | 1.775.187 | 2.526.050 | 2.914.455 | 3.156.720 | 3.807.320
VARLIKLAR
DURAN

2.839.693 | 3.274521 | 3.422.194 | 3.809.082 | 3.774.002 | 3.613.271 | 4.447.456
VARLIKLAR

2006 yil1 bilango aktifleri 2005 yilina oranla %17,90 oraninda artig gostererek
4.935.435.000 TL, 2007 yilinda ise %5,30 oraninda artarak 5.197.381.000 TL
olmustur. Kriz donemi olan 2008 yilinda aktif biiyiikliigii bir dnceki doneme gore
%21,89 oraninda artarak 6.335.130.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %1,21
oraninda, 2010 yilinda %21,93 oraninda artan aktif biiyiikligii, 2011 yili sonu
itibariyle 8.254.775.000 TL’dir. 2005 yilinda 2008 yilina kadar %51,34 oraninda
biiyiiyen SISE aktifleri, 2008 — 2011 yillar1 arasinda ise %30,30 oraninda artis
gosterebilmistir.

SISE’nin bilango aktiflerini olusturan kalem ve gruplarin incelenmesinde
“Tutarlarin Karsilagtirilmas1” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007 yillar1 kriz oncesi;
2008 il kriz donemi; 2009, 2010, 2011 yillart ise kriz sonrast donem olarak

degerlendirilip, oranlamalar agsagidaki basliklar altinda yapilmaktadir.

3.3.5.1 Donen varhiklarin analizi

SISE donen varliklar1 2005 yilinda 1.346.126.000 TL iken, %23,38 oraninda
bir artigla 2006 yilinda 1.660.915.000 TL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda bir 6nceki
doneme oranla %6,88 artan donen varlik toplamlari, 2008 yilinda %42,29’luk bir
artisla 2.526.050.000 TL olmustur. 2009 yilinda %15,37 oraninda, 2010 yilinda
%8,31 oraninda ve 2011 yilinda bir 6nceki doneme oranla %20,61 oraninda artan
donen varliklar 3.807.320.000 TL’ye yiikselmistir.

SISE’nin 2005-2011 yillar1 bilango aktifleri igerisinde “donen wvarliklar”
kapsaminda ele almman kalemler, asagida ki bagliklar altinda ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

74



3.3.5.1.1 Hazir degerlerin analizi

SISE hazir degerleri 2005 yilinda 445.663.780 TL iken, %15,02 oraninda
artarak 2006 yilinda 512.646.333 TL olmus, 2007 yilinda ise -%14,19 oraninda
azalma ile 439.881.222 TL’ ye diismiistiir. 2008 yilinda bir dnceki yila oranla %48,31
artan hazir degerler 652.423.039 TL’dir. 2009 yilinda %104,37 oraninda yiikselen
hazir degerler, 2010 yilinda %10,38 oraninda, 2011 yilinda ise %8,69 oraninda artis
ile 2011 y1l1 sonu itibariyle 1.599.923.097 TL’ye yiikselmistir. 2008 yilinda meydana
gelen %48,31 oraninda ki artig SISE’ye bagl ortakliklardan Anadolu Cam Sanayi
A.S. tarafindan kullanilan kredinin teminat olarak bankalarda bulunmasindan hazir
degerlere eklenmistir. 2009 yilinda ki %104,37 oraninda ki artis ise, SISE uzun
vadeli mevduatlarinin vade siirelerinin ii¢ aydan daha aza inmesinden dolay1 hazir

degerler olarak degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

3.3.5.1.2 Ticari alacaklarin analizi

SISE ticari alacaklart 2006 yili sonu itibariyle bir dnceki doneme oranla
%27,22 oraninda artarak 465.298.087 TL olmustur. 2007 yilinda %19,88 oraninda
artan ticari alacaklar, 2008 yilinda %17,70 oraninda artarak 656.577.898 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda %1,89 oraninda azalan ticari alacaklar, 2010 yilinda
%11,89 oraninda 2011 yilinda da bir 6nceki doneme gore %37,56 oraninda artis ile
991.494.575 TL olarak artmistir.

3.3.5.1.3 Stoklarin analizi

SISE stoklar1 2005 yilinda 455.649.924 TL olup, 2008 yilina kadar siirekli
olarak artis halindedir. 2006 yilinda %27,89 oraninda, 2007 yilinda %13,27 oraninda
ve 2008 yilinda %43,03 oraninda artan stoklar, 2008 yil1 sonu itibariyle 944.145.806
TL’dir. 2009 yilinda -%24,99 oraninda azalan stoklar, 2010 yilinda %6,28 oraninda,
2011 yilinda %31,66 oraninda artmustir. 2011 yili sonu itibariyle SISE stoklari
990.917.788 TL’ye yiikselmistir.
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3.3.5.2 Duran varliklarin analizi

SISE duran varliklart 2005 — 2008 yillarinda sirastyla %15 oraninda, %4,50
oraninda ve %11,30 oranlarinda siirekli olarak artis gostermektedir. SISE duran
varliklar1 2008 yilinda 3.809.082.000 TL olup; 2009 ve 2010 yillarinda bir dnceki
donemlerine oranla -%0,92 ve -%4,25 oranlarinda azalan duran varlik toplamlart;
2011 yilinda %23,08 oraninda artarak 4.447.456.000 TL’ye yiikselmistir.

SISE’nin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillar1 bilango aktifleri
icerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler, asagidaki

basliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.

3.3.5.2.1 Ticari alacaklarin analizi

SISE ticari alacaklari 2005 yilinda 4.558.768 TL iken, 2006 yilinda -%16,57
oraninda azalarak 3.803.264 TL’ye inmistir. 2007 yilinda %1,09 oraninda azalan
ticari alacaklar, 2008 yilinda -%74,62 oraninda azalarak 975.546 TL olmustur. 2009
yilinda %96,92 oraninda artan ticari alacaklar, yapilan degerlendirmeler ve bilanco
ici diizenlemelerle; bilangco i¢ine dagitilmasi ve ilerleyen donemlerde donen
varliklarda degerlendirilmesi sonucuna ulasilmistir. Bu sebepten 2010 ve 2011 yillar

duran varliklar ticari alacaklar: sifir olarak sunulmaktadir.

3.3.5.2.2 Mali duran varhklarin analizi

SISE mali duran varliklar1 2005 yili sonu itibariyle 2.616.440.319 TL olup,
2006 yilinda %14,64 oraninda artigla 2.999.533.547 TL, 2007 yilinda ise %4,64
oraninda artigla 3.138.859.990 TL’ye yiikselmistir. 2008 yilinda bir 6nceki doneme
gore %11,44 oraninda artis gdsteren mali duran varliklar 3.498.077.749 TL olmustur.
2009 yilinda -%2,54 oraninda, 2010 yilinda -%4,39 oraninda azalan mali duran
varliklar; 2011 yilinda %15,33 oraninda artarak 3.758.959.021 TL olmustur.

3.3.5.2.3 Maddi olmayan varhklarin analizi

SISE maddi olmayan duran varliklar1 2005 yilinda 5.812.996 TL iken, 2006
yilinda %37,69 artisla 8.004.043 TL, 2007 yilinda ise %177,63 oraninda bir artisla
22.222.031 TL olmustur. Artisin bu kadar yiiksek oranda olmasinin en Onemli
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nedenleri, SISE’nin 2007 yilinda yapmis oldugu maden yatirimlarinin hesaplanarak
bu grupta degerlendirilmesi ve alinan hisselerle kurulmus olan ortakliklarin serefiye
degerleri de bu grupta yer almaya baglamistir. 2008 yilinda -%2,10 oraninda azalan
maddi olmayan varliklar 2008 yil1 sonu itibariyle 21.754.992 TL’dir. 2009 yilinda
%46,84 oraninda, 2010 yilinda %9,26 oraninda artan ve 2011 yilinda da %19,86
oraninda artarak; 41.837.632 TL’ye yiikselen maddi olmayan varliklar, ilgili

donemler i¢inde ki en yiiksek seviyesine ulasmistir.

3.3.6 SISE Bilanco Pasiflerinin (Kaynaklarinin) Analizi

SISE’nin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kaynaklar1 ve varliklar
sagladig1 yerleri gosteren bilango kalemleri, bilangonun pasif bolimiinde yer
almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z kaynaklar olarak boliimlere

ayrilan pasif boliim (Tablo 3.10)’da ki bakiyelerden olugsmaktadir.

Tablo 3.10: SISE’nin yillara gore bilango pasiflerinin biiyiikliikleri.

SISE 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
(MILYON TL)

BILANCO
AN 4185821 | 4.935.435 | 5.197.382 | 6.335.130 | 6.688.457 | 6.769.991 | 8.254.775
BUYUKLUGU
KISA VADELI

660.560 | 908.156 | 940.770 | 1.253.934 | 1.174.215 | 1.026.122 | 1.366.410
BORCLAR
UZUN VADELI

710603 | 927.053 | 913518 | 1.509.641 | 1.803.325 | 1.597.086 | 1.732.045
BORCLAR
SERMAYE 423500 | 423500 | 1.006.222 | 1.006.222 | 1.100.000 | 1.144.000 | 1.300.000
DONEM NET

5853 | 109.323 | 277.900 | 158719 | 111.809 | 411.785 | 631.505
KARI /ZARARI
OZKAYNAKLAR | 2.131.083 | 2.356.506 | 2.530.893 | 3.571.555 | 3.710.917 | 4.146.783 | 5.156.321

Yukaridaki tabloda SISE’nin 2005 yilindan 2011 yilina kadar ki bilancolarinda
yer alan pasif degerler bulunmaktadir. Ilerleyen béliimlerde pasif boliim kalemleri
ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.

2006 yil1 bilango pasifleri 2005 yilina oranla %17,90 oraninda artis gostererek
4.935.435.000 TL, 2007 yilinda ise %5,30 oraninda artarak 5.197.381.000 TL
olmustur. Kriz dénemi olan 2008 yilinda pasif biiylikliigli bir 6nceki doneme gore

%21,89 oraninda artarak 6.335.130.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %1,21
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oraninda, 2010 yilinda %21,93 oraninda artan pasif biyiikligt, 2011 yili sonu
itibariyle 8.254.775.000 TL’dir. 2005 yilinda 2008 yilina kadar %51,34 oraninda
biiyliyen SISE pasifleri, 2008 — 2011 yillar1 arasinda ise %30,30 oraninda artis
gosterebilmistir.

Bu genel bilanco pasif toplamlarinin degerlendirilmesiyle birlikte, SISE
bilango pasiflerinin 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina iligkin
rakamlar1 karsilastirmali finansal analiz teknigi ile hesaplanarak degerlendirilmesi

asagida basliklar altinda yapilmustir.

3.3.6.1 Kisa vadeli borc¢larin analizi

SISE kisa vadeli borglar1 2005 yili sonu itibariyle 660.560.000 TL’dir. 2006
yilinda %37,48 oraninda, 2007 yilinda %3,59 oraninda ve 2008 yilinda %33,28
oraninda artan kisa vadeli borglar; 2008 yil1 sonunda 1.253.934.000 TL olmustur.
2009 yilinda -%6,35 oraninda, 2010 yilinda -%12,61 oraninda azalan borglar, 2011
yilinda %33,16 oraninda bir artigla 1.366.410.000 TL’ye yiikselmistir.

SISE mali borglar1 2005 yilinda 354.959.484 TL’den, %25,87 oraninda bir
artisla 2006 yilinda 446.817.638 TL’ye, 2007 yilinda %32,03 oraninda bir artigla
589.941.519 TL’ye, 2008 yilinda %26,03 oraninda bir artisla 743.556.385 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda %3,31 oraninda artan mali bor¢lar, 2010 yilinda -%26,97
oraninda azalarak 561.036.310 TL olmustur. 2011 yilinda bir 6nceki doneme oranla
%28,39 oraninda artan borglar, 2011 y1l1 sonunda 720.337.080 TL dir.

SISE ticari borglari 2006 yilinda 165.081.283 TL’den %19,16 oraninda artisla
196.721.743 TL’ye, 2007 yilinda ise %11,60 oraninda bir artisla 219.559.629 TL’ye
yiikselmistir. 2008 yilinda -%0,79 oraninda azalan ticari borglar 217.823.482 TL
olmustur. 2009 yilinda %7,12 oraninda, 2010 yilinda da %14,13 oraninda artan ticari
borglar, 2011 yilinda %54,65 oraninda artis gostererek 411.884.442 TL olarak

hesaplanilmistir.

3.3.6.2 Uzun vadeli borg¢larin analizi

SISE uzun vadeli borglar1 2005 yilinda 719.603.000 TL iken, 2006 yilinda
%28,82 oraninda bir artigla 927.053.000 TL’ye ytikselmistir. 2007 yilinda -%1,46

oraninda azalan, 2008 yilinda ise bir dnceki yila oranla %65,25 oraninda artan uzun
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vadeli borglar; 2008 yil1 sonunda 1.509.641.000 TL olmustur. 2009 yilinda %19,45
oraninda artan borglar, 2010 yilinda -%11,43 oraninda azalmistir. 2011 yilinda
%8,45 oraninda artis ile sene sonunda 1.732.045.000 TL’ye ulagmustir.

3.3.6.3 Oz kaynaklarin analizi

SISE 6z kaynaklar1 2005 yilinda 2.131.083.000 TL olup, 2006 yilinda %10,58
oraninda, 2007 yilinda %7,77 oraninda artmistir. 2008 yilinda %40,61 oraninda artan
0z kaynaklar 3.571.555.000 TL olmustur. 2009 yilinda %3,90 oraninda, 2010 yilinda
ise %11,74 oraninda artan 6z kaynaklar; 2011 yilinda %24,34 oraninda artmustir.
2011 yili sonu itibariyle SISE 6z kaynaklar toplami 5.156.321.000 TL’ye
yiikselmistir.

3.3.6.3.1 Sermaye analizi

SISE sermayesi 2005 ve 2006 yillarinda sabit kalarak 423.500.000 TL’dir.
2007 yilinda sermaye arttiran SISE, gecmis donem sermayesini %137,59 oraninda
artirarak 1.006.222.000 TL’ye ¢ikartmistir. 2009 yilinda mevcut sermayeyi %9,31
oraninda artirarak 1.100.000.000 TL yapan SISE, 2010 yilinda %4 oraninda bir
artisla sermayesini 1.144.000.000 TL’ye yikseltmistir. 2011 yilinda %13,63

oraninda sermayesini arttiran SISE’nin sermayesi 1.300.000.000 TL olmustur.
3.3.6.3.2 Donem net kary/zararinin analizi

SISE donem net karlar1 2005 yilinda 5.853.000 TL iken 2006 yilinda
%3305,48 oraninda yiiksek bir artis ile 199.323.000 TL’ye yiikselmistir. SISE’nin bu
donemde yapmis oldugu bilango i¢i diizenlemeler, “net donem karmi isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimimna getirmek icin yapilan diizeltmeler”,
amortisman ve itfa paylarinda ki diizeltmeler, serefiye degerlemelerinin yeniden
yapilmasi, gelir tahakkuklarinda meydana gelen olumlu degisimler, istiraklerden ve
ana ortaklik dis1 paylardan gelen gelirlerin dahil edilmesi, bu artisin temel noktalarini
olusturmaktadir. 2007 yilinda %39,42 oraninda artan dénem net kari, 2008 yilinda -
%42,88 oraninda azalarak 158.719.000 TL olmustur. 2009 yilinda da azalan net kar -
%29,55 oraninda bir diisiisle 111.809.000 TL olmustur. 2010 yilinda ise %268,29
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oraninda, 2011 yilinda ise %53,35 oraninda artan dénem net kari; 2011 yili sonu

itibariyle 631.505.000 TL dir.

3.3.7 SAHOL Bilan¢o Aktiflerinin (Varhklarinin) Analizi

SAHOL, 2005-2011 yillar1 bilangolarina bakildiginda (Tablo 3.11) 2011
yilinda 151.114.204.000 TL olarak en yiiksek aktif biiyiikliigiine ulagsmistir. 2005
yilindan 2011 yilina kadar siirekli olarak biiylimeyi basaran SAHOL bilango
aktiflerinde biiylime hizlar1 degisiklik gosterse de biliylime yillar itibariyle devam

etmistir.
Tablo 3.11: SAHOL un yillara gére bilango aktiflerinin biiyiikliikleri.
SAHOL 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010 2011
MILYON

BILANCO
AN 161.735.979 |67.618.900 [79.330.180 [100.821.424 |111.926.312 | 130.059.884 |151.114.204
BUYUKLUGU
DONEN

40.611.921 | 45.080.012 | 48.788.724 | 55.939.498 | 57.490.689 | 54.970.903 |67.657.179
VARLIKLAR
DURAN

21.124.058 | 22.538.888 |30.541.456 | 44.881.926 | 54.435.623 | 75.088.981 |83.457.025
VARLIKLAR

SAHOL 2005 yili sonu itibariyle bilango aktif toplami 61.735.979.000 TL
iken, 2006 yilinda %9,52 oraninda, 2007 yilinda %17,31 oraninda ve 2008 yilinda
ise %27,09 oraninda bir artigla 100.821.424.000 TL’ye yiikselmistir. Kriz sonrasi
donemlerde de aktif toplami artmaya devam eden SAHOL; 2009 yilinda %11,01
oraninda, 2010 yilinda %16,20 oraninda ve 2011 yilinda ise %16,18 oraninda
artmistir. 2011 yil1 sonu itibariyle 151.114.204.000 TL aktif biliyiikliige ulasiimistir.
2005 — 2008 yillar1 arasinda toplam %63,31 oraninda artan aktif toplami, 2008-2011
yillart arasinda %49,88 oranina gerilemistir.

SAHOL’un bilango aktiflerini olusturan kalemler ve gruplarin incelenmesi de
“Tutarlarin Karsilastirilmas1” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007 yillar1 kriz oncesi
yillar; 2008 yil1 kriz donemi; 2009, 2010, 2011 yillar1 ise kriz sonrasi donem olarak

degerlendirilip oranlamalar asagidaki basliklar altinda yapilmaktadir.
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3.3.7.1 Donen varhiklarin analizi

SAHOL donen varliklar: 2005 yilinda 40.611.921.000 TL olup, 2006 y1l1 sonu
itibariyle %11,00 oraninda, 2007 yili sonu itibariyle %8,22 oraninda ve 2008 yili
sonu itibariyle de %14,56 oraninda artarak 55.939.498 TL’ye yiikselmistir. 2009
yilinda da %2,77 oraninda artan donen varliklar, 2010 yilinda -%4,38 oraninda
azalarak 54.970.903.000 TL’ye diigsmiis, 2011 yilinda %23,07 oraninda biiyiime ile
birlikte 67.657.179.000 TL’ ye yiikselmistir.

SAHOL’un 2005-2011 yillar1 bilango aktifleri icerisinde “dénen varliklar”
kapsaminda ele aliman kalemler, asagidaki basliklar altinda ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

3.3.7.1.1 Hazir degerlerin analizi

SAHOL hazir degerleri 2005 yili bilangosunda 4.255.300.000 TL iken, 2006
yilinda %14,11 oraninda bir artis ile 4.855.781.000 TL’ye yiikselmis, 2007 yilinda
ise -%43,25 oraninda bir diisiis ile 2.755.615.000 TL olarak azalmigtir. 2008 yilinda
bir onceki donem gore %178,16 oraninda artarak 7.665.059.000 TL’ye yiikselen
hazir degerler, 2009 yilinda da %67,89 oraninda artmis ve yilsonu itibariyle
12.869.232.000 TL olmustur. 2008 yilinda ki %178,16 oraninda ki artisin dnemli
nedenlerinden bir tanesi, SAHOL un bagli oldugu ortakliklardan Akbank’in yabanci
kurumlardan almis oldugu uzun vadeli menkullestirilmis borglara bagli olarak,
O0deme hesaplarinin ve nakit rezervlerinin teminat olarak bankalara rehin
verilmesidir. 2010 yilinda SAHOL hazir degerleri -%61,44 oraninda azalirken, 2011
yilinda %33,87 oraninda artis ile 6.643.010.000 TL’ye yiikselmistir.

3.3.7.1.2 Ticari alacaklarin analizi

SAHOL ticari alacaklart 2005 yilinda 1.292.252.000 TL olup, 2006 yil
sonunda %9,06 oraninda, 2007 yili sonunda da %1,03 oraninda artarak
1.424.022.000 TL’ye ulagmistir. 2008 yilinda 2007 yilina oranla -%25,91 oraninda
azalan ticari alacaklar; 2009 yilinda %0,17 oraninda, 2010 yilinda %3,70 oraninda ve

2011 yilinda ise %39,09 oraninda artarak 1.524.438.000 TL olmustur.
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3.3.7.1.3 Stoklarin analizi

SAHOL stoklar1 2005 yil1 bilangosunda 900.500.000 TL olarak yer almaktadir.
2006 yilinda %40,21 oraninda artis gosteren stoklar, 2007 yilinda -%5,15 oraninda
azalarak 1.197.573.000 TL’ye digmiistir. 2008 yilinda %22,94 oraninda artis
gosteren stok toplamlari kriz doneminde 1.472.342.000 TL’dir. 2009 yilinda -
%44,08 oraninda azalan stoklar, 2010 yilinda %17,78 oraninda, 2011 yilinda ise
%69,14 oraninda artig gostererek; 2011 yili sonunda 1.640.132.000 TL’ye
yiikselmistir.

3.3.7.2 Duran varlhiklarin analizi

SAHOL duran varliklar 2005 yil1 sonunda 21.124.058.000 TL iken 2006 yili
sonu itibariyle %6,69 oraninda artis ile 22.538.888.000 TL’ye; 2007 yili sonu
itibariyle %35,50 oraninda artis ile 30.541.456.000 TL’ye ve 2008 y1l1 sonu itibariyle
%46,95 oraninda artis ile 44.881.926.000 TL’ ye yiikselmistir. 2009 yilinda %21,28
oraninda artan duran varliklar, 2010 yilinda %37,94 oraninda, 2011 yilinda ise
%11,14 oraninda artis gostermistir. 2011 yil1 sonu itibariyle SAHOL duran varlik
toplami1 83.457.025.000 TL olmustur.

SAHOL’un 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillar1 bilango
aktifleri icerisinde yer alan “duran varliklar” kapsaminda ele alinan kalemler,

asagidaki bagliklar altinda ayrintili olarak degerlendirilmistir.

3.3.7.2.1 Ticari alacaklarin analizi

SAHOL ticari alacaklar1 2005 yilinda 234.407.000 TL’den, 2006 yilinda
%84,54 oraninda bir artisla 432.597.000 TL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda ise -
%94,53 oraninda azalan ticari alacaklar, 2008 yilinda %4,98 oraninda artarak
24.816.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %78,65 oraninda artan ve 2009 yilinda
44.335.000 TL olan ticari alacaklar 2010 yilinda -%28,60 oraninda azalmis, 2011
yilinda ise %33,06 oraninda artmis ve 42.119.000 TL’ye ulagmustir.
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3.3.7.2.2 Mali duran varhklarin analizi

SAHOL mali duran varliklar1 2005 yilinda 4.235.350.000 TL’den -%4,63
oraninda bir azalisla, 2006 yilinda 4.039.211.000 TL’ye, 2007 yilinda ise 2006 yilina
oranla -%9,00 oraninda bir azalisla 3.675.447.000 TL’ye diismiistiir. 2008 yilinda
%1,89 oraninda artig gosteren mali duran varliklar 3.745.268.000 TL’ye
yiikselmistir. 2009 yilinda %35,77 oraninda, 2010 yilinda %22,81 oraninda ve 2011
yilinda %19,40 oraninda artig géstererek 5.809.221.000 TL’ye yiikselen mali duran

varliklar ilgili donemlerin en yiiksek seviyesine 2011 yilinda ulagsmustir.

3.3.7.2.3 Maddi olmayan varhklarin analizi

SAHOL maddi olmayan varliklar 2005 yilinda 199.265.000 TL iken, 2006
yilinda %34,07 oraninda artig, 2007 yilinda %22,58 oraninda artis ve 2008 yilinda
%09,44 oraninda bir artisla 358.437.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda, isletme
birlesmeleri uyarinca “satin alma muhasebesi kapsaminda” bu dénemde satin alinan
sirket hisseleri (Doka, Ceylin) ve isletme imtiyazlar1 (Tedas, Enerjisa), maddi
olmayan duran varliklar kapsaminda muhasebelestirilmistir. Bu sebepten dolay1 2009
y1l1 maddi olmayan varliklar1 2008 yilina oranla %194,78 oraninda yiiksek bir artigla
1.056.632.000 TL’ye yiikselmigtir. 2010 yilinda %1,89 oraminda, 2011 yilinda
%18,11 oraninda artan maddi olmayan varliklar, 2011 yili sonu itibariyle
1.271.752.000 TL olmustur.

3.3.8 SAHOL Bilanco Pasiflerinin (Kaynaklarinin) Analizi

SAHOL’un faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin gerekli olan kaynaklar1 ve
varliklart sagladig1 yerleri gosteren bilango kalemleri pasif boliimiinde yer
almaktadir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borclar ve 6z kaynaklar olarak

boliimlere ayrilan pasif boliim (Tablo 3.12) de ki bakiyelerden olusmaktadir.
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Tablo 3.12: SAHOL un yillara gore bilango pasiflerinin biiyiiklikleri.

SAHOL 2005 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010 2011
MILYON TL

BILANCO
CANYY  161.735.979| 67.618.900 | 79.330.180 | 100.821.424 | 111.926.312 | 130.059.884 | 151.114.204
BUYUKLUGU
KISA VADELI

45.684.771| 47.739.897 | 58.018.151 | 77.477.127 |84.260.087 |95.564.541 |113.432.029
BORCLAR
UZUN VADELI

4395131 |8.027.617 |5.271.449 |6.005520 |6.709.700 |9.849.191 |13.209.033
BORCLAR
SERMAYE 1.800.000 |1.800.000 |1.800.000 |1.800.000 |1.900.000 |2.040.404 |2.040.404
DONEM NET

680.765 |494.049 |069487 |1.188559 |1.258.481 |1.662.836 |1.877.987
KARI/ZARARI
OZKAYNAKLAR | 6.799.159 |6.854.344 |8.540.695 |17.338.777 |20.688.577 |24.646.152 |25.473.142

Yukaridaki tabloda SAHOL’un 2005 yilinda 2011 yilina kadar ki
bilangolarinda yer alan pasif degerler bulunmaktadir. ilerleyen béliimlerde pasif
boliim kalemleri ayrintili bir sekilde yer bulmaktadir.

SAHOL 2005 yili sonu itibariyle bilango pasif toplami 61.735.979.000 TL
iken, 2006 yilinda %9,52 oraninda, 2007 yilinda %17,31 oraninda ve 2008 yilinda
ise %27,09 oraninda bir artigla 100.821.424.000 TL’ye yiikselmistir. Kriz sonrasi
donemlerde de pasif toplam1 artmaya devam eden SAHOL; 2009 yilinda %11,01
oraninda, 2010 yilinda %16,20 oraninda ve 2011 yilinda ise %16,18 oraninda
artmistir. 2011 yili sonu itibariyle 151.114.204.000 TL pasif biiyiikliige ulagiimistir.
2005 — 2008 yillar1 arasinda toplam %63,31 oraninda artan pasif toplami, 2008-2011
yillart arasinda %49,88 oranina gerilemistir.

SAHOL’un bilango pasiflerini olusturan kalemler ve gruplarin incelenmesi de
“Tutarlarin Karsilastirilmas1” analiz yontemi ile 2005, 2006, 2007 yillar1 kriz oncesi
yillar; 2008 yil1 kriz dénemi; 2009, 2010, 2011 yillar1 ise kriz sonrasi donem olarak

degerlendirilip oranlamalar asagidaki basliklar altinda yapilmaktadir.
3.3.8.1 Kisa vadeli borg¢larin analizi

SAHOL kisa vadeli borglar1 2005 yili sonunda 45.684.771.000 TL iken, 2006
yilinda %4,49 oraninda, 2007 yilinda %?21,52 oraninda ve 2008 yilinda ise %33,53
oraninda artarak 58.018.151.000 TL olmustur. Kriz sonrast 2009 yilinda %38,75
oraninda artan kisa vadeli borglar, 2010 yilinda %13,41 oraninda, 2011 yilinda
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%18,69 oraninda artmistir. 2011 yili1 sonu itibariyle SAHOL bilancolarinda kisa
vadeli bor¢ toplamlar1 113.432.029.000 TL’ye ytikselmistir.

SAHOL mali borglar1 2005 yilinda 5.945.359.000 TL’den, 2006 yilinda -
%39,79 oraninda diistisle 3.757.903.000 TL olmustur. 2007 yilinda %16,63 oraninda,
2008 yilinda ise %67,74 oraninda artan mali borglar, 2008 yili sonunda
7.352.157.000 TL’ye yiikselmigtir. 2009 yilinda -%29,95 oraninda gerileyerek
5.149.488.000 TL olan mali borglar, 2010 yilinda -%50,44 oraninda, 2011 yilinda da
-%63,73 oraninda azalmigtir. 2011 yil1 sonunda SAHOL kisa vadeli mali borglar
12.684.385.000 TL dir.

SAHOL kisa vadeli ticari borglari, 2006 yilinda 908.348.000 TL’den, %7,60
oraninda artis ile 977.413.000 TL’ ye yiikselmis, 2007 yilinda ise -%]1,78 oraninda ki
diisiisle 959.943.000 TL’ye gerilemistir. 2008 yilinda 2007 yilina oranla %4,71
oraninda artan ticari borglar, 2008 yil1 sonu bilangolarinda 1.005.183.000 TL olarak
yer almigtir. 2009 yilinda -%0,87 oraninda azalarak 996.367.000 TL olan borg¢lar,
2010 yilinda %19,95 oraninda artarak 1.195.192.000 TL’ye yiikselmistir. 2011
yilinda bir onceki yila gére %50,52 oraninda artarak 1.799.029.000 TL olan ticari

borglar, ilgili donemler icindeki en yiiksek seviyesine ulagsmustir.
3.3.8.2 Uzun vadeli borg¢larin analizi

SAHOL uzun vadeli bor¢lar1 2005 yilinda 4.395.131.000 TL iken, 2006 yilinda
%82,64 oraninda bir artigla 8.027.617.000 TL’ye ulagmistir. 2007 yilinda ise 2006
yilina gore -%34,33 oraninda azalan uzun vadeli borglar; 2008 yilinda %13,92
oraninda artarak 6.005.520.000 TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda %11,72 oraninda,
2010 yilinda %46,79 oraninda ve 2011 yilinda da %34,11 oraninda artan uzun vadeli
borglar, 2011 yil1 sonu bilangolarinda 13.209.033.000 TL olarak yer almaktadir.

3.3.8.3 Oz kaynaklarin analizi

SAHOL 6z kaynaklar1 2005 yilinda 6.799.159.000 TL olup, 2006 yilinda
%0,81 oraninda, 2007 yilinda ise %24,73 oraninda artis gostermistir. 2008 yilinda,
bilango i¢i diizenlemeler ile ana ortakliga ait 6z kaynaklar haricinde sahip olunan 6z
kaynak paylarinin da bilangoya dahil edilmesinden dolay1 %102,79 oraninda yiiksek
bir artig olan 6z kaynaklar, 2008 yil1 sonu itibariyle 17.338.777.000 TL’dir. 2009
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yilinda %19,31 oraninda, 2010 yilinda %19,12 oraninda ve 2011 yilinda %3,35
oraninda artan 6z kaynaklar, 2011 yil1 sonunda 25.473.142.000 TL’ye yiikselmistir.

3.3.8.3.1 Sermaye analizi

SAHOL 2005 yili sermayesi 1.800.000.000 TL olup 2006, 2007, 2008
yillarinda sermaye degisikligi meydana gelmemistir. 2009 yilinda sermaye tutarmin
%5,55’1 oraninda artisa giden SAHOL sermayesini 1.900.000.000 TL’ye
yiikseltmistir. 2009 yili sermaye artis1 gegmis donem karlarindan kargilanmak tizere
hisse senedi ihract ile gerceklestirilmistir. 2010 yilinda mevcut sermayesinde artis
yapma karar1 alan SAHOL sermayesini 2.040.404.000 TL’ye c¢ikartmistir. Bu
sermaye artisida gecmis donem karlarindan karsilanmak {izere hisse senedi ihraci ile

gerceklesmistir.

3.3.8.3.2 Donem net kariy/zararmin analizi

SAHOL 2005 yilinda 689.765.000 TL net kar agiklamis olup, 2006 yilinda
2005 yilina oranla -%28,37 oraninda daha diisiik kar etmistir. 2006 yili net kari
494.049.000 TL olan SAHOL, 2007 yilinda bu karmi 2006 yilina oranla %96,23
oraninda, 2008 yilinda ise %22,59 oraninda arttirmistir. Kriz dénemi 2008 yilinda
1.188.559.000 TL net kar agiklayan SAHOL; 2009 yilinda net karmi bir dnceki
donemine gore %5,88 oraninda, 2010 yilinda net karmi bir 6nceki donemine gore
%32,13 oraninda ve 2011 yilinda ise net karin1 bir 6nceki déonemine goére %12,93
oraninda arttirmistir. 2011 yili sonu itibariyle SAHOL net kar1 1.877.987.000 TL

olmustur.

3.4 Gelir Tablolarinin Degerlendirilmesi

Analize baglamadan Once sirketlerin KAP’a bildirmis olduklar1 resmi gelir
tablolari;  www.kap.org.tr ve www.borsaistanbul.com  adreslerinden alinarak
kullanilmistir. Sirketlerin 2005 yilindan 2011 yilina kadar gegen, ilgili donemlerinde
gelir ve giderlerini gosteren gelir tablolar1 bilgileri ekte sunulmustur.

Karsilastirmali finansal analizde gelir tablosu rakamlart milyon TL olarak
yuvarlanilmistir. Buna gore 250 binden kiigiik olan degerler yok sayilirken, 250
binden biiyiik rakamlar 500 bine yakinsa 0,5 Milyon, 750 binden biiyiik rakamlar ise
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1 milyon olarak hesaplanmigtir. Bu yuvarlamalarla birlikte gelir tablolar

karsilagtirmali analiz yapmaya hazir hale getirilmistir.
3.4.1 DOHOL Gelir Tablolarinin Degerlendirilmesi

DOHOL bilango kalemlerinin incelenerek degerlendirilmesinden sonra
isletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda aciklamis oldugu gelir tablolarinin secilen
bagliklart bu bolimde incelenecektir. Boylece isletmenin 2005 — 2011 yillar1 arasinda
yayimmlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden etkilenip, etkilenmeme

durumlart incelenecektir.

Tablo 3.13: DOHOL yillara gére yuvarlanmig gelir gostergeleri.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
DOHOL Milyon | Milyon | Milyon Milyon Milyon | Milyon | Milyon
TL TL TL TL TL TL TL
BRUT FAALIYET
833 1.119 1.135 1.312 965,5 671 806,5
KARI
FAALIYET KARI
709 937,5 820 -21 -200 -281 -894,5
VEYA ZARARI
DONEM NET KARI
636 891 394 70 -115 655 -758
VEYA ZARARI

Yukarida verilen DOHOL karsilastirmali mali analize esas olan 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo kalemleri incelendiginde;
birden fazla donemde zarar beyan edilmesi, isletmenin finansal durumu i¢in olumsuz
bir goriintii vermektedir. Ana faaliyetlerin diginda yapilan islemlerin kar olarak
katkida bulunmasi isletmenin iistiinde durmasi gereken dnemli bir konu olmaktadir.

DOHOL 2005-2011 yillar1 gelir tablolarinda yer alan briit kar, faaliyet kari
yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida ayrintili bir sekilde

basliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.
3.4.1.1 Briit faaliyet karinin analizi

DOHOL briit faaliyet karlar1 2005 yilinda 833 Milyon TL’den, %34,33
oraninda artis ile 1.119 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %1,42 oraninda artis ile 1.135
Milyon TL’ye ve 2008 yilinda %15,59 oraninda artis ile 1.312 Milyon TL’ye
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yiikselmistir. 2009 yilinda bir 6nceki doneme gore, -%26,41 oraninda azalarak 965,5
Milyon TL’ye, 2010 yilinda ise -%30,50 oraninda azalarak 671 Milyon TL’ye
gerilemistir. 2011 yilinda %20,19 oraninda artis gdsteren briit faaliyet kari, yilsonu
itibariyle 806,5 Milyon TL olmustur. DOHOL briit faaliyet kar1 2005-2008 yillari
arasinda toplamda %57,50 oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda toplamda -

%38,52 oraninda azalmistir.

3.4.1.2 Faaliyet kar1 — zarar1 analizi

DOHOL 2005 yili faaliyet kar1 709 Milyon TL’den, 2006 yilinda %32,22
oraninda artis ile 937,5 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda -%12,53 oraninda
azalig ile 820 Milyon TL’ye, 2008 yilinda -%102,56 oraninda azalis ile -20 Milyon
TL zarara donen igletme faaliyetleri, 2009 yilinda -200 Milyon TL, 2010 y1linda -281
Milyon TL ve 2011 yilinda ise -894,5 Milyon TL zarar beyan etmistir. DOHOL
faaliyetleri 2008 yilina kadar kar ederken, 2008 yili ve sonrasi donemlerde zarar

beyan etmistir.

3.4.1.3 Donem net kari1 — zarari analizi

DOHOL 2005 yili i¢in 636 Milyon TL donem net karini, 2006 yilinda %40,09
oraninda artirarak 891 Milyon TL’ye ylikseltmistir. 2007 yilinda net karinda -%55,78
oraninda azalig meydana gelen DOHOL 2007 yil1 i¢in 394 Milyon TL kar, 2008 y1li
icin ise bir dnceki doneme gore -%82,23 oraninda bir azalma ile 70 Milyon TL
donem net kar1 agiklamistir. 2009 yilinda -115 Milyon TL dénem net zarari, 2010
yilinda 655 Milyon TL dénem net kar1 ve 2011 yilinda -758 Milyon TL zarar beyan
edilmistir. DOHOL 2005-2008 yillar1 arasinda siirekli olarak donem sonlarinda kar
beyan ederken, 2009 ve 2011 yillarinda zarar edere, sadece 2010 yilinda 655 Milyon

TL donem net kar1 beyan edebilmistir.

3.4.2 KCHOL gelir tablolar:

KCHOL bilango kalemlerinin incelenerek degerlendirilmesinden sonra
isletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda aciklamis oldugu gelir tablolarinin segilen

bagliklar1 bu bolimde incelenecektir. Boylece isletmenin 2005 — 2011 yillar1 arasinda
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yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden etkilenip, etkilenmeme

durumlart incelenecektir.

Tablo 3.14: KCHOL yillara gore yuvarlanmis gelir gostergeleri.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
KCHOL Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon
TL TL TL TL TL TL TL

BRUT FAALIYET KARI 4.312 7.316 8.460 8.033,5 8.884 9.191,5 11.160

FAALIYET KARI

1.280 2.076 4.687 5.035,5 3.470 4.105 5.490
VEYA ZARARI
DONEM NET KARI

597,5 561 2.295 2.023 1.428 1.734 2.124
VEYA ZARARI

Yukarida verilen KCHOL karsilastirmali mali analize esas olan 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo kalemleri incelendiginde;
ilgili donemler itibariyle zarar beyan etmeyerek olumlu bir tablo ¢izmektedir.
Karlilik rakamlarinda diigiisler meydana gelse de genel olarak KCHOL un ana istigal
konular1 karlilik durumunu 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

KCHOL 2005-2011 yillar1 gelir tablolarinda yer alan briit kar, faaliyet kari
yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida ayrintili bir sekilde

basliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.

3.4.2.1 Briit faaliyet kariin analizi

KCHOL 2005 briit faaliyet kar1 4.312 Milyon TL iken, 2006 yilinda %69,66
oraninda bir artigla 7.316 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %15,63 oraninda bir artigla
8.460 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2008 yilinda -%5,04 oraninda azalan briit faaliyet
kar1 8.033,5 TL olurken, 2009 yilinda %10,58 oraninda artarak 8.884 Milyon TL,
2010 yilinda %3,46 oraninda artarak 9.191,5 Milyon TL ve 2011 yilinda %21,41
oraninda artarak 11.160 Milyon TL olmustur. 2005-2008 yillar1 aras1 KCHOL briit
faaliyet karlar1 toplamda %86,30 oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda

%38,91 oraninda artis gostermektedir.
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3.4.2.2 Faaliyet kar1 — zarar1 analizi

KCHOL 2005 yili faaliyet kar1 1.280 Milyon TL olup, 2006 yilinda %62,18
oraninda artarak 2.076 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %125,77 oraninda artarak 4.687
Milyon TL’ye ve 2008 yilinda %7,43 oraninda artarak 5.035,5 TL’ye yiikselmistir.
2009 yilinda -%31,08 oraninda azalan faaliyet kar1 3.470 Milyon TL olurken; 2010
yilinda %18,29 oraninda, 2011 yilinda ise %33,73 oraninda artis saglamistir. 2011
yil1 sonu itibariyle faaliyet kar rakami 5.490 Milyon TL’dir. 2005-2008 yillar1 aras1
KCHOL faaliyet karlar1 toplamda %293,39 oraninda artarken, 2008-2011 yillar

arasinda sadece %9,02 oraninda artig gostermektedir.

3.4.2.3 Donem net kar1 — zarari analizi

KCHOL 2005 yili1 dénem net kar1 597,5 Milyon TL iken, 2006 yilinda -%6,10
azalma gostererek 561 milyon TL’ye gerilemistir. 2007 yilinda ise bir onceki yila
oranla %309,09 oraninda artan donem net kar1 2.295 Milyon TL’ye yiikselmistir.
2008 yilinda -11,85 oraninda azalarak 2.023 Milyon TL’ye, 2009 yilinda -%29,41
oraninda azalarak 1.428 Milyon TL’ye diisen KCHOL donem net kari; 2010 yilinda
%21,42 oraninda, 2011 yilinda da %22,49 oraninda artmustir. 2011 yili sonu
itibariyle agiklanan donem net kar 2.124 Milyon TL’dir. 2005-2008 yillar1 arasi
KCHOL doénem net kar toplamlarinda %238,57 oraninda artarken, 2008-2011 yillar

arasinda %4,99 oraninda artig gostermektedir.

3.4.3 SISE Gelir Tablolan

SISE bilango kalemlerinin incelenerek degerlendirilmesinden sonra igletmenin
2005-2011 yillart arasinda agiklamig oldugu gelir tablolarinin segilen basliklar1 bu
boliimde incelenecektir. Boylece isletmenin 2005 — 2011 yillar1 arasinda yayimmlamis
oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden etkilenip, etkilenmeme durumlari

incelenecektir.
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Tablo 3.15: SISE Yillara Gore Yuvarlanmig Gelir Gostergeleri

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SISE Milyon Milyon | Milyon Milyon Milyon Milyon Milyon
TL TL TL TL TL TL TL
BRUT FAALIYER
720 893 960 1.101,5 830 1.234 1.637
KARI
FAALIYET KARI
116 253 452 257 154 585 867
VEYA ZARARI
DONEM NET KARI
6 199 278 158 112 412 631
VEYA ZARARI

Yukarida verilen SISE’nin karsilastirmali mali analize esas olan 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo kalemleri incelendiginde;
briit faaliyet karlari, faaliyet karlari ve donem net karinda Onemli Olgiilerde
degisimler olmustur. Ilgili donemlerde zarar acgiklamayan SISE de en biiyiik
degisimler faaliyet karlarinda meydana gelmistir.

SISE 2005-2011 yillart gelir tablolarinda yer alan briit kar, faaliyet kar1 yada
zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida ayrintili bir sekilde basliklar

altinda incelenerek degerlendirilmistir.
3.4.3.1 Briit faaliyet karmin analizi

SISE briit faaliyet karlar1 2005 yilinda 720 Milyon TL iken, 2006 yilinda
%24,02 oraninda artis ile 893 Milyon TL’ye, 2007 yilinda bir onceki yila oranla
%7,50 oraninda artis ile 960 Milyon TL’ye, 2008 yilinda ise bir dnceki yila oranla
%14,73 oraninda artis ile 1.101,5 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2009 yilinda -%20,10
oraninda azalan briit faaliyet karlar1 880 Milyon TL’ye gerilemistir. 2010 yilinda
%40,22 oraninda artan kar 1.234 Milyon TL’ye, 2011 yilinda ise %32,65 oraninda
artis ile 1.637 Milyon TL olmustur. 2005-2008 yillar1 arast SISE briit faaliyet karlari
toplamda %52,98 oraninda artis gosterirken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise toplamda

%48,61 oraninda artig gostermektedir.
3.4.3.2 Faaliyet kar1 — zarar analizi

SISE faaliyet kar1 2005 yilinda 116 Milyon TL olup, 2006 yilinda %118,10
oraninda artig ile 253 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %78,65 oraninda artig ile 452
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Milyon TL’ye yiikseltmistir. 2008 yilinda bir onceki yila oranla -%43,26 oraninda,
2009 yilinda da -%40,07 oraninda azalan faaliyet karlar1 sirastyla 257 Milyon TL’ye
ve 154 Milyon TL’ye gerilemistir. 2010 yilinda %279,87 oraninda artan faaliyet kar1
585 Milyon TL’ye yiikselmis ve 2011 yilinda da %48,20 oraninda artarak 867
Milyon TL’ye ulasmistir. 2005-2008 yillar1 aras1 SISE faaliyet karlari toplamda
%121,55 oraninda artig gosterirken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise toplamda
%237,35 oraninda artis gostermektedir.

3.4.3.3 Donem net kar1 — zarari analizi

SISE donem net karlart 2005 yilinda 6 Milyon TL olarak agiklanmistir. Bu
diistik kar oraninin 6nemli nedenlerinden biri, SISE bagl ortakliklarinda olan Trakya
Holding’in Avea A.S.’deki paylari igin ayrilmasi gereken yliksek miktarli karsiliklar
olup, bir diger sebebi ise 2005 yilinda SISE’nin %30’luk vergilendirilmesi, 2006 ve
diger donemlerde %20 oraninda vergi dilimine girmesidir. 2006 yilinda 199 Milyon
TL olan donem net kart 2007 yilinda %39,69 oraninda artarak 278 Milyon TL’ye
yiikselmistir. 2008 yilinda -%43,16 oraninda azalarak 158 Milyon TL’ye, 2009
yilinda ise -%29,11 oraninda azalarak 112 Milyon TL’ye gerileyen dénem net kari,
2010 yilinda %267,85 oraninda artarak 412 Milyon TL’ye, 2011 yilinda ise %53,15
oraninda artarak 631 Milyon TL’ye yiikselmistir. 2006-2008 yillar1 aras1 SISE
donem net karlar1 toplami -%20,60 oraninda azalig gosterirken, 2008-2011 yillar

aras1 %299,36 oraninda artis gostermektedir.

3.4.4 SAHOL Gelir Tablolar:

SAHOL bilangco kalemlerinin incelenerek degerlendirilmesinden sonra
isletmenin 2005-2011 yillar1 arasinda agiklamis oldugu gelir tablolarinin secilen
basliklar1 bu boliimde incelenecektir. Boylece isletmenin 2005 — 2011 yillar1 arasinda
yayimlamis oldugu temel tablolarindan yola ¢ikarak krizden etkilenip, etkilenmeme

durumlart incelenecektir.
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Tablo 3.16: SAHOL yillara gore yuvarlanmg gelir gostergeleri.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SAHOL Milyon | Milyon | Milyon Milyon Milyon | Milyon | Milyon
TL TL TL TL TL TL TL
BRUT FAALIYET
4,781 4.960 5.582 5.452 6.773 7.563 7.611
KARI
FAALIYET KARI
2.405,5 2.093 2.701,5 2.349 3.467 4.193 4.397
VEYA ZARARI
DONEM NET KARI
690 493 969,5 1.188 1.258,5 1.663 1.878
VEYA ZARARI

Yukarida verilen SAHOL un karsilagtirmali mali analize esas olan 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait gelir tablo kalemleri incelendiginde;
isletme faaliyetlerinde yasanan zararlarin donem karini etkilemeyerek, ana faaliyet
konusu disinda yapilan girisimlerin donem net karina olumlu bir sekilde yansidigini
goriilmektedir.

SAHOL 2005-2011 yillar1 gelir tablolarinda yer alan briit kar, faaliyet kar1
yada zarar1 ve donem net kar veya zarar kalemleri asagida ayrintili bir sekilde

bagliklar altinda incelenerek degerlendirilmistir.

3.4.4.1 Briit faaliyet karinin analizi

SAHOL briit faaliyet kar1 2005 yilinda 4.781 Milyon TL iken, 2006 yilinda
%3,74 artarak 4.960 Milyon TL’ye, 2007 yilinda %12,54 oraninda artarak 5.582
Milyon TL’ye ylikselmistir. 2008 yilinda 2007 yilina oranla -%2,32 oraninda azalis
gostererek 5.452 Milyon TL’ye diisen briit faaliyet kari, 2009 yilinda %24,22
oraninda yiikselerek 6.773 Milyon TL olmustur. SAHOL briit faaliyet kar1 2010
yilinda, 2009 yilina oranla %11,66 oraninda artarak 7.563 Milyon TL’ye, 2011
yilinda ise %0,63 oraninda bir artis ile 7.611 Milyon TL’ye ylikselmistir. SAHOL
briit faaliyet karlar1 2005-2008 yillar1 arasinda %14,03 oraninda artis gosterirken,
2008-2011 yillart arasinda %39,60 oraninda bir artig gostermistir.

3.4.4.2 Faaliyet kar1 — zarar analizi

SAHOL faaliyet karlar1 2005 yili sonunda 2405,5 Milyon TL’den, 2006 yilinda
-%12,99 oraninda azalis ile 2.093 Milyon TL’ye inmistir. 2007 yilinda %29,07
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oraninda artarak 2.701,5 Milyon TL’ye yiikselmis, 2008 yilinda da -%13,04 oraninda
azalarak 2.349 Milyon TL olmustur. 2009 yilinda SAHOL faaliyet kar1 %47,59
oraninda artis ile 3.467 Milyon TL’ye, 2010 yilinda %20,94 oraninda artis ile 4.193
Milyon TL’ye, 2011 yilinda da %4,86 oraninda bir artis ile 4.397 Milyon TL’ye
yiikselmistir. SAHOL faaliyet karlart 2005-2008 yillar1 arasinda -%2,34 oraninda
azalirken, 2008-2011 yillar1 arasinda %87,18 oraninda artis gostermektedir.

3.4.4.3 Donem net kar1 — zarari analizi

SAHOL 2005 donem net kart 690 Milyon TL iken, 2006 yilinda -%28,55
oraninda azalarak 493 Milyon TL’ye inmigtir. 2007 yilinda ise %96,65 oraninda artis
gosteren donem net kart 969,5 TL’ye yilikselmistir. 2008 yilinda %22,53 oraninda
artig ile 1.188 Milyon TL’ye, 2009 yilinda %5,93 oraninda artis ile 1.258,5 Milyon
TL’ye, 2010 yilinda %32,14 oraninda artis ile 1.663 Milyon TL’ye ve 2011 yilinda
%12,92 oraninda artis ile 1.878 Milyon TL’ye ylikselmistir. SAHOL donem net kar1
2005-2008 yillar1 arasinda %72,17 oraninda artarken, 2008-2011 yillar1 arasinda ise
%58,08 oraninda artig gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC VE ONERILER

2008 Kiiresel finansal krizi tiim diinya ekonomilerini olumsuz olarak etkiledigi
gibi Tirkiye piyasalarinda da etkili olarak, ¢esitli kanallar ile piyasalarda
hissedilmistir. Krizin ¢ikis noktas1 olan likidite sorunu krizden etkilenen taraflarin
ortak problemi olup; tiim ¢abalar likiditenin yeniden saglanmasi yoniinde olmustur.

Tiirkiye piyasalarinin en etkili firmalari BIST’de islem gérmekte olup, kriz
doneminde, iilke ekonomisiyle paralel olarak bu firmalarda, ekonomik olarak
sorunlar yasamustir. Arastirmada BIST 100’¢ yon veren ve ana hisse olarak tabir
edilen BIST 30 firmalar1 icinde; iiretim, ticaret, finansal islemler ve piyasalarin
tiimiinde islem yapan mali kuruluslar, holdingler ve yatirim sirketleri yer almaktadir.
2005-2011 yillar1 arasinda BIST30°da yer alan KCHOL, DOHOL, SISE ve
SAHOL’un donemler itibariyle karsilastirmali analizi, en basit sekilde ana muhasebe
verilerinin karsilastirilmasi seklinde yapilmistir. S6z konusu veriler sirketlerin donem
sonlarinda yayimlamis olduklar1 mali tablolari, bilangolar1 ve gelir tablolarindan elde
edilmis olup; bu verilerin hepsi bagimsiz denetime tabi olmustur.

Yukarida belirtilen standartlarda ve kalemlerle ilgili sirketlerin kriz dncesi, kriz
donemi ve kriz sonrasi donemlerine iliskin sonuglar asagida sirket bazli olarak
degerlendirilmistir.

DOHOL’un bilangolar1 incelenildiginde giiclii bilanco yapis1 ile dikkat
¢ekmektedir. Bilango aktiflerinin 2008 kriz yilina kadar gostermis oldugu biiyiime
hiz1 oldukga etkileyici olup, finansal sartlarla birlikte bu hiz1 yavaslamistir. DOHOL
2005-2011 yillart bilango aktiflerine olarak bakildiginda; bilangoda ki duran varlik
cogunlugu 2011 yilina gelirken donen varlik olarak yer almaktadir. 2005 yilinda
bilango aktiflerinde 3.171.179.000 TL donen varlik, 4.835.738.000 TL duran varlik
yer almakta iken; 2011 yilinda 4.993.393.000 TL donen varlik, 3.654.678.000 TL
duran varlik yer almaktadir. 2008 yilinda ise DOHOL doénen varliklar1 2005-2011
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yillart igerisindeki en yliksek donen varlik seviyesine ulagsmistir. Buradan
DOHOL’un piyasa kosullar1 ile birlikte aktif yapisin1 degistirdigi, kriz donemlerinde
daha hizli hareket edebilmesi gerektiginden likiditesini arttirdigimi gormekteyiz.
Hazir degerlerinde ki artis ile birlikte DOHOL bu donemlerde birgok yatirim
teminatlar1 vererek de mevcut is akisini korumayr amaglamistir.

Duran varliklarinda stratejik kararlar alan DOHOL bu dénemde 6nemli satiglar
yaparak duran varlik kaleminde ge¢mis donemlere oranla azalmistir. Ancak POAS
gibi yapmis oldugu yatirimlar dikkat ¢cekmektedir.

DOHOL bilango pasiflerine bakildigi zaman; 2009 ve 2011 yillarinda beyan
etmis oldugu zararlar, sermaye artiglar1 ve 6z kaynaklarda dalgalanmalar 6nemli yer
tutmaktadir. Kisa vadeli borglarda meydana gelen degisimler genel olarak yapilan
ticari islemlerle ilgili olup yapilan vade degisiklikleri de bu kalemi etkilemistir. Bu
donemlerde TME’nin satin alinmasi hem kisa vadeli hem de uzun vadeli borglarin
artisginda etkili olmustur. 2005-2011 yillart igerisinde DOHOL 6z kaynaklari 2008
yilinda en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu duruma bagli olarak 2008 yilinda
sermaye artist yapan DOHOL mevcut bilangosunu daha kuvvetli bir pozisyona
tasimistir. Gelecek adina yapilan bu olumlu hareketler, DOHOL’un 2009 yilinda ve
2011 yillarinda zarar beyan etmesini engelleyememistir. DOHOL bilangolarina,
kiiresel kriz baglaminda bakildiginda iki donem zarar beyani ¢ok O6nemli bir ver
tutmaktadir.

DOHOL gelir tablolar incelenildigi zaman, briit karlarlar ile faaliyet karlar
arasinda ki farklar dikkat ¢gekmektedir. Ayrica 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda
faaliyet zarar1 aciklanilmasi; DOHOL i¢in olumsuz ancak c¢ok o6nemli veriler
olmaktadir. Sirket faaliyetlerinin kriz donemine kadar karli olmasi, 2008 yili ile
birlikte yapilan faaliyetlerin zarar dogurmasi, krizden etkilenme ve etkilenmeme
karar1 i¢in dogru bir veri olmaktadir. Ayrica 2009 ve 2011 donem net zararlar1 da
DOHOL’un krizden direkt olarak olumsuz etkilendigini gdstermektedir.

KCHOL bilangolar1 2005-2011 yillar1 arasinda siirekli olarak artis halinde
olup, donen varliklar ve duran varliklar aktif toplami iginde benzer artislar
gostermistir. KCHOL bilangolarinda kriz doneminde biiyiime devam etmesine
ragmen ge¢mis donemlere oranla biliylime hizlarinda diisiisler meydana gelmistir.
2006 yilinda bir 6nceki yila oranla %56,07 oraninda biiyiiyen bilanco toplami, 2008

yilinda bir onceki donemine oranla sadece %?2,3 oraninda biiyiiyebilmistir. Kriz
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sonrast biiyiime oranlarini artiran KCHOL, 2005-2011 yillarinda bilango biiyiikligi
olarak giiven vermistir. Donen varliklarda meydana gelen artiglarda bilango igi
diizenlemeler etkili olup, duran varliklarda finansal varliklarin degerlemeleri artisa
neden olmaktadir. Bu donemde maddi olmayan varliklarin yeni diizenlemeler ile
bilangoya dahil edilmesi (Tansas marka degeri, Worldcard miisteri portfoy degerleri)
duran varliklarin artmasinda etkili olmustur. KCHOL hazir degerleri, ticari alacaklar
ve stoklar1 bu donemlerde azalis gostermeleri donemsel olarak etkili olmustur.

KCHOL bilango pasifleri, diger kalemler ile orantili olarak artis
gostermektedir. Ilgili yillar bilango pasiflerinde, sermaye artislart ve donem
karlarinda ki artis miktarlart kriz ile ilgili 6nemli veriler vermektedir. 2005-2011
yillarinda dort sermaye artis1 yapan sirket, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi sermayesini
giiclendirmistir. Bu donemlerde zarar etmeyen KCHOL kredibilitesini korumak ve
arttirmak icin; sermayesine ve 6z kaynaklarina yatirimlar yapmistir. 2006, 2008 ve
2009 yillarinda donem net karlar1 diisen sirket, bilango bazinda basarili bir siireg
gecirmistir.

KCHOL gelir tablolarina bakildigi zaman agiklamis olduklar: briit faaliyet
karlari, faaliyet karlar1 ve donem net karlar sirketin ilgili donemlerde basaril
oldugunu gostermektedir. Kar miktarlarinda yasanan distislerin 2007-2009 yillari
arasinda olmasi, KCHOL ’un krizden sinirl sekilde etkilendigini ve piyasa sartlarinda
basarili oldugu sdylenebilmektedir.

SISE bilangolar1 arastirmaya konu olan diger bilancolar i¢indeki en diisiik
toplamlara sahip olan bilancodur. 2011 yilinda en yiliksek bilango biiytikliigiine
ulasan sirket 2005-2011 yillar1 arasinda siirekli olarak biiylimiistiir. 2009 yilinda
biiylime hiz1 %1,21 oranina kadar diigse de bliyiimeye devam etmistir. Genel olarak
tiretim agirlikli islem yapan SISE’de hazir degerler ve alacaklarda meydana gelen
artis ve azalislara ragmen stoklarimi 2008 yilina kadar arttirmistir. Bilango
aktiflerinin biiylimesinde stoklarin pay1 6nemli yer tutmakta olup 2009 yilinda azalan
stoklar ilerleyen donemlerde biiylime devam etmistir. Duran varliklarda meydana
gelen iki donemlik azaliglarda ise kriz ile birlikte, bilango i¢i diizenlemelerde etkili
olmustur.

SISE bilango pasiflerinde genel olarak gosterilen olumlu performansla birlikte
kriz donemlerinde yapilan sermaye artislar1 dikkat cekmektedir. Bilango pasiflerinde

yer alan kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar, donem karlar1 ve 6z kaynaklarin
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degisimleri normal donemlerde var olan degisimler olarak kabul edilebilmekle
birlikte; biliyiimelerde yasanan duraksamalar sgirket kararlarmi etkilemistir. Bu
noktada, 2005-2011 yillar1 arasinda yapilan bes sermaye artist bu kararlardan
olmaktadir. SISE 06z kaynaklarmin ilgili donemlerde hi¢ kiicliilmemesi de; kriz
donemlerinde basarili bir siireci ifade edebilmektedir.

SISE gelir tablolart; bilangolarla uyumlu veriler sunmakta olup, sirket ana
faaliyetlerin disinda sahip olduklar1 gelir-giderlerin incelenilmesi gerekmektedir.
Faaliyet karinin donem net karindan yiiksek olmasi finansal olarak istenilen bir sonug
olmamakla beraber, faaliyet karindan mahsup olan zararin giderilmesi
gerekmektedir. Ancak buna ragmen SISE kiiresel capli bir krizde zarar beyan
etmemesi ve BIST30’da faaliyetlerine devam etmesi 6nemli bir basari sayilmaktadir.
Kiiresel krizden simirlt bir bi¢imde etkilenen SISE, diger mali kurulus, holding ve
yatirim sirketlerinden finansal olarak daha kiigiik ¢apta olmasina ragmen onemli bir
slire¢ gegirmistir.

SAHOL bilangolari, arastirmaya konu olan sirketler i¢cinde bilanco biiytikliigii
en yiksek sirket olarak dikkat c¢ekmektedir. 2011 Dbilango biiyiikligi
151.114.204.000 TL’y1 bulan SAHOL, 2005 yilindan itibaren siirekli olarak artis
gostermistir. 2005-2011 yillar1 genelinde donen varliklarda ki artiglarin, duran
varliklara gore daha diisiik kalmasi, yapilan yatirimlarla, bilango i¢i diizenlemeler ve
yeni degerlemeler sonucu meydana gelmistir. Tedas, Enerjisa isletme imtiyazlart,
Doka ve Ceylin hisseleri ise finansal varlik kapsaminda muhasebelestirilmistir.
SAHOL stoklarinda yasanan hizli artis ve azalislar kriz donemlerinde yasanan
finansal sorunlarla agiklanmaktadir. 2008 yilinda -%25,91 oraninda azalan ticari
alacaklar bu donemde nakit akist ve duran varlik artisina kaynak olusturmaktadir.

SAHOL bilango pasiflerinde, kisa vadeli borg¢larin diger borglara oranla fazla
olmast ve donem net karinin 2006 yil1 diginda siirekli ylikselmesi 6nemli bir finansal
veri olmaktadir. SAHOL kisa vadeli borglari ile uzun vadeli borglar karsilastirildig
zaman kisa vadeli bor¢larinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica kisa vadeli
borglarinda meydana gelen artis oranlar1 2008 yilina kadar artarak gelmekte ve
%33,53 artis orani ile 2008 yilinda zirve yapmaktadir. Kriz sonrasinda uzun vadeli
bor¢lanma oranlari arttiran KCHOL, uzun vadeli yatirnm ve kredi olanaklarini
kullanmaktadir. 2005-2011 yillarinda iki kere sermaye artis1 yapan sirket, bu konuda
0z kaynak ve bilanco biiyiikliigiinii yeterli gormektedir. SAHOL dénem net kari

98



beyanlar1 géz Onilinde bulundurularak, basarili bir kriz donemi gecirdigini
gormekteyiz. Kriz oncesi 2006 yili aciklanan donem net karinda bir 6nceki doneme
oranla -%28,37 oraninda daha az kar beyan eden SAHOL, diger ilgili tiim
donemlerde kar oranlarini arttirmistir. Bunun yani sira 6z kaynaklarini giiglendiren
sirket; bilanco bazinda bakildiginda basarili bir kriz siireci gecirdigi anlagilmaktadir.

SAHOL gelir tablolari, sirket ana faaliyet karlarinda meydana gelen diisiislerin
diger faaliyetlerden elde ettigi karlar ile giderdigini gostermektedir. Sirket briit
karinin artarak devam biiylimesi, donem net karma biiyiime olarak yansimaktadir.
Briit kar, 2006 yilinda meydana gelen donem net kari ile faaliyet karlarinda ki
diisiislerin oranmi azaltan unsur olmaktadir. SAHOL, gelir tablosu ve bilango
rakamlar1 g6z Oniine alindig1 zaman; kriz donemi ve sonrasinda basarili sayilacak bir
finansal performans gostermistir.

2008 Kiiresel finans krizi Tiirkiye ekonomisini genel olarak yavaglatmis ve
olumsuz etkilemistir. Ekonomik hedefler kriz ile birlikte revize edilmis ve krize kars1
onlemler alinmigtir. Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli aktorlerinden olan DOHOL,
SAHOL, KCHOL ve SISE bu donemde sirket varliklarin1 ve kar oranlarini
koruyabilmek i¢in birgok ©Onlem uygulamislardir. Ilgili dort sirketten sadece
DOHOL’un =zarar beyan etmesi, olumlu olarak goriilmektedir. Ancak diger
sirketlerin biliylimelerinde meydana gelen yavaslamalar ekonomik olarak biiyiik
sorunlara neden olmaktadir. BIST30’un ekonomi {izerinde ki etkisi gdz Oniine
alindiginda yasanan krizin meydana getirdigi sorunlarin daha genis oldugu
anlagilmaktadir.

Arastirmaya konu olan donemlerde sirketlerin ortak sorunlari oldugu ve genel
olarak piyasa sartlarindan olumsuz etkilendikleri goriilmektedir. Sirketlerin
kredibilitelerini artirabilmek i¢in sermaye artirmalari ve 6z kaynaklarina yaptiklar
yatirimlar genel ¢6ziim olarak kullanilmistir. Biitiin bunlarla birlikte ekonominin
yonlendirici unsurlarindan olan bu sirketlerin 2005-2011 yillar1 baz alindiginda

krizden farkli dereceler etkilendikleri arastirama sonucunda degerlendirilmistir.
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