2001 KRIZININ IMALAT SANAYI UZERINDEKI ETKILERININ ORAN
ANALIZI YOLUYLA BELIRLENMESI

Serdar OGEL

DOKTORA TEZI

Isletme Anabilim Dal1
Danisman:Prof.Dr. H. Riza ASIKOGLU

Afyonkarahisar
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Eyliil 2005



i



il

DOKTORA TEZ OZETi

2001 KRIZININ IMALAT SANAYI UZERINDEKI ETKILERININ ORAN ANALIZI
YOLUYLA BELIRLENMESI

Serdar OGEL

Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Eyliil 2005

Danisman: Prof.Dr.H.Riza ASIKOGLU

Finansal krizler, ortaya c¢iktig1 iilkelerde ekonomik ve sosyal olarak her birimi
etkilemektedir. Bu calisma da, Tirkiye’nin yasamis oldugu 2001 finansal krizinin
imalat igletmelerini nasil etkiledigini, isletmelerin finansal tablolarini inceleyerek
dlgmeyi amaglamistir. Bu dogrultuda I.M.K.B’ da islem goren imalat isletmelerinden
verilerine ulagilan kisminin, 1997- 2003 aras1 bilanco ve gelir tablolar ele alinarak, oran
analizi yardimiyla krizin etkilerini gosteren verilere ulasilmaya calisilmistir. Toplam 7
sektorde yer alan 72 imalat isletmesi lizerinde yapilan analiz sonunda 6zellikle kriz
donemlerinde isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiiklerinin arttig1, sermayelerinin toplam
kaynaklar icersindeki paymnin azaldigi ve dolayisiyla kaynaklarinin iginde borg¢larin
oraninin yiikseldigi goriilmistiir. Genel olarak alacak ve stok devir hizlarinin kriz yili ve
izleyen yillarda kriz 6ncesine gore arttig1, sermayenin ve toplam varliklarin karliliginin
kriz yil1 ve sonrasinda azalma gosterdigi gortiilmistiir. Genel olarak likidite oranlarinda
kriz yilinda bir azalma goriilmiis, ardindan kriz Oncesi donemdeki seviyelerine

donmiistiir.
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ABSTRACT

DETERMINATION OF THE IMPACTS OF 2001 CRISIS ON THE
MANUFACTURING INDUSTRY BY THE RATIO ANALYSIS

Serdar OGEL

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY SOCIAL SCIENCE INSTITUTE

September 2005

Advisor: Prof. Dr. H. Riza ASIKOGLU

Financial crises affect all decision makers both economically and socially. This
study aims at measuring how 2001 financial crisis in Turkey affected manufacturing
firms by investigating their financial tables. For the firms in ISE for which data are
available, we studied balance sheets and income tables for the period 1997-2002 by
using ratio analysis in order to calculate measures revealing the effects of the crisis. On
the basis of the analysis on 72 manufacturing firms in 7 sectors, we conclude that during
the crisis periods firms’ short-term debt burden increases, capital’s share in total
resources declines, and therefore debts’ share in recourses rises. In general, receivable
and stock turnover rates increase, while total profitability of capital and total resources
goes down in the crisis year and the following years when compared with the pre-crisis
period. On the other hand, liquidity rates decline in the crisis year, but reach to pre-

crisis levels after the crisis.
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GIRIS

Finansal krizler, 6zellikle 20 yy’da bugiin gelismis lilke olarak adlandirilan
tilkeler dahil bir ¢ok iilkede ekonomik sikintilarin yasanmasma neden olmustur.

Tirkiye’de sonuncusu 2001 subat krizi olmak iizere bir ¢ok kriz yasamis bir iilkedir.

Gelisen diinyada kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan yeni yonelimler ile
krizler, artik ¢cok daha biiyiik boyutlu, daha karmasik ve daha yikici etkiler yaratan bir
kavram olarak yeniden sekillenmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ortaya ¢ikan finansal
liberalizasyon olgusu ekonomileri dissal soklara kars1 savunmasiz birakmistir. Iste bu
nedenle oOzellikle 1990’11 yillardan sonra finansal kriz kavrami gelismekte olan
tilkelerin ve dolayli etkileri nedeniyle tiim diinyanin giindemine oturmustur. Krizlerin
bu kadar onemli hale gelmesinde, ekonomik ve sosyal yasamda yarattig1 etkiler ve

meydana getirdigi biiylik degisimlerin rolii vardir.

Degisen diinya ve ekonomik yapilar aymi sekilde kriz kavraminmi da
degistirmekte ve gelistirmektedir. Bugiin i¢in bilinen gerceklerin aslinda gelecekte bazi
durumlar agiklamaya yetmeyecegi gergegini karsimiza ¢ikarmaktadir. Ciinkii krizlerin
gecmisi incelendiginde olusturulan kriz modellerinin her krizi aciklamakta yeterli
olmadig1 ve yeni krizleri agiklamak i¢in yeni modeller gelistirmek ihtiyacit duyuldugu
goriilmektedir. Bu nedenle krizlerin siirekli yeni bir konu gibi algilanip inceleme

konusu yapilmasi yeni ¢dziimler iiretmede bizlere yardimci olacaktir.

Bu calismada ele aldigimiz krizlerin isletmeler iizerine etkileri de, ¢esitli
sekillerde ortaya konulup tartisgtimaktadir. Ulkemizde 1994 -2001 yillar1 arasinda
yasanan bir dizi kriz, iilke ekonomisi ve isletmeler {izerinde 6nemli Slgiide olumsuz
etkiler yaratmistir. Krizin yasandig yillarda bir ¢ok isletme ve finansal kesimde faaliyet
gosteren bir ¢ok banka faaliyetlerine son vermek zorunda kalmistir. Bu gelismeler
sonucunda iilke ekonomisinin gelisimi durma asamasina gelmis bazi donemlerde
ekonominin kiigiildiigli goriilmiistiir. Krizler isletmeleri de 6nemli Ol¢lide olumsuz
etkilemistir. Krizlerin isletmeler lizerindeki olumsuz etkilerini bir 6lglide ortadan
kaldirmak igin, igletmeler tizerindeki finansal etkilerin bilinmesi gereklidir. Bu nedenle

calismamizda krizlerin isletmelerin finansal yapilar1 {lizerine etkisi arastirilarak bu



olumsuz etkilerden korunmak amaciyla isletmelerin finansal yapilarinin daha giivenli

hale gelmesi i¢in alinmas1 gereken dnlemlerin belirlenmesi amaglanmastir.

Calismada oOncelikle birinci boliimde kriz kavramu, kriz tiirleri, krizlerin ortak
ozellikleri, krizleri ortaya c¢ikaran nedenler ve Ozellikle yakin ge¢miste iilkemiz ve

diinyada meydana gelen krizler incelenerek agiklanmaya calisilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise su ana kadar yapilmis ¢alismalar neticesinde
ortaya konmus ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilmis modeller,

krizlerin 6nceden algilanmasina imkan veren yontemler agiklanmaya calisilacaktir.

Ugiincii béliimde, ¢alismanin temel ¢ikis noktasi olan ve drneklemin alindig
Tirkiye’de yasanan krizlere deginilecektir. Tiirkiye’de yasanan 1994 krizi ve 2000
Kasim-2001 Subat krizleri iizerinde durulacak ve 2001 krizinin ekonomi iizerinde
yarattig1 etkilere deginilecektir. Krizlerin iilke ekonomisi iizerindeki etkilerinin yaninda
bu boliimde ayrica, 6zellikle calisma konusuyla daha ilgili olan krizlerin isletmeler
lizerinde yarattig1 etkiler tizerinde durulacak, 2001 yilinda yasadigimiz krizin isletmeler

tizerindeki finansal etkileri genel olarak ele alinacaktir.

Son béliimde ise, .M.K.B ’da islem géren imalat isletmelerinden, 1997- 2003
yillar1 arasinda bilango ve gelir tablosu verilerine ulasilan isletmelerin {izerinde genel
kabul gormiis oranlarin uygulama sonuglar1 yorumlanacaktir. Bu sekilde 2001 krizinin
isletmeler tlizerinde yarattig1 etki ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Bu ¢alismada, kriz yil
2001’in Oncesi ve sonrast donemlerin isletmelerin mali tablolarina yansimalarimin bir

anlamda fotografi ¢ekilecektir.



BIRINCIi BOLUM
FINANSAL KRiZ KAVRAMI
I. FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE NEDENLERI

Gecmisten giinlimiize ekonomiler bir ¢ok krize sahne olmuglardir. Bunlarin en
tinliisti, bliylik diinya bunalim1 adi verilen ve diinya iizerinde biiyiik etki yaratmis 1929
krizidir. Bu kriz New York borsasinda ¢ikmis ve kisa siirede Amerikan ekonomisi
tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Kriz daha sonra Avrupa’ya sigramis ve tiim

diinyay1 etkisi alta almistir'.

ikinci Diinya Savasi’ndan sonra da Cin, Yunanistan ve Macaristan’da
hiperenflasyon dénemi yasanmustir. Ozellikle 70’li  yillarin  bagmdan itibaren,
diinyada ciddi ekonomik istikrarsizliklar kendisini gostermeye baslamis, gelismis
bat1 iilkelerinde dahi milyonlarca insam1 issiz birakan, diisik gelisme hizi
yaratan  krizler yasanmustir’. 1970’1 yillardan itibaren yasanan finansal krizlere
bakildiginda, Aralik 1973 Ingiltere bankacilik krizi, 1980’lerin basinda A.B.D’inde
yasanan Tasarruf ve Borg krizi’, 1992 Avrupa Para Mekanizmasi Krizi (ERM), 1994
Meksika krizi, 1995 ve 2001 Arjantin Krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999
Brezilya krizi ve Tiirkiye nin yagamis oldugu 1994 ve 2001 krizleri siralanabilir.

Diinya, 20.yy’in ilk ¢eyreginden beri krizlerle i¢ ice yasamistir. Krizlerin son
yillarda etkileri daha ¢ok tartisilir bir hal almasinin nedeni yasanan krizlerin yapisinda
yatmaktadir. Ozellikle kiiresellesme ve finansal liberalizasyonun  basladigi
donemlerden Once yagsanan krizler ve sonra yasanan krizler incelendiginde krizlerin

etkileri acisindan onemli farkliliklar goriilmektedir. Kiiresellesme yani, tiim ekonomik

" ismail AYDOGUS, “Global Biiyiime ve Kriz”( Afyon Kocatepe Universitesi, iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi Cilt II, Say1:1, Temmuz 2000),s.29.

*[smail CAN, “Ekonomik Krizlere Karsi Uygulanmasi Gereken Vergi Politikas1” , s.70.
http://www.maliye.gov.tr/apk/malder142/ekonomikkrizlere.pdf (02.02.2005)

> Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye:
Finansal Krizler-Beklentiler”, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm(11.09. 2004)



ve sosyal konularin, ulusal ve uluslar arasi1 boyutlarin 6tesinde tasarlanip uygulanmasi
diisiincesi® tim dinyay: sarmadan 6nceki krizler, daha yerel nitelikler tastyan ve
cogunlukla bir seyin yoklugu ya da kithgiyla aciklanabilen olaylardi. Ancak
kiiresellesme ve beraberinde iilkelerin ekonomilerini disa agmak zorunda kalmalari
sonucu ortaya c¢ikan finansal liberalizasyon siireci krizleri, daha yikic1 daha
ongoriilemez ve nerede baslayip nerede bitece§i tahmin edilemez ekonomik olaylar

haline getirmistir.

Finansal kriz kavramini agiklamak i¢in, bir reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici
etkiler yaratan ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan biiyiik c¢okiisler’ seklinde bir
tanim kullanilabilir. Krizler 6zellikle ekonomik yapisinda sorun yasayan iilkelerde
olacagi tahmin edilebilen ama ne zaman olacagi kestirilemeyen bir olgudur. Tahmin
edilebilen bir krize neden Onlem alinamadigmin cevabi ise finansal krizleri ortaya

¢ikaran nedenler i¢ersinde yer almaktadir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan baslica faktorleri asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir®:
e Makro ekonomik politikalarin zayifligi,
e Kamu agiklari,
e Artan borg stoklari,
e Uygulanan kur politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan dis ticaret agiklari,

e Devlet — 6zel sektor iligkisinin yolsuzluga yol agan nitelikler tagimasi —

saydam olmayan iliskilerle ve kurallarla yonetilmesi,
e Mali sektoriin zayifligi - kurum ve kurallarin eksikligi.

Bir ¢ok calismada, yalnizca ekonomide meydana gelen eksiklikler, yolsuzluklar,
hatali ekonomik politikalar kriz nedeni olarak gosterilmemektedir. Bugiin incelenen

krizlerde ve yapilan bir ¢ok arastirmada bazi1 durumlarda iilkelerde yapisal sorunlar

* Riza ASIKOGLU, “Globallesme Siirecinde Uluslar arasi Finansal Yénelimler”, (T.C Dumlupimar
Universitesi Yayilar1 No:2, I.1.B.F Yaymlar1 No:2 Eskisehir),s.33.

> Turan Yay, Giilsiim Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler”,(ITO Yayimn no:2001-47 ,istanbul ,2001 ) s.21.

¢ Ferhat EMIL, “Ekonomik Krizden Cikista IMF Politikalarinin Degerlendirilmesi"Bazi Genel
Gozlemler Ve Tiirkiye Tecriibesi, (Tobb Panelindeki Konusma Metni, 10 Nisan 2002 /
Tobb),http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/ferhat TOBB_panel 20020410.htm ,(19.10.2004)



olmasa dahi spekiilatif —ataklar neticesinde krizlerin ortaya ¢ikabilecegi

savunulmaktadirlar.” Bu durumda;

Ekonominin zayif oldugu noktalara yonelen spekiilatif ataklar, yukarida sayilan

faktorlere ilave edilecektir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda yukarida belirtilen nedenler gdsterilmekle
beraber, bunlara ek olarak, krizlerin 90’1 yillardan sonra daha sik goriilmesinin ve
krizlerin birbirlerinin sebebi olarak gosterilmesinin altinda yatan etmenler olarak da

sermaye hareketlerinde engellerin kalkmasi ve teknolojinin gelismesi vardir.

Bilisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler ve bu gelismeler sayesinde
yatirimcilarin igleme karar vermesi ile yapmasi arasindaki siiresinin bilgisayarin bir
tusuna basmak kadar kisa siireye inmesi ve bununda iilkeler arasi sermaye hareketlerini
cok duyarli hale getirmesi ilk sebeptir. Ikinci sebep iilkelerin, dzellikle gelismekte olan
tilkelerin piyasalarinin tamamen disa agik olmasi ve her tiirlii sermaye giris ve ¢ikisina
izin vermesi, bununda spekiilatif ataklara zemin hazirlamasidir. Son olarak da,
birbirinden farkli cografyada yer almalarina ragmen iilkelerin ekonomik anlamda ayni
kategorilerde ele alinmalar1 ve 6zellikle yabanci yatirimeilarin  ayni kategoride yer alan
bir lilke ekonomisinde meydana gelen gelisme neticesinde yatirimlarint diger tilke
ekonomilerinden de ¢ekmeleri sonucu ortaya ¢ikan karisiklik, krizlerin altinda yatan
ama llke ekonomisinin durumuyla direkt olarak ilgili olmayan nedenler olarak

gosterilebilir.

Insanhigin yasam kalitesini yiikselten, teknolojik gelismeleri ya da kiiresellesen
diinyada varolabilmek icin gerekli olan finansal liberalizasyonu bu c¢aligmada
suclamaktan ziyade, bu gelismelerin ortaya c¢ikan krizlerdeki etkilerine dikkat

cekilmeye ¢alisilmaktadir.

Finansal derinligin saglanamadig: {iilkelerde, ekonomi yonetimleri sicak para
hareketlerine bilhassa dikkat etmelidirler. Si1g piyasalarda sicak paranin {lke
ekonomisine girdigi anda meydana getirdigi rahatlama, bu para akisinin ¢ogu zaman
yoneticiler tarafindan gbéz ardi edilmesine neden olmaktadir. Fakat bu paranin geri

doniisii ve bu doniisiin ani bir bigimde olmasi 6zellikle Merkez Bankasinin rezervlerinin

7 Sevgi Gerek, “Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye”,(T.C. Anadolu Universitesi yay. No:1095, I.i.B.F
yay. No:149, Eskisehir ,1999),s.65-67.



yetersiz oldugu ya da ge¢ tepki verdigi durumlarda piyasalarda sert hareketlerin
olusmasina neden olabilmektedir. Bazi iilkelerde Merkez bankasi doviz rezervleri

yeterli olsa bile, bu rezervlerin krizi 6nlemede etkili olmadig1 goriilmiistiir.

Krizleri anlayabilmek ve krizleri dnceden algilayabilmek icin gegmiste farkl
tilkelerde meydana gelen krizleri incelemek bazi ipuglarini bize sunabilir. Finansal kriz
yasamig veya yasama riski olan iilkeler gec¢miste yanlis yapilan noktalar iyi tespit
edebilirlerse,  kriz yasama risklerini ¢ok asagiya diisiirebileceklerdir. 2001’de
Tiirkiye’nin yasadigi finansal krizde, 6nemli sebeplerden biri olarak gosterilen Cari
islemler aciginin (doviz gelirleri ile giderleri arasindaki fark), 2005 yil1 itibariyle geldigi
yiiksek seviyelerde* (11.1 milyar $) yeniden bir kriz beklentisini kendiliginden ortaya
cikarmaktadir. Cari agik konusunda yil sonu beklentiler 21.6 milyar dolar diizeyinde
gerceklesecegi yoniindedir®. Bu noktada ekonomi ydnetiminin cari acgik konusunda
almabilecek tedbirleri vakit ge¢irmeden almasi gerekmektedir. Eger toplumda 2001
yilina benzer bir kriz yasanacagi endisesi hakim olursa, o zaman finansal piyasalarda

(doviz, hisse senedi piyasasi ve faiz) sert dalgalanmalar goriilebilir.

Gegmis krizlerden elde edilen wveriler, krizlerin ¢ikis noktasinda bize bazi
fikirler verebilmektedir. Bu sekilde krizler incelendik¢e daha somut ¢oziim yollari
bulunabilecek, ve bu sayede gelistirilen ¢oziim yollar1 krizlerin iilkeler ve dolayisiyla

isletmeler iizerindeki etkisini minimum diizeye indirilebilecektir.

II. FINANSAL KRiZLER ve ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1970’lerde  diinya’da yasanan bor¢ krizleri ile onemli Ol¢lide daralan dis
finansman imkanlar1 sonucunda gelismekte olan iilkeler, kalkinma ve biiyiimelerini
gerceklestirmek amaciyla gereksinim duyduklar: sermaye birikimini saglamak i¢in 6zel
sermaye akimlarinin dis borg ve ticari banka kredileri seklindeki bilesimini degistirerek,

dogrudan yatirim ve portfdy yatirimu seklindeki yabanci sermayeye kaymuistir’.

Onceki yillarda, gelismekte olan iilkeler igin yabanci sermaye, teknolojiyi

gelistirmek, sermaye a¢igini kapamak, issizlige ¢6ziim getirmek, doviz rezervlerini

" Ocak- Mayis 2005 (5) aylik donem.

¥ http://www.milliyet.com.tr/2005/07/11/ekonomi/aeko.html(19.07.2005)

? Serap DURUSQY, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasimin Nedenleri”
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead /DTDERGI/tem2000/finans.htm(22/03/2003)



genisletmek ve ucuz hammadde kullanmak amaciyla getirilirken, bugiin bunlara ek
olarak, sermaye ihra¢ eden iilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, disa
acilmak, tlke i¢cinde dengeli bir rekabet ortami yaratmak, ¢evre koruma ve insan
kaynaklariin gelistirilmesi gibi hedefler de benimsenmistir. Bu hedefler dogrultusunda,
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye girisi bor¢clanma yolu ile gelir yaratarak talebi
etkilemekte ve diinya ticaretindeki gelismeyi hizlandirarak kiiresellesmeyi artiran bir rol
iistlenmektedir'’. Uluslar aras1 finansal sistemdeki gelismeler, finansal piyasalardaki
hareketliligi artirmis ve ulusal veya uluslar arasi piyasalarin niteliklerinin zaman i¢inde
benzesmesine neden olmustur. Bu ise eski sistemin korumaci diizenlemelerine gore

piyasalarda, finansal krizlere agik bir yap1 meydana getirmistir."'

Bir¢ok gelismekte olan ekonomide 1970’lerde baslayan bu siireg, Tiirkiye’de
1980’lerin ikinci yarisinda, Once ithalat ve ihracatin serbestlesmesi, sonra doviz
hadlerinin serbestlesmesi ve sabit tutulan ya da kontrol edilen faiz hadlerinin serbest
birakilmasi ile baslamistir. Bu siirecin son basamagi olan finansal liberalizasyon ile de
hisse senedi borsasi, altin borsasi gibi yeni piyasalar, IMKB(Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi), SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), yatirim ortakliklar: gibi yeni kurumlar, hisse
senedi, varliga dayali menkul kiymet gibi yeni yatirim araglari ¢ikmustir.'* Sonug olarak
bu siirecte, sirketler kesimine acilan fonlarin miktar1 6nemli Olgiide artmis, sadece
IMKB gibi 6zkaynak teminine yonelik kurumlar degil, bankalar da kabuk degistirerek,
sirketler kesimine verilebilecek, hem TL bazli hem doviz bazli kredilerin miktarinda

onemli dlgiide artiglar yaganmustir.

Bu siire¢ ¢ok benzer sekilde diinyanin pek ¢ok iilkesinde yasanmistir. 1990’11
yillarda diinyadaki dogrudan yatirimlar %300 artarak, gelismekte olan tilkelerin toplam
milli hasilalarinin %1’inden %4’line ¢ikmistir. Ama esas Onemli artis portfoy
yatirrmlarinda olmustur. Portfdy yatirimlari, hemen hemen sifir diizeyinden, on yil

icinde gelismekte olan tilkelerin toplam milli hasilalarinin %40’1na ¢ikmistir. Dogrudan

' DURUSOY,a.g.e, http://www.foreigntrade.gov.tr/ead /DTDERGI/tem2000/finans.htm(22/03/2003)

' Kemalettin CONKAR, H. Ali ATA, “Kriz Ortaminda Bankacilikta Do6viz Kuru ve Faiz Orani
Risklerinden Korunma Stratejisi Olarak Tiirev Uriinler ve Tiirkiye Uygulamasi”, ( Balikesir
{iniversitesi Bandirma Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, V. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu, 8-11
Kasim 2001, Bandirma),s.3.

2 Giilnur MURADOGLU, “Globalizasyon, Diinya ile Biitiinlesme ve Kriz: Finansal Liberalizasyon
ile Nasil Basa Cikihir?”, (Active Dergisi, No:23, Mart-Nisan 2002),s.1.
http://www.makalem.com/Browse/SourceNumber.asp?nSourceNo=4&nSOURCE _id=1&sSourceText=A
ctive%20Dergisi ( 01/09/2004)



yatirimlar GSMH’larin %4’ diizeyine ¢ikarken, portfoy yatirimlarinin %40’ mna ¢ikmasi

cok onemli bir gelismedir. 13

Sekil 1’de diinyadaki portfoy yatirnmlarinin 1984-1998 yillar1 arasinda izledigi
egilim agikca goriilmektedir. Diinya olgeginde portfdy yatirimlarma bakildigi zaman

1994 ve 1997 yillarinda sert hareketlerin meydana geldigi rahatlikla goriilebilmektedir.

PORTFQOY YATIRIMLARI
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Sekil 1. Diinyadaki Toplam Portféy Yatirimlari (1984-1998)
Kaynak:Diinya Bankasi, World Development Indicators Online 2004 verilerinden derlenmistir.

1997 yili hatirlanacagi gibi Asya krizinin yasandigi yil olarak karsimiza
cikmaktadir.1984-1998 doneminde portfdy yatirimlari iki Onemli zirvesini, 1993
yilinda 207 milyar dolar ve 1997 yilinda 223 milyar dolar olarak gergeklestirmistir.
1998 yilinda diinya portfoy yatirimi islem hacminde 127.8 milyar dolarlik bir azalma

meydana gelmistir.

Biiyiik ol¢lide az gelismis iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal sermaye

hareketlerinin ev sahibi iilke {izerindeki etkileri asagidaki gibi ifade edilebilir'*.

e Ulkeye gelen yabanci sermaye yatirmmlart Oncelikle doviz birikimi

" MURADOGLU, a.g.e.s.1.

' Ferit KULA,”Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”( C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003),s.144.
http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/193.pdf(09.02.2005)



saglamaktadir.

e Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl
olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tiiketim ve yatinm harcamalarindaki artis yurt ici hasilay1

arttirmaktadir.

o Ulkeye gelen sermaye akimlarmm hizimin yavaslamasi veya durmasi
ve ithalattaki artisa bagl olarak iilke biiylik bir cari islemler bilangosu
acig1 ile karsi karstya kalmaktadir.

Finansal liberallesme siireciyle baslayan sermaye hareketleri iilkelerin hepsinde
olmasa da ¢ogunda, yukarida Ozetledigimiz etkiler sonucu genellikle biiyiik bir finansal

kriz ile son bulmaktadir.

Diinya doviz piyasalarindaki bir giinliik islem hacminin 1.2 trilyon dolar oldugu
tahmin edilmektedir. 1970’lerde bu rakam sadece 18 milyar dolardi. Bu demektir ki,
doviz piyasalarindaki giinliik iglem hacminde son 30 yilda yaklasik 67 katlik bir artig
meydana gelmistir. Bu miktara, spot, forward, para swaplari, opsiyonlar ve dovize bagl
menkul kiymet degisimleri de dahil edildiginde mali piyasalardaki giinliik islem hacmi
1.286 trilyon dolar, yillik ise (240 giin hesab1 ile) 308.6 trilyon dolara ulasmaktadir.
2001 yilt itibariyle diinya toplam doviz rezervi miktar1 ise yaklasik 1.9 trilyon

dolardir??,

Tiirkiye’de Subat 2005 sonu itibariyle bulunan sicak para ise 48.7 milyar
dolardir.'® Bu kadar biiyiik para hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
sorunlar yaratmasi kaginilmazdir. Kiiresel krizler olarak adlandirilan 1990’1 yillardan
sonra yasanan krizlerde sicak paranin etkileri gortilmektedir. Krizlerin ¢ikmasinda farkl
nedenler olsa dahi, krizlerin ilerleyen asamalarinda iilke disina aniden ¢ikmak isteyen

sicak paranin krizin etkisini daha da derinlestirdigi bir gercektir.

Diinyada dolasan para yalnizca portfoy yatirimi seklinde olmamaktadir. Portfoy
yatirimlarinin yaninda {ilke ekonomisine kalic1 yatirimlar yapmak amaciyla uzun vadeli

gelen dogrudan yatirnmlar da olmaktadir. Dogrudan yatirimlar sermaye birikimi zayif

'S Muhammet AKDIS, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler Ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi” ,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak21.htm (18.7.2005)

'% http://www.sabah.com.tr/2005/05/02/yaz1350-30-125.html(18.07.2005)
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olan ekonomilerde yeni yatirnmlarin yapilmasi, istthdamin artirilmasi ve ekonomik
kalkinmanin saglanmasi amaclarma hizmet eden Onemli bir kaynak olarak

goriilmektedir.

Dogudan yabanci yatirnmlar (DYY) ile portfdy yatirimlari arasindaki en
belirgin fark; miilkiyet ve yonetim konusunda ortaya ¢ikmaktadir. DYY’ da
yatirmmin miilkiyeti, yatirrmciya yonetim iizerinde etkin bir s6z hakki saglarken,
portfdy yatirnmlarinda yonetimde etkinlik sartt aranmaz. Bir diger fark, dogrudan
yabanci yatirimda yatirimel, sermayenin yan sira, liretim teknolojisini ve isletmecilik
bilgisini de beraberinde getirir. Portfdy yatinmlarinda ise yatirimci sermayesinin
diginda baska bir katkida bulunmaz. Ugiincii farklilk yatirimin ana para ve
gelirlerinin geri 6denmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy yatirimlarinda gelir ve geri
O0deme kosullar1 6nceden belirli iken; dogrudan yabanci yatirimlarda bunlar isletmenin
kazang durumuna bagladir. Dordiincii  bir fark da yatinnmcilarin - kimlikleriyle

ilgilidir'”.
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Sekil 2. Diinyadaki Toplam Dogrudan Yatirimlar (1970-2003)
Kaynak:UNCTAD verilerinden derlenmistir.

17 Recep KOK, Ertugrul DELIKTAS, Mehmet KARACUKA “Tiirkiye Cumhuriyetinin Yiiziincii
Yilina Hazirlanirken: Temel Doniisiimleri Aciklayan Analitik Yaklasimlar Ve
Kiiresellesmeden Beklentiler” ( Iktisat Fakiiltesi, Yayin No:04/01, Mart 2004),s.6.
http://www.iibf.deu.edu.tr/files/tartismabildirisi04-01.pdf,(09.02.05)
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Sekil 2°de Diinyadaki dogrudan yatirimlarin 1970 — 2003 yillar1 arasindaki
egilimi verilmistir. Diinyada dogrudan yatirimlar, 1970 yilinda 13 milyar dolar, 1980
yilinda 43 milyar dolar, 1990 yilinda 208 milyar dolar, 1995 yilinda 335 milyar dolar
ve 2000 yilinda ise 1970 yilindan bu yana ulastig1 en yiiksek seviye olan 1.387 milyar
dolara ulagsmigtir. 2003 yilinda gergeklesen dogrudan yatirnm miktar1 559 milyar
dolardir. Sekil 2’den goriildiigii gibi dogrudan yatirimlar 2000 yilina kadar istikrarl bir

yiikselis egilimi gosterdigi halde, bu yildan sonra ise diisiise gegmistir.

II1. KRiZ TURLERI

Finansal krizler kendi i¢lerinde farklilagirlar. Bu farklilagma finansal krizin
kaynagina gore degisiklik gosterir. Krizleri iyi analiz edebilmek ve ¢ozebilmek igin
meydana gelen krizlerin kaynaginmi iyi anlamak gerekmektedir. Bu sekilde finansal

krizleri siniflandirmak istersek karsimiza ¢ikan kriz tiirleri sunlardir

A) PARA KRIiZi

Bir paraya yonelik spekiilatif ataklarin kisa siire icinde paranin degerini
diistirmesi ya da bir {ilkenin, parasinin degerini doviz rezervlerinde biiyilik kayiplar ya
da faiz oranlarinda hizl bir yiikselisle savunmak zorunda kalmasi durumunda para krizi
ortaya cikmaktadir'®. Para krizi meydana geldigi zaman iilkelerde genellikle ilk
gbzlemlenen doviz kurlarinin asir1 yiikselmesi, bu artisi engelleyebilmek adina
ekonomi yoOnetiminin faizleri yerel parayr tekrar cazip kilacak seviyeye kadar
yiikseltmeleridir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sicak para hareketleri bu

krizin etkisini artiran bir nedendir.

Sabit kur sisteminde yurti¢i enflasyon oranimin goreceli olarak dis diinyadan
yiiksek olmasi durumunda yerli paranin asir1 degerlenmesi s6z konusu olacaktir. Hatali
iktisat politikalarinin yani sira digsal soklarin (hammadde fiyatlarinda diismeler) ya da
diinya ekonomisinde 6nemli rol oynayan iilkelerin ekonomilerindeki gelismeler
(Japonya’da resesyon, ABD’de faiz yiikselisleri) de para krizlerinin atesleyicisi olabilir.

Cari islemler bilangosu agiklari, 6demeler bilancosu agiklarina neden olarak doviz

'® Giilten DEMIR, “Asya Krizi ve IMF”, ( DER Yayinlar1 , Yaym No:268,iISTANBUL,1999), 5.65.
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kurunun yeniden ayarlanmasinmi gerektirebilir. Kurun yeniden ayarlanacagi yoniindeki

beklentiler paradan kagis1 baslatarak sonugta devaliiasyona neden olur. 19

Para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara da
benzemektedir. Spekiilatorler rezervlerin dogal yolla tiikenmesini bekledikleri
varsayimi altinda, o zamana kadar fiyati sabit kalan doviz kurunun yiikselmeye
baslayacagini bilmektedirler, bu da yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyati
yiikselecek olan dovizi elde tutmayr daha cazip hale getirmektedir. Fakat boyle bir
durumda ileriyi gorebilen spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tiikenmeden, hemen
once yerli para birimini satip dovize gegeceklerdir, bu hareket ise rezervlerin
tilkkenmesini daha da hizlandiracaktir. Rezervler kritik bir diizeye gerilediginde, (bu
diizey belki bir ka¢ yilin ddemeler dengesi aciklarini kapatmaya yetecek bir miktar
olarak kabul edilebilir) bu miktardaki rezervi ¢ok kisa siirede tiiketecek ve sabit kurun
kaldirilmasma yol acabilecek bir spekiilatif atak gelecektir.® Spekiilatif ataklar
Ozellikle sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerde yasanan krizlerde hep karsimiza
cikmaktadir. Son yillarda Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi krizi ve izleyen krizlerin
hepsinde yerel paralara karsi spekiilasyon amacli ataklar neticesinde yiiksek oranli

devaliiasyonlar yapilmis ve finansal krizler meydana gelmistir.

B) BANKACILIK KRiZzi

Bir tilkede bankacilik sistemi ve finansal sistem birlikte ekonomide fon arz
edenlerle fon talep edenler arasinda bir koprii kurma islevini goriir. Bunun yaninda
bankacilik ve finansal sistem ekonomide reel hareketlerin saglikli islemesine, likidite
sikintis1  ¢ekmemesine yardimci olur. Eger basta merkez bankasi olmak iizere
bankacilik kesimi bu gorevini yerine getiremezse ve diger finansal piyasalar saglikli
islemezse asli gorevleri yerine si1g, fakat biiyilk boyutlu tali islerle ugrasmaya

baslarlarsa belirli bir siire sonra bankacilik ve finansal sistem kriz igersine girecektir.21

Bankacilik krizinin baglangici, bankalardan biiyiik oranda mevduat ¢ekilmesiyle

belirginlesirse, banka mevduatlarinda hizli azalma bankacilik krizini nitelemek igin

Y DEMiR,a.g.e., 5.66.

2%<para Krizleri’http://www.foreigntrade.gov.tr/DUNY A/kriz/blm2.htm )(6.10.2004)

2! Omer EROGLU, Mesut ALBENI, “Kiiresellesme ,Ekonomik Krizler ve Tiirkiye”, (Bilim Kitabevi
Yaymlari,Isparta),s.98.
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kullanilabilir. Bununla birlikte eger bankacilik kesiminin sorunlar1 bankalarin varlik
kalitesinde kotiillesmeden, O6rnegin gayrimenkul fiyatlarindaki diismeden veya finans
dist kesimdeki iflaslardan kaynaklaniyorsa bu durumda varlik fiyatlarinda ani ve
onemli degismeler veya iflas eden sirket sayisindaki dnemli artislar bankacilik krizinin
baslangici olarak degerlendirilebilir **.Bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda mevduatlarin
kendilerine 6denmeyecegi algi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir yada daha fazla
bankadan kacislar1 durumunda, hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek i¢in kurtarma ve
kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlar da bankacilik krizi olarak

ifade edilir.”

Bankacilik krizlerinde eger mudilerde paralarin geri 6denmeyecegi endisesi
dogarsa, paralarinin en azindan ana parasim1 kurtarma giidiisiiyle hareket ettiklerinde
hicbir banka bu hareketin karsisinda duramayacaktir. Mevduat sigorta sistemi, iste bu
noktada mudilere giiven saglamak ve bankalar1 bu tiir hareketlere karsi korumak
amactyla uygulanan bir yontemdir. Ancak uygulamada mevduat sigorta sistemi mali
yapist bozuk bankalar lehine bir haksiz rekabet unsuru olarak kullanilmistir. Bu sekilde
bankacilik kesimindeki sorunlar (batik krediler karsiliksiz alacaklar) ¢ok daha biiyiik
boyulara ulagmistir. 2001 krizinde etkinin biiyiik olmasimnin ana nedenlerinden biri de

bankacilik kesimindeki yanlis uygulamalardir.

C ) BALONCUKLARIN SONMESI (ASIRI DEGERLENMIS VARLIKLAR)

Blanchard ve Watson’ a gore yatirimcilar bir finansal varligi sermaye kazanci
beklentisi ile varligin temel degerinin lizerinde bir fiyattan satin aldiklari zaman
baloncuk olusur. Her donemde baloncuklar biiyiir ve bir silire sonra pozitif olasilikla
patlar. Baloncugun sonmesi beklenmeyen, fakat onceden de tamamen tahmin
edilemeyen bir olgu degildir. Ciinkii piyasa katilimcilart bu baloncugun
farkindadirlar®®.  Ozellikle 2001 Subat krizinden sonra doviz  kurlarindaki

degerlenmenin bir kopiikk oldugu ve kisa zaman sonra doviz kurlarmin asil olmasi

2 Mustafa OZER, “Finansal Krizler, Piyasa Basarisiziiklan ve Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik
Politikalar”, (T.C. Anadolu Universitesi, Yaym No:1096, Eskisehir 1999), s.33.

> Yay, Yay ve Yilmaz, a.g.e., s,21

24 Oliver J.Blanchard, Mark W Watson, “Bubbles, Rational Expectation and Financial Markets”, NBER
Working Paper No:945, http://papers.nber.org/papers/w0945.pdf (12.04.2005)
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gereken noktalarda dengeye gelecegi, o zamanki ekonomi yonetimi tarafindan defalarca

dile getirilmistir.
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Sekli 3.Amerikan Dolarinin Tiirk Liras1 Karsisinda Degeri (1994- 2004)
Kaynak:T.C.M.B(http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html)/(23.08.2004) verilerinden derlenmistir.

Sekil 3° de goriilecegi gibi ABD dolar1 19 Subat 2001’ de TCMB verilerine
gore 683.000.-T.L’ sindan bagladigi hareketini 1.800.000 seviyelerine kadar tagimis
daha sonra bu asir1 degerlenmenin yani kopiigiin sonmesiyle 1.250.000.-TL’ li
seviyelere diigsmiistiir. Haziran 2005 tarihi itibariyle de 1.3500 YTL. — 1.3600 YTL
arasinda yerlesmis goziikkmektedir. Bu donem itibariyle olusan fiyatlar ihracat yapan
kesimi rahatsiz etse de, 0zellikle ekonomi yonetimi tarafindan bu fiyatlar uygulanan
ekonomik program g¢ergevesinde tercih edilmektedir. Tiirkiye’de simdiye kadar yaganan
deneyimler, yavas degerlenen kur ve dolayisiyla degerli Tiirk lirasinin Tirkiye ig¢in

sorun oldugu ve krizleri ¢ikaran faktdrlerden biri oldugunu gostermektedir.

D) AHLAKI TEHLIKE KRiZi
Bankalar acik veya kapali bir bigimde banka bor¢larinin devlet tarafindan
garanti edilmesi durumunda, kosullar1 ne olursa olsun bor¢ para alabilecekleri igin

ahlaki tehlike krizi olusur®. Eger bankalar Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizi 6ncesinde ya

2 Ozer, a.g.e., s.37.


http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html)/(Ziyaret
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da Asya krizinde oldugu gibi yeterli olarak denetlenemezse, yani bankalarin faaliyetleri
ve sorumluluklarii agik¢a belirleyen yasal diizenlemeler yapilmaz ise, aldiklar1 borg
paralar1 yiiksek getiri amaciyla riski yiiksek yatirimlara yonlendirebilirler. Ornegin
tilkemizde mevduat garanti fonunun varlig1 ve devletin yeterli bir bicimde bankalar1
denetim altina almamasi nedenleriyle birgok bankada ahlaki tehlike sorununun
yasandigin1 sdylemek miimkiindiir. 5 temmuz 2004 itibariyle iilkemizde mevduat
garantisi 50 milyar TL’ s1 ile sinirlandirilmistir. Bununla beraber bu sistemin tam olarak
uygulandig1 dénemlerde Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na alinan bankalarin ¢ogu bu
sistemi bir haksiz rekabet unsuru olarak kullanmiglar ve mudilerine karsi
yapamayacaklar1 taahhiitler altina girmislerdir. Bunun neticesinde ise  Tiirkiye
ekonomisi biiylikk bedeller 6demek zorunda kalmistir. Bankacilik kesiminden
kaynaklanan kaybin en iyimser tahminle 20 milyar dolar en kotiimser tahminle 100

milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir.

E ) DIS BORC KRiZi

Bir iilkenin ister kamu ister 6zel kesime ait olsun dis borglarmi 6demede
zorlukla karsilasmasi ve hatta ddeyememesi durumudur. Ozellikle kamunun mevcut
borcunu ¢evirememesi ya da 6demede bazi zorluklara diismesi iilkenin kredibilitesini
azaltarak daha sonraki zamanlarda bor¢lanirken yiikselen risk primi nedeniyle daha
yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalmasina neden olacaktir. Dis piyasalarda
olusan ve Tiirkiye’nin borg¢larin1 6deme konusunda zorlanacag diisiincesi Tirkiye’nin
2005 sonrasi kendi basina hareket etme diisiincesini engellemistir. 2005 sonras1 IMF ile
devam edilmesi kararimin verilmesinde, ortaya c¢ikan bu siiphelerin giderilmesi
diistincesi yer almaktadir. IMF ile devam karar1 piyasalarda olumlu algilanmis, artik
borglarin ¢evrilmesinde herhangi bir siiphe kalmadigi gerek yerli gerekse yabanci
uzmanlar tarafindan dile getirilmistir. Bu donemde gelen kredi notu artisinin en 6nemli

sebeplerinden biri yapilan bu anlagsmadir.
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Sekil 4. Tiirkiye’nin Kisa-Uzun Vadeli ve Toplam Dis Borclari (1999- 2004)

Kaynak:http://www hazine.gov.tr/stat/e-gosterge. htm#kamumaliyesi(29.07.2005) verilerinden
derlenmistir.

Tiirkiye’nin 1999 yilinin son ¢eyreginden 2004 yilinin ilk ¢eyregine kadar kisa-
orta ve uzun vadeli borglari ile toplam dis bor¢ stogu sekil 4’de gosterilmektedir.
Sekilde net olarak goriildiigii {izere Tirkiye’nin orta-uzun vadeli borg¢larinda 1999-
2004 yillar1 arasinda bir artis goriilmekte, bununla beraber kisa vadeli dis bor¢larinda

ayn1 donemde ¢ok fazla bir degisiklik goriilmemektedir.

Artan dis borglar dogal olarak borcun geri 6denmesi konusunda bor¢ veren
kurumlari endiseye sevk etmekte ve bu nedenle daha fazla garanti talep etmektedirler.

Bu noktada IMF garantisi gerekli ve zorunlu bir hal almaktadir.

IV. DUNYA’DA 1990 YILINDAN SONRA YASANAN BASLICA FINANSAL
KRIiZLER

1990’11 yillar finansal krizlerin sik¢a yasandigi yillar olmustur. Bu krizler
dikkatli incelendiginde birbirini takip eden yapilar1 ve aslinda birbirini tetikleyen

ozellikleri rahatlik¢a gortilebilecektir.


http://www.hazine.gov.tr/stat/e-gosterge.htm#kamumaliyesi (
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Ozellikle Meksika, Kore, Tayland, Endonezya, Rusya Brezilya ve Tiirkiye’deki
finansal krizlerin hemen hepsinde krizlere neden olan ortak faktorler soyle

siralanmaktadir®.
e Sabit veya bir paraya bagli kur rejimi,
e Bankacilik sektoriiniin zay1fligi,
e (Cari iglemler agig1,
e Kamu sektoriiniin kisa vadeli borg yiikii,
e Kamunun finansman ag1g1,
e Yiiksek miktarli portfoy yatirimi ve kriz donemlerinde iilkeden sermaye
kagis,
e Politik belirsizlikler,
e Benzer iilkelerde meydana ¢ikan finansal krizlerden etkilenme...

Yukarida saydigimiz bu maddeler, finansal krize girmis iilkelerde krizin neden
kaynaklandigi, krizin ortaya c¢ikmasinda hangi faktorlerin rol oynadigini gérmek
agisindan onemlidir. Ozellikle 1990 yilindan sonra ortaya cikan krizlerin olusumlar

incelendiginde bu basitlestirilmis nedenlerin etkisi daha net goriilecektir.

A) AVRUPA DOVIZ KURU MEKANIZMASI (ERM) KRIZI (1992-1993)

Avrupa Para Sistemi, temeli doviz kuru mekanizmasi olan bir parasal istikrar
cercevesini olusturmak igin 1979 yilinda hayata gecirilmistir. Uye iilkeler arasinda
enflasyon oranlarini yakinlastirmak amacini tasimaktaydi. 1988°de 7 iiye tilke paralarim
ayarlanabilir  sabit kur sistemiyle Alman Markina (DM) baglamislardir. Her iiye
tilkenin dalgalanma marji+/-2.5 olarak belirlenmistir. Sisteme iiye iilkeler, Almanya,
Fransa, Hollanda, Belgika, Danimarka, Liixemburg ve Italya arasinda doviz kurlari, faiz
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 farkliliklar1 hizla azalmistir. Sisteme 1989°da Ispanya,
1990°da Ingiltere ve 1992°de Portekiz +/- %6 marjiyla dahil olmuslar, déviz kuru

istikrarinin siirecegine olan inan¢ bu iilkelere yonelik yabanci sermaye akimlarini

*% Gazi ERCEL, “Finansal Krizler I- Nedenleri”, ( Diinya Gazetesi,§ Mayis 2002),
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display prn.asp, (02.02.2005)
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hizlandirmist1. Ozellikle sisteme sonradan giren ve 1987°den beri yiiksek biiyiime
oranlar1 ve nispeten yiiksek enflasyonlu olan iilkelerde (Ingiltere,ispanya ve italya), siki
para politikalar1 faiz oranlarin1 diger ERM iilkelerinden farkli kiliyordu. Bu yiiksek faiz
oranlar1 da yabanci sermayeyi cezbediyordu. Bu iilkelerdeki faiz oranlar1 Almanya’dan
yikksek oldugu icin, Almanya’dan borclanip bu iilkelere yatirnm yapmak karh
oluyordu. Bu yolla akan sermayenin 300 Milyar $ oldugu tahmin edilmektedir.
Yasanan bu sermaye akimi adi gegen lilkelerin paralarini asir1 degerli hale getirip cari

dengelerini bozmustur.*’

Almanya’nin 1990 Ekiminde Dogu Almanya ile birlesmesinden sonra
politikalarinda degisiklikler baslamistir. Dogu Almanya’ya yapilan transfer harcamalari
nedeniyle biit¢e agiklari hizla artarken bir yandan da siki para politikalar: siirdiiriilmeye
calisilmaktaydi. Bu donemde Almanya’da hem biiyiime artmis , hem enflasyon hem de
faiz oranlar yiikselmistir. Alman mark:1 6zellikle dolara kars1 deger kazanmistir. Cari
aciklar artmistir. Her ne kadar DM diger ERM paralarina kars1t nominal olarak deger
kazanmasa da Almanya’daki enflasyonun yliksek olmasi nedeniyle DM reel olarak
deger kazanmistir. Bu durumda diger iilkeler, devaliiasyon yaparak ve ya daha
deflasyonist politikalara yonelerek tepki gostermeleri gerekirken enflasyonun ve
igsizligin artmasi korkusuyla bu politikalara yonelmeyip kuru tutmaya ¢alisiyorlardi. Bu
durumda iilkelerin birbirleri arasinda para politikalarinin hedefleri acisindan celiskiler

oldugu ortaya ¢cikmaya baglamist1.

Avrupa Birliginin parasal birlik konusunu kararlagtirdigi  Maastricht
Anlagmasina 1992 Haziran ayinda Danimarka'lilar red oyu vermislerdir. Bu durum
ERM ic¢inde doviz kurlar iizerindeki baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu
gelisme sonrasinda ilk olarak, Italya’nin biit¢e agiklarmin, Liret'in desteklenmesine yol
acacag1 diistincesi ile Liret lizerinde spekiilatif islemler gerceklestirilmistir. Finlandiya
ve Isveg iizerinde denenen spekiilatif ataklarin sonu¢ vermesi ve Italyan Liret'inin
baskilara dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi, bu defa spekiilatrlerin

dikkatlerini Ingiliz Sterlini'ne ¢evirmistir. **

" Yay,Giirkan Yay,Yilmaz, a.g.e.,s.31. )

¥ Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye:
Finansal Krizler-Beklentiler”, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm, (11.09.
2004)
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Para sihirbazi olarak anilan George Soros'un krizin tetigini ¢ekmede oynadigi rol
tartisilmamaktadir. Soros daha isin basinda sterlindeki devaliiasyon ihtimalini fark
etmis, kisa donemli krediler seklinde yaklasik 15 milyar dolarlik kisa pozisyon almistir.
Ingiliz Sterlini'ne yonelik ataklar sonucu 16 Eyliil 1992'de Bank of England'm yogun
miidahalelerine ragmen Ingiltere'de faiz oranlar bir giinde %5 oraninda yiikselmistir®.
Soros, bu operasyonu ile 1 milyar dolar civarinda bir kazang elde ettigini ifade

etmektedir.>°

1992 sonbaharindaki dev boyutlu sermaye akisi ingiltere, Italya ve Ispanya’nin
Avrupa Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasinin disina ¢ikmasina neden olmustur
(bir bagka deyisle sistemin i¢inde olmalarina ragmen mekanizmanin 6ngordiigi
dalgalanma bantlarinin disina ¢ikmislardir). 1993 yazinda ise, ikinci bir dalga, Fransiz
Frangi’nin Ongoriilen degisim bandinda kalmasimi saglamak amaciyla déviz kuru
bandinin genigletilmesi yoniinde bir kararinin alinmasina yol agmistir. Takip eden
yillarda olaylarin gelisimi piyasalarda saskinlik yaratabilecek sekilde olmustur; Fransa
kismen zayiflamis olan Frangi kullanmay1 reddetmis ve Alman Marki karsisindaki dar
dalgalanma bandina donmiis, bu sirada ERM’den ¢ikisin ardindan yiikselise gecen
ingiltere ekonomisi Sterlini ERM’den ¢iktig1 diizeylere geri getirmistir’'. Aslinda ERM
krizi spekiilatif saldirilara iyi bir 6rnek olarak gosterilmektedir. Ayn1 zamanda bu tarz
spekiilatif ataklarda Merkez Bankasinin yeterli bir rezerve sahip olmasi ve miidahale

etmesinin de bazi durumlarda sonucu degistirmeyecegine iyi bir drnektir.

B ) MEKSIKA KRIZI (1994-1995)

Meksika 1980’lerin ilk yarisi yasadigt dig borg¢ krizinden sonra, Brady plani
cercevesinde, diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi, 1980’lerin ortalarindan
itibaren ¢ok sayida yapisal , ekonomik ve finansal reformlar yapmis, Salinas iktidar
doneminde disa agilma, Ozellestirme gibi reformlari hizlandirmis; GATT’a katilip
OECD’nin iiyesi olmus; Kanada ve ABD ile Kuzey Amerika Serbest Ticaret

Anlagmasimi sekillendirmisti. Bu olumlu deneyimler, Meksika’y1 hem uluslararasi

¥ http://www.dtm.gov.tr/DUNY A/kriz/blm2.htm, Para Krizleri” (22.08.2004)

3% Muhammet AKDIS, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler Ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araclar: Tobin Vergisi” ,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak21.htm (09.08.2004)

3! http://www.dtm.gov.tr/DUNY A/kriz/blm2.htm,”Para Krizleri” (22.08.2004)
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piyasalara onemli miktar tahvil ihra¢ eden hem de portfdy yatirimlarin1 en ¢ok ¢eken

iilkelerden biri konumuna getirmistir.*>

Meksika’da 1990-1993 aras1 donemde 6zel yabanci sermaye girisi 72.5 milyar
dolar diizeyinde gerceklesmis ve 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngérmemistir.
Aksine 1993 sonunda NAFTA'ya girisin Amerikan Kongresi'nde onaylanmasi ile

birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentiler daha fazla artmistir.*®

Meksika’da kisa vadeli devlet tahvillerinin sagladig: yiiksek getiriler de hem
bireysel hem de kurumsal yatirimcilar igin olduke¢a cazip olmustur. Dolara endeksli
devlet tahvili, Tesobono ile kisa vadeli devlet tahvili Cete’nin getirileri oldukca
ylikselmistir. 1982- 1989 arasinda cete’nin getirisi %44.9 ile %95.9, 1990 -1993
arasinda ise %14.9 ile %34.8 oranlar1 arasinda degisiyordu. Bu yiiksek getiri oranlarinin
etkisiyle Meksika tahvil ve hisse senedi piyasalarina 6zel sermaye girisinde biiyiik bir
artis yasanmistir. Bu yogun sermaye girisi sonucu olarak borsa endeksi 1990’da %50,

1991°de %124.7, 1993’te %48.3 deger kazanmustir™*.

2 YAY,Giirkan YAY,YILMAZ,a.g.¢.,s.32.

3 AKDIS,a.g.¢., 5.63.

3 Oguz ESEN, “Finansal Kiiresellesme Ortaminda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy
Yatirimlar1”, (Ekonomik Yaklasim, Gazi Universitesi Say1:30, Sonbahar 1998, Cilt 9),s.64.
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Sekil 5. Meksika’ya Yonelik Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar (1979-2003)
Kaynak:Diinya Bankasi, World Development Indicators Online 2004 ve UNCTAD verilerinden
derlenmistir.

Sekil 5 ‘e bakildiginda, 1990°da Meksika’dan ¢ikan net portfoy yatirimi 3.9
milyar diizeyinde iken bir yil i¢inde sermaye hareketlerinin yOniiniin degistigi
goriilmektedir. 1991°da net portfoy sermaye girisi 12 milyar dolar, 1992°de 19.6 milyar
dolar, 1993’de ise 28 milyar dolar olmustur. 1994 yilinda ise Meksika’ya ydnelen
portfoy yatirimi yalnizca 7.4 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir.

Meksika ekonomisi 1989 —1994 yillar1 arasinda, gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) sabit fiyatlarla yilda ortalama %4 biiyiimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon
oran1 yirmi yildan beri ilk kez %10’un altina inmistir. Bu istikrarli biiylimede Meksika
ekonomisine o gline kadar gormedigi kadar ¢ok yabanci sermaye ¢ekmesini saglamistir.
Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin asir1 derecede artmasina, hisse

senetlerinin ve gayri menkul fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur™>.

3 Biilent GULOGLU, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, (Istanbul Universitesi S.B.F Dergisi, No:27,Ekim
2002),s.9., http://www.istanbul.edu.tr/siyasal/Turkce/Dergi/Sayi%2027.htm(27.10.2004).
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Mali kiiresellesmenin uluslararasi para-sermaye hareketlerine kazandirdigi
ivmenin baglangi¢ yili olan 1990’da Meksika’da uygulanan doviz kuru ve faiz
politikasini destekleyen konvertibilite yasasinin ¢ikmasinin ardindan, dis ticaret agigi
881 milyon dolara yiikselmistir. Bu acik 1991°de 7.279 milyar dolara, 1992°de 15,934
milyar dolara ¢ikmis, 1993 ‘de ise hiz keserek 13,481 milyar dolara gerilemistir. 1994
yilina gelindiginde ise Meksika’nin dis ticaret a¢ig1 yeniden ivme kazanarak 18,465
milyar dolara ¢ikmistir. Ayn1 yil Meksika’nin cari islemler acig1 ise 28,784 milyar
dolar gibi oldukea yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir.

Meksika’da 6zel sektore agilan kredilerin hizla artmasi ¢ipaya dayali doviz kuru
politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin 6zellikle A.B.D’ deki faiz
oranlarinin yiikselmesi, Meksika ekonomisine olan giiveni oldukca sarsmistir. Bunlarin
yaninda, bankalar actiklar1 kredilerin kullanim alanlarin1 kontrol edebilecek bir
mekanizmay1 da kendi biinyelerinde bulundurmuyorlardi.’” Gerek politik cinayetler
gerekse i¢ ve dis ekonomide meydana gelen gelismeler Meksika ekonomisine olan
giivenin azalmasina ve sonugta yabanci yatirimcilarin yatirimlarini geri ¢ekmelerine

neden olmustur.

Meksika, 1994 yilinda dig bankalarin da etkisiyle bagkanlik se¢imlerinden kisa
bir siire sonra Pesoyu devaliie etme karar1 almistir. Ustelik devaliiasyon bazi yonlerden
ekonomi iizerinde yikici etkilere yol agmustir. Ilk olarak, %15 oraninda yapilan
devaliiasyon yetersiz olarak algilanmig, devaliiasyonun arkasinda yer alan piyasalar
tatmin edilememis ve hiikiimetin sabit pariteye endekslenen kredibilitesi de kurban
edilmistir. ikincisi, devaliiasyon konusunda isadamlarma danisan hiikiimet, bu kisilere
yurtdisindaki yatirimcilara nazaran ekstra kir etme imkani tanimis, bdylelikle
uygulanan politika hem igte hem dista huzursuzluk yaratmistir. Son olarak da, resmi
yetkililer krizi izleyen giinlerde yabanci yatirimcilarda bir gilivensizlik, kendileri

hakkinda bir yetersizlik duygusu dogmasina neden olmuslardir.*®

Belki de bu nedenlerle baslangictaki kiiciik oranli devaliiasyonun ardindan

Meksika Hiikiimeti’nin politikalarina karsi gliven kaybi olusmustur. Meksika Pesosu

3¢ Mehmet SISMAN, “Mali Sermayenin Kiiresellesmesi”, (Set Yayinlari, ISTANBUL, 2003),s.118.
GULOGLU ve digerleri, a.g.e. s.10.

*Mesut ASLANTAS, Necmi ODYAKMAZ, “Para Krizleri”, (Ekonomik Arastirmalar ve
Degerlendirmeler Genel Miidiirliigii)http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/Mart98/parakr.htm
/20/03/2003
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1990 yili temel alindiginda 1992°de %10, 1992°de %16.6 1993°’de %21.3 ve 1994
aralik devaliiasyonuna kadar %18.2 reel olarak deger kazanmistir™”.1994 aralik ayindaki
devaliiasyonda, Peso, kriz dncesindeki degerine nazaran %50 deger kaybina ugramus,
pahalilasan ithalat sebebiyle de bir zamanlar tek haneli olan enflasyon rakami
yiikselmeye baglamistir. Pesoyu ve enflasyon oranini istikrara kavusturabilmek igin
hiikiimet yurti¢i faiz oranlarim1 %80 seviyelerine ¢ikarmak zorunda kalmistir. Yiiksek
faiz oranlartyla da i¢ talep gerilemis, krizi izleyen yil icerisinde de Gayri Safi Yurtici

Hasila %7 oraninda azalmustir.*’

1990 yilindan itibaren devaliiasyon karariin alindigi aralik 1994 tarihine kadar
ekonomide meydana gelen gelismeler aslinda krizin c¢cok da uzakta olmadigini
gostermistir. Nitekim 1994°de daha sonra “Tekila Krizi” olarak adlandirilacak olan
Meksika krizini tetikleyen en dnemli ekonomik parametreler olarak, asir1 degerlenmis
bir doviz kuru, buna bagl olarak gelisen dis ticaret acig1 ve doviz rezervlerinde azalma
gosterilmistir. Ancak krizi tetikleyen esas sebep olarak, politik iradenin yeterince giiglii
olmamasindan kaynaklanan ekonomi yonetimindeki bosluk oldugu ifade edilmektedir.
1994 ‘te Cumhurbaskanligi secimlerine hazirlanan Meksika hiikiimeti aniden gelisen
politik skandallarin etkisinde kalarak ekonomik olumsuzluklara tepki verememistir.*'
Meksika krizi incelendiginde aslinda 2001°de Tiirkiye’de yasanan krizle bir ¢ok ortak
nokta goriilmektedir. Asir1 degerlenmis ulusal para, bunu takip eden cari acik ve tim
bunlara ilaveten siyasi belirsizlikten kaynaklanan piyasalardaki giiven kaybi iki krizde

de karsimiza ¢ikan ortak noktalar goriilmektedir.

Krizin Meksika’daki politik istikrar1 tepe taklak edebilecegi korkusu, ABD
Hiikiimeti’'ni, Meksika’ya, hi¢ olmazsa giiven ortami tekrar tesis edilene kadar nefes
alacak bir bosluk bulabilmesi umuduyla yiiklii miktarda uluslararasi bor¢ vermeye
zorlamistir. Bu ¢ergevede IMF(Uluslararast Para Fonu) 17.8 milyar dolar, Amerika

Birlesik Devletleri (ABD) 20 milyar dolar ve G-10 iilkeleri 10 milyar dolarlik bir

¥ SISMAN,a.g.e..s.119.

* Mesut ASLANTAS, Necmi ODYAKMAZ, “Para Krizleri”, (Ekonomik Arastirmalar ve
Degerlendirmeler Genel Miidiirliigii)http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/Mart98/parakr.htm
/20/03/2003

*! Dogan DERELI, “Tiirkiye’de Yasanan Son Ekonomik Kriz ile 1994 Meksika Krizi Arasindaki
Benzerlikler”, http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display prn.asp(Ziyret tarihi: 20.10.2004)
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kaynag1 Meksika’ya saglamuslardir. “*Bu caba basartya ulasmistir. 1996 yili boyunca
bliylime artmis, Meksika tekrar uluslararasi sermaye piyasalarina entegre olabilmis, acil

ihtiyaci varken aldig1 borglar programa uygun bir sekilde 5deyebilmistir.*

C) ASYA KRiZzi (1997)

Asya lilkeleri yasadiklar1 biiylik krize kadar gergekten inanilmaz bir performans
gostererek olaganiistii basarilara imza atmiglardir. 1950°’li yillardan sonra  Asya
iilkelerinde gergeklesen biiyiime oranlari gelisimi benzer durumda olan ekonomileri
kiskandiracak boyutlara ulagmugtir. Ornegin; Ingiltere’de sanayi devrimini baslangig
olarak aldigimizda kisi basina gelirin ikiye katlanmasi 58 yil almistir.1839 yili baslangig
olarak alindiginda ABD ve Japonya’da kisi bagina diisen gelirin iki katina ¢ikmas1 47
yil siirmiistiir. 1966 yili baslangic alindiginda aymi basar1 Kore’de 11 yil, 1977 yih
baslangi¢ alindiginda Cin’de 10 yilda gerceklesmistir. 1997°de yasanan Kriz oncesi 30
yillik donemde Kore’de kisi basina diisen gelir on kat, Tayland’da bes kat, Malezya’da
dort kat artmustir™. Aslinda mucizevi olarak adlandirilan bu gelismelerin altinda yatan
nedenler daha sonra Asya’da yasana krizin de nedenleri arasinda gosterilecektir. Asya
ilkelerinin kriz oncesi donemi incelendiginde, 6nemli sayilabilecek makroekonomik
dengesizliklerin olmadig1 goriilmiistiir. Gergi 6zel sektore acgilan kredilerdeki hizl artig
ve buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalara olan bor¢larinin artmasi, reel anlamda
ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi ve cari islemler agigmin yiikselmesi gibi
gostergeler olsa da, bunlar Onemli bir krizi 6nceden kestirmek i¢in yeterli ipuglarini

vermemistir. *’

Asya krizi’nin nedenleri incelendiginde goze g¢arpan etmenler sunlar olarak

kargimiza ¢ikmaktadir. ¢

e Sabit kur rejimi ve cari aciklar,

“IMF Approves, “US $17.8 Billion Stand-By Credit for Mexico” (Press Release No. 95/10 February 1,
1995 ) http://www.imf.org/external/np/sec/pr/1995/pr9510.htm(12.04.2004)

# Mesut ASLANTAS, Necmi ODYAKMAZ, “Para Krizleri”, (Ekonomik Arastirmalar ve
Degerlendirmeler Genel Miidiirliigii)http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/Mart98/parakr.htm
/20/03/2003

* Naci CANPOLAT,”Dogu Asya’da Mucize ve Bunahm”(ASOMEDY A, Subat 2002),s.41.
http://www.e-aso.org.tr/html/TUR/asomedya/subat2002-ft. html#dosya (21.08.2005)

* GULOGLUve digerleri, a.g.e., s.12.

% M.Levent HACIISLAMOGLU, H.Serkan SILAHSOR, “Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri,
Gelisimi Ve Olas: Etkileri”,(T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Arastirma ve inceleme Dizisi
No:17,Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Mayis 1998),s,44.
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e Dias ticaret gelismeleri,

e Sermaye hareketleri,

e Kisa vadeli dis borglar,

e Mali sistemdeki dengesizlik ve bankacilik kesiminin krizdeki rolii,
e Komsu Asya iilkelerinin etkileri.

Asya’da yasanan krizin nedenleri konusunda baslangicta ¢esitli goriigler ortaya
cikmistir. Bunlardan biri, krize, ABD’li spekiilator Soros’un para ve sermaye
piyasalarinda yaptig1 spekiilatif operasyonlarin neden oldugunu 6ne siiren ve 6zellikle
Malezya tarafindan israrla savunulan goriistiir. Ancak bugiin krizin ilgili iilkelerdeki
mali ve idari sistemlerin yapisal bozukluklarindan ve buna bagli olarak uygulanan
yanlis politikalardan kaynaklandigi goriisii agirlik kazanmis bulunmaktadir. Finans
sisteminin denetimden ve seffafliktan uzak yapisi ve bu sisteme verilen devlet garantisi,
bir taraftan asir1 bor¢lanmay1, diger taraftan yanlis kredilendirmeyi adeta tesvik etmistir.
Alinan dis krediler, gayri menkule, borsaya ve verimsiz veya geri doniisii uzun zaman
alacak sinai yatirimlarina harcanmis, ayrica, idari sistemin bozuklugundan dolay: riisvet
veya es-dost kayirmaciligi (corruption, cronyism) gibi nedenlerle dagitilan kredilerin
tahsili miimkiin olmamustir. *’ Krizden etkilenen tilkelerde firmalar, hizla biiyiimek igin
sermayelerinin dort-bes kati (bazen on kat1) bor¢lanmiglardir. Bu borglarin biiyiik bir
boliimii, kisa vadeli ve dovize dayali bor¢lardan olugmaktaydi. Alinan kisa vadeli
kredilerle ¢ogu kez uzun vadeli yatirnmlara girisilmis ve bazi alanlarda asir1 kapasite
yaratilmigtir. Asya krizi yiikksek kamu borglarindan ziyade 06zel sektoriin biiyiik
yatirimlarin1 kisa vadeli borglarla finanse etmeleri ve bankalarin dis borg¢lanma
konusunda 1srar etmelerinden kaynaklanmustir.*® Diger taraftan, sabit kur uygulayarak
parasint ABD Dolarma baglayan {ilkelerin paralari, ABD Dolarmin son zamanlarda
deger kazanmasi nedeniyle asir1 degerlenmis ve bu durum, s6z konusu iilkelerin
thracatinda tikanmaya yol agmistir. ABD Dolarindaki yiikselme aynm1 zamanda Dolar

tizerinden dis kredi alan iilkelerin dis bor¢ yiikiinii de artirmistir.

Y“Giineydogu Asya Krizinin Degerlendirmesi”, (Hazirlayan Singapur Ticaret Miisavirligi)
http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/Mart98/gundogu.htm (19.10.2004)

* Omer EROGLU,Mesut ALBENI, “Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye” , (Bilim Kitabevi
yayinlari, Isparta),s.110.



26

1997 mayis ayma gelindiginde, Yenin dolar karsisinda siirekli olarak deger
yitirmesinden endise duyan Japon hiikiimeti, lilkede faiz hadlerini yiikseltilebilecegi
yonilinde piyasalara bir takim mesajlar vermeye baslamistir. Bu sdylentiler sonraki
zamanlarda hayata gegcmemesine ragmen, portfoy sahiplerinin yerel paralardan dolara
gecmelerine neden olmustur®. Ulke disina para kagisimn nemli artis gdstermesi
nedeniyle, 1997 Temmuz ayinda degeri ABD Dolarina baglanmis ulusal para birimi
Tayland Bahtinin %40 oraninda devaliie edilmesi iizerine baslayan kriz, domino etkisi
ile Malezya, Endonezya ve Filipinleri etkilemis, Malezya ve Endonezya paralar1 da
deger kaybetmistir. Singapur ve Hong Kong’u da sarsan kriz son olarak 6zel sektoriin
asir1 bor¢lanmasinin da etkisiyle Giiney Kore’yi de igine alarak tim Asya Pasifik ve

dolayistyla diinya ekonomisini tehdit eder boyuta ulasmugtir. ™

Kriz oncesinde paralarini mahalli para birimlerine g¢evirerek yatirim yapan
yabanci portfoy yatirimcilari krizin meydana ¢ikmasiyla ellerindeki mali araglar1 (Hisse
senedi, bono, tahvil vs.) hemen dolara ¢evirerek paralarin1 yurtdisina ¢ikartmislardir.
Krizin baslangicinda devaliiasyon yapilmadigi i¢in s6z konusu para transferinde yabanci
yatirrmcilar biiyliik karlar etmis, ancak lilkeler hem paralarinin degerinde hem de
borsalarinda bu kagistan dogan diisiisler nedeniyle ikili bir zararla karsi karsiya
kalmislardir. Borsa diisiisleri sirketlerin sermayelerinin erimesine yol agmistir. Esasen
yiiksek borglar1 olan sirketler, bunlar1 6deyemeyince bir siiredir geri 6denmeyen
alacaklari biriken bankacilik sektorii de krize girmistir.”' Kriz ¢ikan iilkelerin ekonomik
finansal yapist incelendiginde hepsinde benzer hareketin oldugu rahatlikla
goriilmektedir. Kriz sinyali alinmaya basladig1 anda 6zellikle kisa vadeli yatirimcilar
paralarin1 hemen iilke ekonomisinden ¢ekme yoluna gitmektedirler . Bu sicak para
sahipleri kar elde etme giidiisiinden ziyade, yatirimin degerini kaybetmemesi mantigiyla
hareket etseler de ¢iktiklari ekonomileri biiyiik bir likidite ve doviz kuru riskiyle karsi

karstya birakmaktadirlar.

¥ Erol BULUT, “Tayland Ekonomisi ve Kriz”, (Ekonomik Yaklasim, Gazi Universitesi iktisat Boliimii
Ug Aylik Dergi, Say1:34, Sonbahar 99, Cilt 10),s.62.

“ASYA KRIZi”, (Hazirlayan: Tokyo Ticaret Miisavirligi)

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ mart98/asyatok.htm /25/03/2003.

' “ASYA KRIZi”, (Hazirlayan: Tokyo Ticaret Miisavirligi)

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ mart98/asyatok.htm /25/03/2003.
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Asya iilkelerine yonelen toplam net 6zel sermaye akimlarinda 1994-1996
doneminde yaklasik %100k bir artis goriilmektedir. Sadece net portfoy yatirimlarina
bakildiginda ayn1 donemdeki artisin %150 dolaylarinda oldugu anlasilmaktadir.

Bolgeye agilan krediler ve yabanci sermayenin bdlge iilkelerinin gayrisafi yurt
ici hasilalarina oranlart incelendiginde de 1996 yili itibariyle bu oranlarin %2.5 ile %10
arasinda degistigi goriilmektedir. Bu veriler ise Asya iilkelerine ydnelen yabanci
sermaye akimlarinin kriz Oncesi donemde Onemli boyutlara ulastigini ortaya
koymaktadir.”® Sekil 6’da Asya iilkelerine yonelen portfdy ve dogrudan yatirimlar

verilmektedir.
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Sekil 6. Krizdeki Asya Ulkelerine Yonelik Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlar: (1990-
2002)

Kaynak:Diinya Bankasi, World Development Indicators Online 2004 ve UNCTAD verilerinden
derlenmistir.

(*) 5 Asya Ulkesi:Endonezya, Filipinler, Kore, Malezya, Tayland

Sekil 6 incelendiginde, Asya krizinin ¢iktigi 1997 yilinda, Kore’ye gelen
portfoy yatirimi 14.3 milyar dolar, Tayland’a gelen portfdy yatirimi 4.5 milyar dolar
Endonezya’dan 2.6 milyar dolarlik bir para ¢ikis1 yine Filipinler’ den 25 milyon dolar
ve Malezya’dan da 247 milyon dolarlik bir yatirim ¢ikisi goriilmektedir. 1998 yilina
gelindiginde ise, Kore’den 1.2 milyar dolarlik bir portfy ¢ikisi yine Endonezya’dan 1.8
milyar dolarlik bir portfoy ¢ikisi, Tayland’a 355 milyon dolarlik bir yatirim, Filipinler’e
86 milyon dolarlik ve Malezya’ya 283 milyon dolarlik bir para girisi goriilmektedir.

2 AKDIS,a.g.e.,s.78.
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Bolge iilkelerinde 1997 ve 1998 yillarinda yaklasik 25 milyar dolarlik bir portfoy ¢ikisi
gozlenmistir. Yine bu krizde de portfdy yatirimi olarak gelen paralar1 sert bir sekilde
ilkeleri terk ettigi goriilmektedir. Ayni1 donemde bolge iilkelerine yonelen dogrudan
yatimlarin diizeyi ise, 1997 yilinda 18.7 milyar dolar, 1998 yilinda ise 17.2 milyar
dolardir. Goriildiigli gibi dogrudan yatirim amagli gelen para kriz oldugunda istikrarini

koruyabilmistir.

Yabanci kaynaklardaki bu artiglarin kisa donemde cari denge {izerinde olumlu
etkisi olmasina karsilik, kisa donemli spekiilatif sicak para akiglari genellikle cari
aciklardan daha biiyiik miktarlarda olmustur. Bu durum Asya Krizinin ¢ikis noktasi

olarak kabul edilen Tayland a¢isindan asagidaki sonuglar1 dogurmustur5 3
e Genellikle iilkeye giren yiiksek miktardaki sermaye akiglar1 kurun deger
kaybetmesini 6nlemis, Baht asir1 degerli hale gelmistir.

e Sermaye girisleri yeterince kontrol edilmemistir. Bu durum para arzi,
kredi hacmi ve enflasyonda fazla olmasa da artisa yol agmustir.

e Sermaye akimlariin ¢ok biiyiik bir boliimii sicak para ve vadeli banka
kredileri seklinde oldugu i¢in 1997 yilinda krizin patlak vermesinden
sonra sermaye kagislart hizli ve biiyiik miktarlarda olmustur.

Asya krizinde sermaye hareketlerinin etkisi benzeri krizler yasayan ekonomilerle
ayn1 6zellikler tasimaktadir. Ozellikle sicak para tabir edilen kisa vadeli kaynagin yogun
bir sekilde {iilke i¢ine akmasi, doviz kurunu baski altinda tutmakta kurun gercek
degerinden uzaklagmasia neden olmaktadir. 2004 yili ve 2005 yillarinda Tiirkiye’de
yasanan olay da bunun bir benzeridir. Su anda iilke i¢ine yogun bir yabanci sermaye
akimi olmakta ve kur 2001 yillarinda gérmiis oldugu seviyelerde bulunmaktadir. Kurun
diisiik olmas: tabii ki ekonomi yonetimi tarafindan tercih edilmektedir. Ancak kurun bu
seyri reel kesimi zorlamaktadir. Dalgali kur rejimi bu tiir sermaye akimlarinin yogun
oldugu donemlerde tersine ¢aligmaktadir. Bu nedenle ekonomi yonetimlerinin cari agik
seviyelerini de dikkate alarak daha gerceke¢i kur belirlenmesinde piyasaya yardimci

olmalidir.

33 BULUT,a.g.e.,s.66.
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Asya tlkelerinin gerekli diizenlemeleri yapmadan, hatta mevcut tedbirleri
gevseterek, kiiresellesen diinyada finansal piyasalarini liberalize etmeleri krizle karsi
karsiya gelmelerine sebep olmustur. 1990’11 yillarda doviz piyasalart serbestlestirilmis,
cesitli bor¢ alma ve verme faizleri ve yabanct dogrudan yatirimlar iizerindeki
sinirlamalar  hafifletilmis veya kaldirilmistir. Asya iilkelerindeki bu sermaye

hesaplariin liberallesmesi kriz riskini arttirmistir.

Bu nedenle, Gilineydogu Asya krizinde spekiilasyonun da cok etkili bir rolii
oldugu sdylenmistir. Ozellikle Malezya Basbakani Mahattir Mohammed, uluslararasi
spekiilator George Soros'u tiim bu gelismelerin sebebi olarak gostermis ve kendisini
"moron-aptal, kusbeyinli" olarak adlandirmistir. Yine bu ¢er¢evede "currency trading"in
(Para Ticareti) ahlakdisi oldugunu ve yasaklanmasi gerektigini belirtmistir. ** Aslinda
bu noktada George Soros ismi bir ¢ok kriz ¢ikan iilkede krizlerin sebeplerinden biri
olarak gosterilmigtir. Spekiilator denince akla gelen ilk isim olan Soros gibi bir ¢ok
spekiilatoriin ya da sicak para yatirimcilarinin krizleri tetikledigi ve etkisini biiytttigi

bir gercektir.

D) RUSYA KRiZi (1998)
1997 yili Temmuz ayinda Asya Bolgesinde ortaya c¢ikan kriz dikkatleri Rusya

gibi ekonomik sorunlarla kars1 karsiya olan iilkelere ¢evirmistir.

Enflasyon oraninda goriilen biiylik capli diisiis, gayri safi yurt i¢i hasilanin
(GSYIH) 1991 yilindan bu yana ilk kez pozitif bir biiyiime gostermesi gibi olumlu
makro ekonomik gelismelere karsin, 1998 yili basi itibariyle Rusya krize neden

olabilecek bazi ¢arpikliklar biinyesinde bulunduruyordu.

Gegis siirecinde Rusya’da hiikiimet ile bazi biiyiik firmalar arasindaki baglar, G.
Kore’deki bankalar, hiikiimet yetkilileri ve ‘“chabeols” denilen biiyiik holdingler
arasindaki iligkilere benzer bir yapida gelismistir. Bu iligkilere Rusya’da komiinist
dénemden kalma biirokratik yapida katilmistir”. Hiikiimet ile bu biiyiik firmalar

arasindaki iligkiler, hiikiimetin ekonomik sorunlari agma yoniinde alacagir onlemleri

> AKDIiS,a.g.e., 5.75.

> Savas MALKOC, “Cumhuriyetin 75. Yihnda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye’ye
Yansimalar1 Ve Giincel Bir Ornek: Rusya Krizi”,

http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/dunyaeko.htm/01/04/2003.
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etkilemis, bankacilik sisteminin seffaf bir sekilde c¢alismasini engellemis, bu ise
piyasanin kendi kurallart i¢inde islemesine engel olmustur. Bunun sonucunda kendi

dinamikleri ile hareket edemeyen piyasalarda sorunu kaginilmaz hale getirmistir.

Rusya’daki bir diger sorun, “kayit dis1 ekonomi” ve buna bagl olarak gelisen
“mafya” olgusu olmustur. 1998 yili itibariyle, Rusya ekonomisinin yaklasik yiizde
50’sinin kayit dis1 oldugu tahmin edilmektedir. Cogu zaman belirtilen iliskiler ag ile i¢
ice bir goriintli sergileyen bu ekonomik yap1 bir yandan hiikiimetin vergi toplamasini
giiclestirmekte diger yandan da kayith ekonominin c¢alisma kosullarina gore
diistintilerek alinan ekonomik tedbirlerin etkisini zayiflatmistir. Ayrica, basta IMF
olmak {izere uluslararasi finans kuruluslar1 ve batili iilkelerce Rusya’ya yapilan
ekonomik yardimlarin ve verilen kredilerin, kayit dis1 ekonomi ve mafya’y1 besledigi,
kaynaklarin bu kesimlerce kullanildigi ve bu nedenle iilkenin dis borglar1 artarken elde
edilen bu kaynaklarin rasyonel bir sekilde kullanilamamasi nedeniyle Rusya’nin borg
6deme giiciiniin azaldig1 belirtilmistir.”® Kontrolsiiz bir sekilde sayilari hizla artan dzel
bankalarla da ¢ogu zaman baglantili olan mafya olgusu, batili daha dogrusu anglo-
sakson anlamda bir ekonomik diizenin kurulmasi 6niindeki en biiyiik engellerden birini
olusturmustur. Bu nedenle, birgok uzman tarafindan Rusya’daki sistemin daha ¢ok

Italyan usulii bir ekonomik sistem oldugu belirtilmektedir.

Rusya’da denetim disinda olan ve bu nedenle 6nemli bir sorun teskil eden
kurumlardan birisi de “bankacilik sistemi”dir. 1991 yilinda yasanmaya baslanan
ekonomik degisim siirecinde, yabanci ve 0Ozel sermayenin bankacilik sektoriine
girmesine olanak taninmasi ile birlikte, Rusya’da c¢ok sayida banka kurulmaya
baslanmigtir. Yiiksek getirili kur islemleri, yiiksek faizli devlet bor¢lanma kagitlari
sayesinde biiyiik kar marjlariyla ¢aligmanin miimkiin oldugu Rusya’da banka sayisi
IMF’nin rakamlarina gore, 1994 yilinda 2.517, 1995 yilinda 2.295 ve 1997 yilinda
2.030 olmustur. Tiirkiye’deki banka sayisinin ayn1 dénemde 70 civarinda oldugu goz
oniinde bulundurulacak olursa, bu rakamlarin biiyiikliigli daha agik bir sekilde ortaya

cikmaktadir. Ayrica, rakamlardan da anlasilacagi iizere, banka sayisinda yillara gore

* MALKOC, a.g.e., http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/ dunyaeko.htm/01/04/2003.
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ciddi degisiklikler yasanmaktadir. 1994 yilindaki 2.517 bankanin yaklasik 500’{iniin iki

yil i¢inde faaliyetine son verdigi yada verildigi tespit edilmistir.”’

Rusya’nin kars1 karsiya kaldigi sorunlardan bir digeri ise, bircok uzman
tarafindan krizin en 6nemli nedenlerinden birisi olarak gdsterilen modasi ge¢mis ve
etkin bir sekilde islemeyen “vergi sistemi” olarak ifade edilmektedir. Sovyetler
Birligi’nden miras kalan vergi sisteminin karmasikligi, sistemin alabildigine genis
muafiyet ve istisnalara yer vermesi, Rus halkinin vergi 6deme aliskanliklarinin
olmamasi, denetim mekanizmasinin yetersizlii ve Rusya’nin bu sistemi revize
edememesi, vergi gelirlerinin artirilmasini engellemistir.  Bu arada GSMH’ 1 %20-
50’sine ulasan kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii, ilkenin vergi kapasitesini daraltmis ve
vergi kacake¢iligini artirmistir. Vergi gelirlerinin azalmasina neden olan bir bagka faktor
de, serbest piyasa ekonomisine gecis siirecinde ekonomik biiylimede yasanan
gerilemedir. Ozellikle, enflasyonu kontrol altima almak amaciyla 1995 sonrasinda
uygulanan siki para politikasi faizlerin yiikselmesine ve dolayisiyla da yatirimlarin
azalmasina neden olmustur. Ayrica vergi yiikiiniin sektdrler arasinda adil bir sekilde
dagitilmamas1 ve bu yiikiin sanayi, insaat gibi reel sektdr ilizerinde yogunlagmasi

yatirimlari olumsuz etkilemistir.®

1998 yilina Rusya yukarida belirtilen 6nemli yapisal sorunlarin yanisira
Uzakdogu’da ortaya ¢ikan krizin de olumsuz yansimalariyla girmistir. Kasim 1997
yilinda Uzakdogu krizine bagl olarak diger diinya borsalar1 gibi Moskova Borsasinda
da ciddi diisiisler yasanmustir.

Bu kapsamda, GSYIH'nin yiizde 8.2'si oranindaki biitge agig1 ve kisa vadeli
bor¢lar Rusya ekonomisine iliskin kaygilarin olusmasina neden olmustur. Ulkede
yasanan grevler ve son olarak 1998 yilit Mayis ayinda Rusya'nin en biiytik ikinci firmasi
olan "Unified Energy Sistem" ortaklik yapisinda yabanci yatirimecilara siirlama

getirilmesi kaygilarin daha da artmasina yol agmustir. >

*’ MALKOC, a.g.e., http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/ dunyaeko.htm/01/04/2003.
%% Coskun Can AKTAN, Hiiseyin SEN, “Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye”, (Tiirkiye Kiiciik ve
Orta Olgekli Isletmeler Serbest Meslek Mensuplari ve Yéneticileri Vakfi, Ekonomik, Sosyal ve Siyasal
Arastirmalar serisi No:1 Kasim 1999),s.63.

) “RUSYA Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, ( Ankara: Devlet Planlama Teskilat:. Y1llik
Programlar ve Koordinasyon Genel Midiirliigi, Agustos 1998),
http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html,(25.11.2004).
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Rusya’nin en Onemli ihra¢ kalemleri arasinda bulunan dogal kaynaklarinin
fiyatlarinda goriilen diisiisler ve 0Ozellikle petrol fiyatlarinda yilizde 50’lere varan
diisiisler yasanmasi, Rusya’y1r olumsuz yonde etkilemistir. 1997 yilinda uluslararasi
piyasalarda varili ortalama 19.3 dolar olan ham petroliin fiyatinin Asya krizi sonrasinda
hizla diismeye baglamast ve 1998’in ikinci ¢eyreginde 13.3 dolara diismesi Rusya’nin
petrol gelirlerini 6nemli Ol¢lide azaltmistir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiise,
bakir aliiminyum gibi hammadde fiyatlarindaki diisiisde eklenince , Rusya’nin 1996’da
90 milyar dolar civarinda olan ihracati, 1997 yilinda 89 milyar dolara diigmiistiir. 1998
yilinda Rusya’nin toplam ihracati bir 6nceki yila gore %16 oraninda azalarak 74.751
milyar dolara  diismiistiir. Rusya’nin ihracatinin diismesi, bu iilkenin ekonomik
dengesini altiist etmistir. Daha Onceleri fazla veren cari islemler dengesi agik vermeye
baslamis ve cari islemler acig1 1998’in ilk ii¢ ayinda GSYIH nin %1.7’sine, ikinci iig
ayinda ise %3.6 ‘sma ulasmustir.’’ Kriz 6ncesi 1996-1997 yillari arasindaki dénemde
Rusya’da finans ve kredi faaliyetlerinde yabanci yatirnmlarin miktar1 %229 oraninda
artmistir. Ancak o donemde Rusya’min dis gelirlerinin %40’1mn1 saglayan enerji
hammadde fiyatlarinda meydana gelen diisme sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik
kayip, Rusya’ya verilen kredilerin doniisiinde problem yasanmasina neden olmus buda

krizin ilk sinyalleri olarak algilanmustir.®'

Tiim bu gelismeler, Rusya’y1 krize gotiiren bir siirece sokmugstur. Cari islemler
dengesinde olusan agik, dis borg, ana para ve faiz 6demelerinde goriilen artis, vergi
gelirlerindeki diisme, bankacilik sisteminin igine girmis oldugu sikintili durum ve mali
acidan Rusya’nin ihtiyaclarim1 karsilayamamasi, bircok alanda serbest piyasa
ekonomisinin saglikli bir sekilde islemesini saglayacak kurumsal ve yasal altyapi
eksikligi ve ortaya cikan kamu agiklari, ddenemeyen fiicret ve maaglar, bir tirlii
yapilamayan sosyal giivenlik reformunun biitceye getirdigi ylik, tim bunlar arka arkaya

siralandiginda Rusya’nin ne kadar zor bir tablo ile kars1 karsiya kaldig1 anlagilmaktadir.

Rusya i¢ine girmis oldugu bu finansal krizi asmak icin baslangicta elindeki
araclar1 da tam olarak kullanamamustir. Zira, tiim bu sikintilara paralel olarak, Merkez
Bankasi’nin basari ile yiiriittigli enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde izledigi

siki para politikast nedeniyle, soz konusu aciklar para basimi ile finanse

% AKTAN, SEN, a.g.e., 5.65.
6! flhan ULUDAG, “1990 Sonrasi ikinci Krizi Yasayan Rusya-1",( iTO Gazetesi, 16.10.1998)
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edilemememistir. Bu durum karsisinda Rus Hiikiimeti, borg¢larini, kamu kesiminde
calisan iscilerin {icretlerini ve emekli maaslarimi 6deyebilmek i¢in 1995 yilindan
itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmistir. Rusya i¢in sonun
baslangici olarak degerlendirilen bu siiregte asil vahim olan, Rus Hiikiimetinin bu yolla
elde ettigi kaynaklari, yapisal sorunlari ¢dzmek, gerekli yatirimlari yapmak igin
kullanmak yerine, bir tiirlii diizeltilemeyen sosyal giivenlik sistemi ve maas 6demeleri

gibi karsiliksiz transferler i¢in kullanmis olmasidir.

1998 yilina gelindiginde Rusya'nin 140 milyar dolar civarinda dis bor¢ ve 70
milyar dolar civarinda hazine bonosu olmak {izere toplam 200 milyar dolar civarinda
borcu bulunmaktaydi. Toplam borcun GSYIH'ya orani ise yiizde 42'ler seviyesindeydi.
Borg stoku fazla olmamasina ragmen Rusya’nin en uzunu 11 ay vadeli 70 milyar
dolarlik kisa vadeli hazine bonosu borcu bulunmaktaydi. Dolayisiyla Rus hiikiimeti her
ay yaklasik 6 milyar dolarlik yeni bor¢lanma yapmak durumundaydi. Ayrica o donemde
bu borg¢ stokunun yaklasik 20 milyar dolarlik kism1 da yabancilarin elinde bulunuyordu.
Biitge gelirlerinin diisiik oldugu ortamda s6z konusu kisa vadeli bor¢ stoku 1997 yili
sonundan beri Rusya Federasyonu'na yonelik kaygilar1 artiran en Onemli unsur

olmustur.®

Bu esnada 1998 yilinin 18 Haziran giinii IMF’in, Rusya’nin vergi sistemi
konusunda gerekli olan yapisal reformlar1 yapmamasini gerekce gostererek, Rusya ile
1997 yilinda yaptiklar1 anlasma geregince yapmasi gereken 670 milyon dolar
tutarindaki 6demeyi erteledigini agiklamasi, uluslararasi yatirimcilart rahatsiz eden
onemli bir gelisme olmustur. Bu uyar1 {izerine, Rusya ile IMF arasinda yapilan
gorlisme siireci hizlandirilmis, uluslararasi piyasalara gliven vermek icin goriismeler
devam ederken Hiikiimet 23 Haziran tarihinde yasama organi olan Duma’ya vergi

artirnmlarini igeren yeni bir yasa tasarisi sunmustur.

Goriismeler sonrasinda 19 Temmuz tarihinde IMF ile Rusya Federasyonu bir
anlagsmaya varildigin1 aciklamislardir. IMF, Rusya’nin kendisine sunmus oldugu ve ana
amaglart; biitce agiklarin1 azaltict radikal tedbirler almak, Merkez Bankasi’nin

uluslararasi rezervlerini artirmak ve giiclendirmek, kisa vadeli i¢ bor¢larinin vade

62 “RUSYA Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, ( Ankara: Devlet Planlama Teskilati. Y1llik
Programlar ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii, Agustos 1998),
http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup98/rusya/kriz.html,(25.11.2004).
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yapisini uzatmak olan ekonomik programi onaylamis ve 1997 yilinda 11,2 milyar
dolarlik finansal destek vermeyi kabul etmistir. Diinya Bankasi’nin yapacagi 6 milyar
dolar yardim ve IMF tarafindan 1999 yil icinde yapilacak finansal destekle birlikte
toplam 22,6 milyar dolarlik bir mali destek saglayan bu anlasma Rusya’nin yasanan

siirecte rahatlamasini saglamstir®.

IMF’in Rusya’ya sagladig1 bu destek, Rusya’y1 baska bir sorunla kars1 karsiya
birakmistir. Uluslararas1 piyasalardan almig oldugu bu destek Rusya’yr Ruble
politikasinda daha kati davranmaya yoneltmistir®. IMF ile yapilan son anlagmada Rus
Merkez Bankasi tarafindan enflasyonla miicadele programi ¢ercevesinde siirdiiriilmekte
olan siki para politikasina devam edilecegi ve para arzindaki artisin smirli tutulacagi
yoniinde taahhiitte bulunan Rusya almis oldugu bu destekle birlikte Rubleyi degerli
tutma politikasina devam etmistir. Yapilan tiim uyar1 ve baskilara karsin Rubleyi
devaliie etmeye yanasmamistir. Rusya’nin bu konudaki israrli tutumu, Japonya’da ayni
donemde yasanan gelismelerle de birlesince 10 Agustos’da borsanin diismesi ve Merkez

Bankasinin uluslararasi rezervlerinin erimesine neden olmustur.

Bu asamada Uzakdogu Krizi’nde yasanan gelismeye benzer bir olay yasanmis
ve Uzakdogu Krizini baglatan kiviletmi yakmakla suglanan uluslararasi spekiilator
George Soros, bir gazetede yazdig1 yazida, Rublenin asir1 degerli halde tutuldugunu ve
hemen devaliie edilmesi gerektigini belirtmistir. Rusya’da finansal piyasalar1 tedirgin
eden bu agiklamaya cevap olarak ise, 14 Agustos tarihinde Bagkan Yeltsin Rusya’nin
kesinlikle Rubleyi devaliie edilmeyecegini agiklamistir. Bu agiklama sonrasi, IMF
heyeti Rusya’ya hareket etmistir. Ancak, piyasalar agisindan Soros’un agiklamalarinin
Yeltsin veya herhangi bir diger siyasi liderin agiklamalarindan daha anlamli oldugu,
Yeltsin’in agiklamasindan ii¢ giin sonra kendisini gostermis ve 17 Agustos tarihinde
Basbakan Kirienko, hizla eriyen rezervlerini korumak ve borsanin diisiisiinii durdurmak
amaciyla bir agiklama yapmak zorunda kalmistir. Bu agiklama da yer alan 4 ana unsur

asagidaki gibi siralanabilir.®®

5 Vedat AKMAN, “Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz” (Rota yayinlari: 1. Basim Eyliil
1998),s,105.

64 AKMAN; a.g.e.,s. 106.

5 Oliver BASDEVANT,Stephan G HALL “The 1998 Russian Crises : could the Exchange rate
volatility have predicted it?” (Journal Of Policy Modelling 24, 2002),s153.
http://www.sciencedirect.com/science? ob=MImg& imagekey=B6V82-45J941M-5-

1P& cdi=5858& user=1390781& orig=search& coverDate=05%2F31%2F2002&
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e Ruble i¢in doviz koridoru yil sonuna kadar 1$= 6- 9.5 araligina

yiikseltilmis,

e Ayrmtilart ilerleyen giinlerde aciklanmak {izere, 6zel kuruluslarin ve
devletin 06zel nitelikli kuruluslara olan 90 giine kadar vadesi olan

bor¢larin 6demeleri dondurulmus,
e Yabancilarin kisa vadeli doviz piyasasinda islem yapmasi yasaklanmus,
e Devlet tahvillerinin 6demeleri durdurulmustur.

Bu agiklama sonrasinda uzun siiredir degerli tutulan Ruble yaklasik yiizde 33
oraninda bir deger kaybina ugramis, Moskova borsasi ¢ok biiyiikk oranlarda diisiis
kaydetmistir. Rubledeki diislis nedeniyle panikleyen Merkez Bankasi bir siire sonra
giinliik resmi kur ac¢iklamaktan vazgegmis, 25 ve 26 Agustos tarihlerinde bankalar arasi
tiim doviz islemlerini iptal etmek zorunda kalmis ve panige kapilan mevduat sahiplerine
giivence vermek amaciyla banka mevduatlarinin hepsine yiizde 100 devlet garantisi
verildigini agiklamistir. 24 Agustos tarihinde Rus Hiikiimeti, i¢ bor¢ erteleme planinin
ayrintilarim1  agiklamistir. Buna gore, kisa vadeli bor¢lanma kagitlarinin paraya
cevrilmesi ertelenmis, 1999 yili sonuna kadar vadeli kagitlarin vadesi 2000’li yillara
uzatilmig, alacaklarimi hemen tahsil etmek isteyenlere ise yiizde 70’lere varan zararlara
yol acacak bir sekilde 6deme planlari onerilmistir®®. Yaklasik 50 milyar dolarlik bir
bor¢ miktarini kapsayan bu plan sonrasinda uluslararasi yatirimcilarin milyar dolarlara

varan kayiplara ugramstir.

25 Agustos’da son dort yillik siirede en biiylik diisiisii kaydeden ve bir giinde
dolar karsisinda yiizde 10 oraninda deger kaybina ugrayarak, Ocak 1998 tarihinde 1§ =
5,95 olan Ruble kuru, Merkez Bankasi’nin agiklamasi neticesinde 26 Agustos’ ta 1§ =
8,26 diizeyine kadar yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin resmi kur agiklamama karari ise,
piyasalardaki belirsizligi daha da artirmistir. Bu gelismeler sonrasinda, Rusya’da
bulunan kisa vadeli yabanci sermaye iilke disina kagmaya baslamistir. Borsada islem
hacmi ¢ok diisiik diizeylere kadar inerken bir yandan da Merkez Bankasi’nin

uluslararasi rezervlerinde ciddi azalislar goriilmeye baslamistir. Nitekim, 7 Agustos’ ta

sk=999759997 & view=c&wchp=dGLbVtb-zSkWA&md5=8367e8c821
cad3del9dccSbbad3a9518&ie=/sdarticle.pdf (22.09.2004)
% MALKOC,a.g.e., http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/ dunyaeko.htm/01/04/2003.
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15,1 milyar dolar olan Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri 23 Agustos tarihine
gelindiginde 13,4 milyar dolara kadar gerilemistir.®” Bu mevcut rezervlerin de biiyiik
kismi altin olup, doviz cinsinden kullanilabilir kism1 sadece 6 milyar dolar diizeyinde

kalmustir.
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Sekil 7. Rusya’ya Yonelik Dorudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlar: (1994-2003)
Kaynak:Diinya Bankasi,World Development Indicators, Online 2004 verilerinden derlenmistir.

1994 -2003 donemi Rusya’ya yoOnelen  portfdy akimlarina sekil 7°de
bakildiginda, 1997 yilinda 45.8 milyar dolar olarak gergeklesen portfdy yatiriminin,
1998 yilinda 8.6 milyar dolara diistiigii, 1999 yilinda gelindiginde ise, 900 milyon
dolarlik ve 2000 yilinda da 10 milyar dolar civarinda portfoy c¢ikisinin gergeklestigi
goriilmektedir. Krizin yasandigi y1l dncesi ve kriz yilinda iilkeye portfoy yatirimi olarak
giren paranin biiylikliigli géz oniine alindiginda yasanan krizde sermaye hareketlerinin

etkisi oldugunu diger tiim 6rnek krizlerde oldugu gibi rahatlikla sdyleyebilir.

Rusya Merkez Bankasi, 1998 yilinin 3 Eyliiliin’ de yapmis oldugu yeni bir
aciklama ile, Rublenin degerini belli bir koridorda tutmay: hedefleyen 17 Agustos

kararini terk ettigini ve Rubleyi dalgalanmaya biraktigini aciklamak zorunda kalmustir.

" MALKOC,a.g.e., http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/ dunyaeko.htm/01/04/2003.
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Bu kararin alinmasinda, Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimekte olmasi rol
oynamistir. Nitekim 28 Agustos itibariyle s6z konusu rezervler (altin ve doviz) 12,7
milyar dolara kadar diismiis durumdadir. Merkez Bankasi 3 Eyliil itibariyle resmi kuru
1$=12,81 olarak agiklamis, ancak serbest piyasada ve bankalar arasi islemlerde bu 18
Rubleye kadar yiikselmistir. Ayrica, Bagbakan Vekili Viktor Cernomirdin son olarak
yaptig1 aciklamada; vadesi gelen hazine bonolarini1 ancak IMF’ den gelecek kredi dilimi
sonrasi ddeyebileceklerini, bunun da yeni hiikkiimetin resmen géreve gelmesi sonrasinda
olabilecegini, kamu calisanlarina {icretlerini 6deyebilmek icin karsiliksiz para
basilacagini belirtmistir. Karsiliksiz para basilacaginin aciklanmasi, Rublenin deger
kaybinin hizla diismeye devam edecegini ve enflasyonun yeniden aylik bazda iki haneli
rakamlara yiikselecegini gostermektedir. Nitekim, Temmuz ayinda yiizde 0.2 olan aylik

enflasyon Agustos ayinda yiizde 15¢ yiikselmistir.*®

Rusya ekonomisinde 1998 yili Agustos ayinda baslayan kriz siireci 1999 yilinin
ikinci yarisina kadar devam etmistir. 1999 yilinda devaliiasyonun ve uluslar arasi
piyasalarda artan petrol ve metal fiyatlarinin etkisiyle ihrag gelirlerinde meydana gelen
artisin baslattigi ekonomik iyilesme, Rusya’nin doviz rezervlerinde bir artisi da
beraberinde getirmistir. 1999 haziraninda 11 milyar Dolar seviyesinde olan rezervler,
Ekim 2000’de 25,9 Milyar dolar ve nisan 2002’de 38 milyar dolar seviyesinde
ulasmustir.”” Rusya’nin sahip oldugu dogal kaynaklarm Rusya’nin krizden ¢ikistaki en

biiylik avantaj1 oldugunun gézden uzak tutulmasi gerekir.

E) BREZILYA KRIZI (1999)

Diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu "Real Plani" ile 1999 yilina kadar gecen son 4.5 yil iginde enflasyonu
%2700'lerden %1-3'ler diizeyine indirmeyi basaran, daraltic1 politikalar ile birlikte yillik
ylizde 4'liik biliylime hizina ulasan, gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile

gelismekte olan iilkelere model olarak gosterilen ve bunun paralelinde uluslararasi

% MALKOC,a.g.e, http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim98/ dunyaeko.htm/01/04/2003.
% “yakindaki Uzak Komsu Rusya Federasyonu”,(ASOMEDY A, Mart 2002),5.47.
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sermayenin akin ettigi Brezilya'da 13 Ocak 1999 tarihinde olusan mali kriz herkesi

sasirtmistir’*.
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Sekil 8. Brezilya’ya Yonelik Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlari (1979-2002)
Kaynak:Diinya Bankasi,World Development Indicators, Online 2004 verilerinden derlenmistir.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin
hizla biiyiiyen bu iilkesine de kriz Oncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci
sermaye akimi gergeklesmistir. Sekil 8 incelendiginde Brezilya’ya yonelen portfoy
yatirimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir azalma olmus, 1998 yilinda 18.4
milyar dolar olan portféy yatirnmlar1 1999 yilinda 3.8 milyar dolara gerilemistir.
Ozellikle portfdy yatirrmlari kriz yilinda yaklagik 15 milyar dolarlik bir gerileme
gostermistir. Brezilya’ya 2000 yilinda 7 milyar dolar 2001 yilinda 77 milyar dolarlik
portfoy yatirimi gergeklesmis, 2002 yilinda ise o donemde ortaya ¢ikan Arjantin
krizinin etkisiyle ekonomiden 5.1 milyar dolar portfoy cikisi yasanmistir. Bir 6nceki
yila bakildiginda ¢ikan yatirim miktar1 yaklagik 82 milyar dolardir. Brezilya’ya yonelen
dogrudan yatirimlar ise 1994 yilindan 2000 yilina kadar istikrarl artisini stirdirmiistiir.

Bu donem, igersinde Meksika krizi, Asya krizi, Rusya krizi ve Brezilya’nin kendi

" Muhammet AKDIS, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye:
Finansal Krizler-Beklentiler”, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm,
(17.03.2005)
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yasadig1 krizi barindirmasi agisindan 6nemlidir. Goriildiigli gibi, portfoy yatirimlarinda

ayn1 donemde izlenen dalgali seyir dogrudan yatirimlarda gériilmemektedir.

Latin Amerika lilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda oncelikle Rusya
krizinin yaydig1 giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa siireli sermayenin
gelismekte olan tilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Kiiresel finansal piyasalarda
giinde yaklasik 1 trilyon dolarlik islem gercgeklestirildigi dikkate alindiginda bir iilkenin
ekonomi politikasina giivensizlik olugmasi halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik
rezervler bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz kalabilmektedir. Brezilya'da da boyle
olmus ve kisa siireli sermayenin iilkeden kagisi rezervlerle dengelenmek istenmesine

ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmistir.

Brezilya'da 1999 yilinda ortaya ¢ikan krizin ardindan uluslararasi
derecelendirme sirketi Standart & Poors (S&P) da harekete ge¢mis, Brezilyanin 58.1
milyar dolarlik doviz cinsinden borglari i¢in uzun vadeli notunu BB eksiden B eksiye
ilkenin uzun vadeli real bazinda borglar1 i¢in notunu da B artidan BB eksiye diisiirmiis,
330 milyar real (250 milyar dolar) tutarindaki kisa vadeli real bazli borg¢lari i¢in ise B
olan notunu degistirmemistir. S&P, ayrica Brezilya'nin uzun vadeli devlet doviz
bor¢larini de BB eksiden B artiya, uzun vadeli real bazli devlet bor¢larin1 da BB artidan,
BB eksiye diigiirmiistiir’". Bu durum Brezilya’nin borg¢larini ¢evirmesini zorlagtiran bir

gelisme olmustur.

F ) ARJANTIN KRIZI(2001)

Arjantin ekonomisi 1990 ve 2001 yillar1 arasinda, ilki 1994-1995 yillarinda
Meksika’da meydana gelen “Tekila Krizi’nin etkisiyle yasanan kriz, ikincisi 1997°de
Asya krizi ve 1998 Rusya krizinin Arjantin ekonomisini etkilenmesi sonucu olusan kriz
ve son olarakda 2001 yilinda Arjantin ekonomisinin kendi yapisal sorunlarindan dolay1

yasadig1 kriz olmak {izere ii¢ tane kriz yagamistir.

1994 yili aralik ayinda Meksika’nin yaptigi devaliiasyonla baslayan “Tekila
Krizi” o donemde bolge iilkelerinin ekonomik yapilarinin giiclii olmasina ragmen
bolgeden bir para ¢ikigt yasanmasina neden olmustur. Ozellikle Arjantin ekonomisinde

bir kriz hi¢ kimse tarafindan beklenmemekteydi. Fakat ayni zamanda 1982 yilinda

! http://arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/99/01/15/ekonomi/1 7eko.htm (01.12.2005)
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Meksika ‘da yasanan devaliiasyon sonrasinda Arjantin’de de devaliiasyon oldugu
bilinmekteydi. Krizin baslamasi, portfoyiinde onemli miktarda Meksika Hiikiimet
tahvili bulunan Extrader Bankasi’nin mudilerinin Meksika ‘daki devaliiasyon sonucu
bankaya ellerindeki tahvilleri tahsil etmek amaciyla hiicum etmeleri sonucu bankanin
6deme giicliigiine diismesiyle baslamistir.”” Kriz beklentisi icine girilmesiyle birlikte
yerli paradan yabanci paraya bir kagis baslamistir. Aymi zamanda yabanci
yatirimcilarinda iilke ekonomisindeki paralarini ¢ekmeleri sonucu bir kriz ortami

yaratilmigtir.

Merkez bankas1 uygulamis oldugu ekonomik istikrar programina sadik kalarak
devaliiasyon yoluna gitmemis ve sermaye kagisin1 engelleyecek adimlar atarak
ekonomik istikrar1 tekrar saglayacak adimlar atmig ve daha biiyiik boyutlu bir krizi

engellemistir.

1997 yilindaki Asya finansal krizinin Latin Amerika {ilkeleri {izerinde de
yansimalar1 olmus, basta komsularindan daha az etkilenmis goriilen Arjantin, 1998
yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve 1999 yilinda da Brezilya’nin krize girmesi

sonucunda da ikinci bir kriz sarmali igine girmistir.

1980 ve 1990l yillarin ilk yarisinda hizli biiylime yasayan Arjantin Ekonomisi
bu dénemde gayri safi yurtici hasilasini (GSYIH) 77 milyar Dolar'dan 285 Milyar
dolara ¢ikarmay1 basarmistir. Arjantin GSYIH’ daki bu bagarisinin yaninda, en biiyiik
sorunu olan dis bor¢larinda ise biiylik artiglar yasanmistir. 1980 yilinda 27 milyar Dolar
diizeyinde olan dis borglari, 2001 yilinda 146 milyar Dolar seviyesine kadar
yiikselmistir. "

Arjantin ekonomisinde 1990 yilindan itibaren uygulanan hatali 6zellestirme
politikalar1 ile olusturulan verimsiz sirketler ve karteller iilke ekonomisine zarar
vermislerdir’®. Arjantin, milli petrol sirketlerini bile stratejik degerlendirme yapmadan
satmistir. Asya, Meksika ve Rusya krizlerinin etkisiyle ekonomisi iyice zayiflayan

Arjantin'in  kisa vadeli ve 6denmesi zor dis bor¢lan 146 milyar Dolar bulmustu.

2 Yasemin TURKER KAYA, “Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma : Arjantin Ornegi”,
(BDDK,MSPD Calisma Raporlar1 2001/2)
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/arastirma/2001-2.pdf (03.04.2004)

73 Baris CILOGLU, “Arjantin Ekonomik Krizi:"Bir Arjantinli Kadar Zengin" Deyiminden
Ekonomisi Coken Arjantin'e”, (Stratejik Analiz, Cilt 2, Say1 22, Subat 2002)
http://www.haberbilgi.com/haber/ekonomi/sta-0202/arjantin.html/(17/09/2004)

MCILOGLU, a.g.e., http://www.haberbilgi.com/haber/ ekonomi /sta-0202/arjantin.html/(17/09/2004)
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Yukaridaki sebepler bir iilkenin krize girmesi i¢in her ne kadar "gerekli" olsa da

"yeterli" olarak goriilmemekteydi.
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Sekil 9. Arjantin’e Yonelik Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlari (1976-2002)
Kaynak:Diinya Bankas1,World Development Indicators, Online 2004 verilerinden derlenmistir.

Arjantin ekonomisini 1995 ve 1997 yillarinda zorlayan ana unsurlardan biri
sermaye hareketleridir. 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin'e yaklasik 150 milyar Dolar
sicak para girisi olmus, bu durum Arjantin ekonomisinin dengesini bozmustur. Sekil
9’da Arjantin ekonomisine yonelik portfdy ve dogrudan yatirimlarin miktari
goriilmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarin basinda yogun bir portfdy yatirimi seklinde
sermaye Arjantin ekonomisine girmistir. 1993 yilinda yaklasik 33.7 milyar dolarlik bir
hareket ve izleyen yilda keskin bir diisiisle 8.4 milyar dolara inmistir. Iki yil icersinde
ekonomiye giren ve ¢ikan para yaklasik 25 milyar dolar civarinda gergeklesmistir. Bu
miktarda sermaye hareketi, zaten dengeleri tam oturmamis bir ekonomiyi finansal bir
kriz i¢ine sokmustur. Ayni sekilde 1997°de yasanan Asya krizi ve 1998 Rusya krizi
sonrasinda Arjantin ekonomisine yonelik portfoy yatirimlart 1998 yilinda yaklasik
olarak 8.8 Milyar dolar iken, 1999 yilinda iilkeden ¢ikan portfdy yatirimi -6.8 milyar
dolar diizeyindedir. 2000 yilindaki ¢ikis 2.5 Milyar dolar olmus ve Arjantin krizi

olarak nitelendirilen 2001 krizinde 7.8 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikis1 yaganmistir.

Arjantin, sermaye hareketlerinin yaninda, 2001 yil1 sonuna kadar uyguladigi ve

2001 krizinin nedeni olarak gosterilen ekonomi  politikalarini, Mart 1991°de
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uygulamaya konulan Konvertibilite (Cavallo) Programi ile baslatmistir. Programin
baslatildig1 sirada, Arjantin uzun yillardir siiregelen hiperenflasyonla yagamaktaydi. Bu
nedenle programin Oncelikli hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrari
saglamak seklinde belirlenmisti. Enflasyonist siireci kirmak i¢in segilen ara¢, donemin
hakim uluslararas1 finans paradigmasina uygun olarak para kurulu sistemi olarak

belirlenmistir”°.

Konvertibilite (Cavallo) Programinin temel unsurlar1 asagidaki sekilde

belirlenmistir.’®;
e Yerel para Peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.
e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.
e Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmustir.
e Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi
cevrelerde uzlasma saglanmstir.
e Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

1990 yilinda baslayan Konvertibilite programiyla birlikte ekonomi bakani
Domingo Cavallo, Peso’yu dolara sabitlemis hiper enflasyonu yok etmis ve
yatirimeilarin  glivenini yeniden tesis etmisti. Bu durum uzun siirmemis, 1995°de
Brezilya’nin sabit kur sisteminden vazge¢mesi ile Arjantin’in en biiylik ihrag¢ pazari ¢cok
biiyiik oranda kapanmistir. Ozellikle, Brezilya krizi, dis ticaretinin yiizde 30’unu bu
tilkeyle yapan Arjantin’in ihracatin1 iyice geriletmistir. BOylesi krizler sirasinda
tilkelerin ¢ogu ya dalgali kura gecerek maliyet yapilarini esneklestirmis ya da
devaliiasyona giderek yeni bir denge diizeyine ge¢mislerdir. Para kurulunun varligi
nedeniyle Arjantin ekonomisinin kat1 yapisi bu yeni durumlara uyum saglayamamaistir.
Ayni donemde dolarin uluslararas1 piyasalarda deger kazanip satin alma giicliniin
artmast Arjantin Pesosunu da etkilemis, kisa vadede Arjantinli tiiketicinin satin alma

gilicii artmig, fakat ireticiler rekabet gilicleri azaldigi i¢in {icretleri 6deyemez hale

Mehmet ARSLAN, “ IMF — Krizler Ve Tiirkiye” , (Stratejik Analiz Dergisi, Haziran 2001, Say1:14),
http://www.avsam.org/turkce/yayinlar/stratejikanaliz/makale/makalestranl 14.htm# edn12(14/10/ 2004)

7 E. Alpan INAN, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, (Bankacilar dergisi, Say1 42, 2002),s,58.
http://www.tbb.org.tr/turkce/ dergi/dergi42/ Alpan%?20Inan_.doc(12.10.2004).
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gelmisler, ya iflas etmisler ya da kiiciilme yoluna gitmislerdir’’. Arjantin ve Brezilya
Mercusor, Latin Amerika serbest ticaret birligi liyesidirler. Peso’daki reel deger artisi
Arjantin’in ihracatini azaltmustir. Ug y1l %0 biiyiime iilkeyi krizin esifine getirmis;

kamu borglari hizla artmus, yatirimlar hizla diismiis, ve issizlik %20’lere ulasmistir.”®

10 senedir dolara esitlenmis durumdaki Pesonun ihracatta rekabet giiciinii
azaltmasi ve ekonomik biiylimeyi engellemesi nedeniyle; sadece dis ticaret islemlerinde
gecerli olmak iizere, 18 Haziran 2001’den itibaren kur, 1Peso=0.5€+0.5$ olarak
belirlenmistir. Ancak alinan kararin ciddi bir devaliiasyonu tetikleyecegi endiseleriyle
mali piyasalar dalgalanmaya baglamistir. Cavallo mevcut doviz rejiminden
vazgecilmedigi ve kararin kesinlikle devaliisyon olmadigi seklinde agiklamalar yaparak
piyasaya giiven vermeye ¢alisirken, ABD ve IMF'den de bu dogrultuda destek mesajlari

gelmistir.”

2001 Temmuz ay1 basinda IMF'den hedeflerin gergeklestirebilmesi i¢in kamu
harcamalarinda daha fazla kesintiye gidilmesi ve vergi toplama konusunda daha etkin
olunmasi gerektigi yoniinde agiklamalar gelmeye baglamisti. Bu arada resmi issizlik
oran1 %17 ile rekor diizeye ulasirken, Haziran ay1 vergi gelirlerinin 6nceki doneme gore
%S5 diistis gosterdigi agiklanmustir. Bir taraftan gelirlerin arttirilamamasi, harcamalarda
kisint1 saglanamamasi nedeniyle artan biitce agig1 ve olas1 yiiksek bir devaliiasyon
nedeniyle iilkenin bor¢larmi 6deyemeyecegi tedirginligi, diger taraftan beklenen
iyilesmenin bir tiirlii saglanamamasi ve Cavallo'nun saglik sorunlar1 nedeniyle Baskan
De la Rua'nin istifa edebilecegi endiseleri ile borsa son 2 yilin en biiyiik diisiisiinii
gostermistir. Interbank O/N faiz oranlar1 %12'den %45'lere firlamus, hazinenin 3 ay
vadeli 850 milyon dolar tutarli bono ihracinda faiz, beklentileri asarak %14 olmus ve

tilkeden fon ¢ikisi baslamistir. Bu arada Haziran'da %16 ile takas edilen bonolarin faizi

77 “Arjantin ve Tiirkiye Ekonomik Krizleri” http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayi9/ arjant%C4%
BOn. Htm(17.03.2005)
®ARSLAN,a.g.e.,http://www.avsam.org/turkce/yayinlar/stratejikanaliz/makale/makalestranl 14 htm# edn
12(14/10/ 2004).

7 Finansal Kurumlar Miidiirliigii Kredi Analiz ve Arastirma “Arjantin Ekonomisi 1990'lar” (Garanti
Dergisi, Agustos 2001) http://www.garanti.com.tr/anasayfa/garanti_dergisi/agustos2001/dunyada
ekonomi.htmlArjantin Krizi (17.10.2004)
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%35'e dayanmistir. Ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler lizerine uluslararasi

derecelendirme kuruluslari da iilke notunu B-'ye diigiirmiislerdir.®

Biitiin bu gelismeler neticesinde Arjantin ekonomisi 2001 yilinda kendini
finansal bir krizin iginde bulmustur. Arjantin’in yasadigt bu kriz Tirkiye’yi de
etkilemistir. O donemde bir ekonomik program yiiriiten Tiirkiye, finans ¢evrelerinin
Tiurkiye ve Arjantin’i benzer ekonomik yapida iilkeler olarak goérmesi nedeniyle

Tiirkiye Arjantin’in yasadigi krizin etkilerini hissetmistir.

Arjantin, 1900’lerin basinda yer alti kaynaklarinin zenginligi ve verimli
topraklarin ¢oklugu nedeniyle parlak bir gelecek vaat eden bir iilke goriiniimdeydi.
2000’lerin basinda Arjantin ekonomisinin geldigi bu durumu ise o yillarda herhalde

kimse dngdérememistir.

Arjantin’in kalkinma macerasindaki en biiylik zaafi yabanci sermayeye bagimli
olarak biiylimesi oldu. Yabanci sermayeye sirt ¢evrilen yillarda ise yerli sanayi {iretimi
verimliligini arttiramadi, gelismis sanayi iilkelerinin diizeyine gelemedi. Bu durum
ozellikle 1970’lerden itibaren siddetle fiyat diizeyine yansimis ve hiperenflasyon,
hiperenflasyonu sondiirmeye c¢alisirken de yiiksek issizlik ortaya ¢ikmustir. Arjantin
Ornegi bize gostermistir ki, sanayisi gelismemis bir iilkenin krizden korunmasinin yolu
da aslinda pek yoktur®'. Parasal tedbirler alarak giinii kurtarmaya calismak, yapisal
diizenlemeleri yapmadan bir anlam ifade etmemektedir. Arjantin ekonomisini saglam
temeller ilizerine oturtmadan ve diga bagimliligin1 azaltmadan yapacagi diizenlemeler

gelecekte yeni krizlerin olugmasini ortadan tamamen kaldiric1 6zellikle tagimamaktadir.

% Finansal Kurumlar Miidiirliigii Kredi Analiz ve Arastirma “Arjantin Ekonomisi 1990'lar” (Garanti
Dergisi, Agustos 2001) http://www.garanti.com.tr/anasayfa/garanti _dergisi/agustos2001/dunyada
ekonomi.htmlArjantin Krizi (17.10.2004)

1 Ali Sina ONDER, “Bir Krizin Anatomisi: 1930'dan Giiniimiize ARJANTIN KALKINMASI”,
Orta Dogu Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Bolimii (Mayis 2002),

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/AliSinaOnder.htm (03.02.2005)
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IKINCi BOLUM

FINANSAL KRiZLERI ACIKLAYAN MODELLER VE FINANSAL
KRIZLERIN ONCEDEN TAHMIN EDILMESI

I. FINANSAL KRIiZLERi ACIKLAMAYA YONELIK GELENEKSEL
TEORILER

1970’lerin basindan itibaren yasanan finansal krizleri agiklamaya yonelik baslica
yaklagim ve teoriler; asir1 bor¢ birikimi, bankacilikta yasanan panik, belirsizlik teorisi,

kredi tayinlamasi (sinirlandirilmasti) teorisi, asimetrik bilgi teorisi olarak sayilabilir.

A) ASIRI BORC BIRIKIMI
Fisher, Kinleberger, Minsky gibi ekonomistlerin belirttigi tizere,gerek firmalarin
gerekse tilkelerin hizli biiylime donemlerinde asir1 bir borg birikimi olusmaktadir. Bu

borg birikimi finansal krizin meydana gelmesinde énemli rol oynamaktadir.®

Finansal krizlerin parasal biiyiikliikler iizerindeki etkisi nedeniyle Onemli
oldugunu soOyleyen parasalct yaklasima kanit olarak bu yaklagim, finansal krizleri
daha Once yasanan asir1 geniglemenin zorunlu bir sonucu olan konjoktiiriin
tepedeki doniim noktasimin temel unsurlarindan birisi olarak gormektedir. ** Fisher’e
gore konjonktiirdeki asagiya doniis, iki temel faktor ile aciklanabilir:  Asin-
bor¢luluk ve deflasyon. Konjonktiirde daha once ortaya ¢ikan yukari dogru ¢ikisa,
ekonominin kilit sektorlerinde karli yatirim firsatlarina yol acan bir digsal olay neden
olmaktadir. Bu digsal sok iiretim ve fiyat artislarina yol acgarak anilan sektorlerde

yeni yatirimlart tesvik eder. Karlarla birlikte artan fiyatlar, daha fazla yatirimi tesvik

%2 AKDIS, a.g.e.,s.92.

% Koray DUMAN, “Finansal Kriz ve Bankacihk Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi”(Akdeniz
[.1.B.F Dergisi, Say1:4, 2002),s.134.
http://www.akdeniz.edu.tr/iibf/yeni/genel/dergi/Sayi04/10Duman.pdf, (01.02.2005)
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ettigi gibi, sermaye kazanclar1 i¢in spekiilasyonu da tesvik eder. Esas itibariyle
banka kredisi ile karsilanan ve biitiiniiyle borgla finanse edilen bu siire¢, mevduati
ve para arzin1 artirarak fiyatlar1 yikseltir. Fiyatlarin artisi nominal borgtaki artisi
telafi edip, mevcut borcun reel degerini diisiiriir ve daha fazla bor¢lanmay1 tesvik
eder. Bu siire¢ genel bir asir1 bor¢luluk durumuna yani 6deyebilirligi yitirme

yeteneginin gereksiz arttig1 bor¢luluk durumuna kadar siirer.*

Kindleberger ise  tarihten bazi Ornekler vererek Fischer’i izlemektedir.
Kindleberger yukariya dogru giden trendde bankalarin yeterli risk karsiligi
ayirmamasinin ~ ve varlik piyasalarinda yatirimecilar arasinda yiiksek derecede bir
spekiilatif faaliyete yol agan canliligin 6nemine deginmektedir. Paranin degerlenmesi
ve deflasyon, veya paranin deger yitirmesi ve enflasyon, iflaslar, bankalarin kapanmasi

ve para arzindaki degismeler ile birbirine baglanabilir.*

B ) BANKACILIKTA YASANAN PANIK
Friedman, Schwartz, Cagan gibi monetaristler tarafindan ileri siiriilen bu teoriye
gore yiiksek enflasyon bankacilik sektoriinde panige yol agmaktadir. Bu durumda ,

uygulanan siki para politikasmnin ekonomi iizerindeki etkisi azalmaktadir.®

Friedman ve Schwartz ile onlann izleyen Cagan finansal krizleri
bankacilik panikleri ile aciklamaktadir. Friedman ve Schwartz ABD’nin parasal
tarthine iliskin 6nemli ¢alismalarinda ABD’de parasal istikrarin saglanmasinda
bankacilik paniklerinin roliine 6zel bir 6nem vermislerdir. Onlara gore bankacilik
panikleri, para arzi iizerindeki etkileri ve buna bagl olarak da ekonomik faaliyeti
etkilemeleri nedeniyle onemlidir®. Bankacilik panikleri, para arzindaki daralmanin
en onemli kaynaklarindan birisi oldugu i¢in, genel ekonomik faaliyette daralmaya yol
acmaktadir ve bu daralmanin sonucunda ortaya ¢ikan likidite sikismasi beraberinde

krizleri ortaya ¢ikarmaktadir.

% Stanley FISCHER, “Indexing and Inflation”, (NBER Workink Paper No: 670 May 1981),
http://papers.nber.org/papers/w0670.pdf (27.07.2005)

8 DUMAN, a.g.e.,s.134.

% Murad KAYACAN,Oral ERDOGAN,Efser UYTUN,Levent OZEN, “Giineydogu Asya Krizi Tiirkiye
Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri”, (IMKB Arastirma Miidiirliigii. 21.04.1998),s.2.

¥ DUMAN,a.g.e.,s.135.
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C ) BELIRSIZLIK TEORISI

Gelecege iliskin beklentilerin aciklanmadigi durumlarda karar verme {izerine
yogunlagan belirsizlik teorisi Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer,
Guttentag, Herring tarafindan tartigilmistir. Teori gelecekteki getirilerin, olasilik
dagilimlar1 ile modellenemedigi kosullarda karar almanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
ekonomistler, finansal krizlerin tatmin edici bir sekilde agiklanmasinda belirsizligi tek

faktor olarak ele almamakla birlikte, zorunlu bir unsur olarak gt')rmektedir.88

D ) KREDI TAYINLAMASI (SINIRLANDIRILMASI) TEORISI
Bu teoride, kredi taymnlamasmin siki kurallara bagli oldugu bir donemin
ardindan, bu kisitlamalarin hizli bir sekilde kaldirilmasina bagl olarak kredi talebindeki

ani ve hizli artiglar fnansal krizlerin sebebi olarak goriilmektedir. ¥

Bankalarin bekledigi getiri, verilen odiinglerin geri donme olasiligina bagh
olmaktadir. Yani bankalar geri alabilecegi kredileri vermeyi tercih etmektedir.
Ancak bankalar baz1 durumlarda verdikleri kredileri tahsil edememe durumu ile de karsi
karsiya kalabilir.  Clinkii bankalarin kredi verdigi kisileri denetlemesi zordur ve
bunu yapabilmek i¢in kredi taymlamasina gidilmektedir. Eger faiz oranlari
yiikseldiginde kredi talep edenler, istedikleri projeyi secebilseler, basarisiz olma
olasiligr yiiksek olan projeleri sececeklerdir (¢ilinkii riskli projeler basar1 durumunda
yiiksek getiri saglayacaklardir). Eger proje basariya ulasirsa, bor¢lanan kimsenin
getirisi  kredinin maliyetinin lizerinde kalan tim kismi olurken, bankanin getirisi,
gercek getirinin faiz 6demesini hangi dereceye kadar astigina bakilmaksizin, ana
para ve faiz olacaktir’. Diger yandan eger proje basarisiz olursa; banka miisteri
teminat1 diislildiikten sonraki tiim kaybi istlenirtken, bor¢lu eger bir teminat
gosterdiyse onu kaybedecektir. Bu nedenle, kredi kullanan kimsenin beklenen
getirisi projenin riskinin artan bir fonksiyonu iken; bankanin beklenen getirisi bu

riskin azalan bir fonksiyonudur.

Yiiksek faiz, bu faiz oranlarmi geri 6demek icin daha riskli projeler

gerektirdigi icin, bankalarin tercih edecegi risk diizeyi daha diisiik giivenli

% KAYACAN ve digerleri, a.g.e.,s2.
¥ AKDIS,a.g.e.,5.92.
* DUMAN,a.g.¢.,s.136.
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misterileri caydiracaktir. Bu tersine se¢im etkisi, tesvik etkisiyle daha da
giiclenecek ve sonug¢ olarak bankalar yiikselen kredi talebine karsilik faiz oranlarini
yiikseltmeyeceklerdir. Boylece, faiz oranlan yiikseldikce, belli bir gruba kredi
vermekten dolayr bankanin beklenen getirisi sinirlandirilmis maksimuma sahip
deger olacaktir. Bu durumda, banka, kredilere olan fazla talebe faiz oranlarinm
ylkselterek degil de, bor¢lanmak isteyenleri seleksiyona ugratarak cevap verecektir.
Boylece faiz oranlart kit kredi kaynaklarimi en verimli sekilde karhiliga gore
tahsis eden bir mekanizma degil de, kit kredi kaynaklarint borclananlarin
kredibilitesine gore seleksiyona ugratan bir mekanizma seklinde isleyecektir. Bu
analize dayanarak, Stiglitz ve Weis, baz1 kredi talep eden gruplarin yatirimlarinin
beklenen verimliligi kredi alan gruplardan daha yiiksek olmasina ragmen kredi

piyasasinin disia itilebileceklerini 6ngdrmiislerdir”.

E ) ASIMETRIK BiLGI PROBLEMI TEORISI

Mishkin, finansal sistemin islevini tam anlamiyla yerine getirememesinin
nedeni olarak asimetrik bilgiyi gormektedir. Kredi alacak kisi veya kurum mali
durumu hakkinda kredi verecek kurumun bildiginden daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
nedenle kredi veren kurumlar asimetrik bilgi problemini ¢6zebilmek i¢in teminat isterler.
Bu sayede asimetrik bilgiden dogabilecek kayiplarini en aza indirebileceklerdir. Ancak
finansal istikrarsizligin oldugu donemlerde teminat olarak alinan varliginda, degerinde
diismeler olabilecegi gergegiyle yine bir kayip s6z konusu olacaktir. Bu nedenle finansal
sistemde kredi veren kurumlar ve alan kurumlar arasinda ortaya ¢ikan bu asimetrik bilgi
problemi finansal sistemi istikrarsizliga gotiirebilecektir. Finansal piyasa asimetrik
bilginin ortaya ¢ikmasindan dolayi etkin olarak ¢alisgamayacak ve bir kriz olasiligini

artirabilecektir.

George Akerlof, otomobil piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan

limon probleminin finansal piyasalar i¢in de gecgerli olabilecegini One siirdiigi

%! Joseph STIGLITS,Veiss ANDREW, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”
(American Economic Rewiew Vol. No:71, No:3, June 1981) ,s 394.
http://links.jstor.org/sici?sici=0002-8282%28198106%2971%3A3%3C393%3 ACRIMWI%3E2.0.CO%
3B2-0 (01.08.2005).

%2 Frederic S.MISKIN, “ Financial Policies And The Prevention Of Financial Crises In Emerging
Market Countries”(Working Paper No:8087 January 2001), s.6. http://papers.nber.org/papers/w8087.pdf
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makalesinde, bu piyasalarin etkin calisabilmesi i¢in  kamu miidahalesinin
gerekli oldugunu savunmustur. Burada limon, Amerikan argosunda ikinci el
piyasadan satin aliman otomobil anlaminda kullanilmaktadir. Bu piyasada
otomobil alicilar1  alacaklar1  otomobilin durumunu tam olarak bilmemekte, fakat
saticilar arabalarinin iyi durumda m1 yoksa, sorunlu mu oldugunu bilmektedir. Yani
taraflar arasinda asimetrik bilgi hiikiim stirmektedir. Bu tiir bir piyasanin isleyisinin
finansal piyasalarda da olabilecegini ileri sliren Akerlof saglik sigortasi
piyasasinda 65 yasin lizerindekilerin ¢ok zor police satin almasi, yiiksek de olsa
neden piyasayr dengeye getirecek bir fiyatin olusmadigi sorusunu giindeme
getirmektedir. Akerlof’un deyimi ile, 65 yas TUstii miisterilerin limon olma

ihtimalinin yiiksekligi nedeniyle arz talep dengesi higbir fiyatta olusmaz.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, baz1 bor¢lularin almis oldugu
odiingleri geri 6dememe olasiligina bagli olarak kredi tayinlamasina da neden
olmaktadir. Ornegin, riskli bir yatirrm projesini finanse etmek isteyen bir borglu,
faiz oranlar1 yiikselince borcunu geri 6demek istemeyecektir. Eger bor¢ veren kisi,
oldukca yiiksek bir risk iceren bu yatirim projesini finanse etmek isteyen borglu
hakkinda fazla bilgiye sahip degilse, vermis oldugu 6diing miktarini azaltacaktir. Bu
da arz edilen kredinin {izerinde bir kredi talebi yaratarak, faiz oranlarm1 daha da

94
artiracaktir.

II. FINANSAL KRiZLERi ACIKLAMAYA YONELIK MODELLER

Finansal krizleri agiklamaya yonelik cesitli donemlerde yasanan krizlere paralel
olarak degisik modeller gelistirilmistir. Gelistirilen bu modelleri, birinci nesil modeller
(kanonikal), ikinci nesil modeller ve bulasicit kriz modelleri olmak {izere {i¢ grupta

incelemek mimkiindiir.

A) BIRINCI NESIL MODELLER (KANONIKAL KRiZ MODELI)

Krugman’in 1979 ve Flood ve Garber’in 1984 yillarindaki ¢caligmalariyla ortaya

cikan  birinci nesil modeller krizleri arbitrajdan dogan spekiilatif ataklar olarak

%Gokhan KARABULUT, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri”, ( Der Yayinlari
328- Istanbul, 2002),s.6.
* STIGLITS,ANDREW, a.g.e. 5.395.
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tanimlar.1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin Amerika Ulkelerinde ortaya
cikan para krizlerine dayanan modelde, s6z konusu iilkelerin biit¢e aciklari nedeniyle
siirekli olarak bor¢lanma ihtiyaglari, bununla birlikte sabit doviz kuru sistemini
siirdliirmeleri neticesinde Merkez bankasi rezervlerinin siirekli olarak azalmasi iizerine
odaklanmislardir.”> Bu modele gore, hiikiimetin biitce agiklarim kapatmak amaciyla
senyaroja* olan gereksinimi , sabit doviz kuru sisteminin  ¢Okiis nedenidir®.
Krugman’n gelistirdigi kanonikal Kriz modelinde sabit doviz kuru sistemi gegerli iken,
i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak siirekli olarak iilkenin
uluslararas1 rezervlerinin azalmasina bunun sonucunda da iilke parasina yonelik

spekiilatif saldirilara neden olmaktadir.

Krugman’a gore, ekonominin temel gostergelerinin siirekli kotiilesmesinin sabit
d6viz kurunu siirdiirme amaciyla ¢atismasi krize neden olur. Bu ¢atismada eger Merkez
Bankasi’nin yeterli doviz rezervi varsa bu ¢atisma gegici olarak telafi edilebilmektedir.
Ancak eger Merkez Bankasi rezervleri yetersiz ise ya da zamanla yetersiz seviyelere
gelirse o zaman spekiilatorler ataga gegerek merkez bankasin1i zor duruma
diisiirebilmektedirler’’. Krugman’m modeline gore, sorunlarin kokeninde, ya mali
aciklar1 finanse etmek amaciyla para basmak ya da zayif bankacilik sistemine kaynak
saglamak amaciyla genisleyen i¢ kredi hacmi vardir. Model hiikiimetin sermaye
piyasalarinda bor¢lanma olanaginin olmamasi durumunda, harcamalarim1 ve acgiklarini
parasallastirmak zorunda kalacagini varsayar. Bu ¢ercevede faiz orani parite kosulu
tilkeden sermaye ¢ikisina ve lilkenin rezervlerinin siirekli olarak azalmasina neden olur.
Bu siirecin sonunda da rezervler spekiilatif saldirilarin baglayacagi bir diizeye iner ve

sonunda yetkililerin doviz kurunu siirdiirmeleri olanaksiz hale gelir.

% Roberto MARIANO, Tayyeb SHABBIR, Nihat Bulent GULTEKIN, “Financial Crises in South East
Asia”, (Working draft September 2001 ) http://www.research.smu.edu.sg/wsrc/pdfs/Gultekin-Mariano-
Shabbir_FinancialCrisisSEA.pdf. (25.07.2005) ,s. 2.

" Senyoraj, en basit anlamda paranin iiretim maliyeti ile {izerinde yazili deger arasindaki farktir. Bu fark
devletin kasasina gelir olarak girmektedir. Boylece devlet vergi toplamadan ya da borglanmadan
harcamalarinin bir kismini kargilayabilmektedir. Altin para sisteminde de s6z konusu olmakla birlikte
kagit para sistemini uygulanmasiyla devlet icin 6nemli bir gelir kaynagi haline gelmistir. Devlet
tarafindan basilan kagit paranin maliyetinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle, maliyet ile yazili deger
arasindaki fark ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Devlet paranin iizerinde yazili degeri kullanarak mal ya da
hizmet alabilmektedir. Giinimiizde ozellikle de azgelismis lilkeler igin en 6nemli ve zorunlu gelir
kaynaklarindan birisi haline gelmistir.

% Ozer, a.g.e., 5.55.

7 AKMAN,a.g.e.,5.45.
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B) IKINCI NESIiL MODELLER

Kanonikal Kriz Modelinde, hiikiimetlerin dis dengeleri g6z Oniine almadan
biitce aciklarini siirekli bir sekilde emisyonla kapattiklar1 , Merkez Bankasi’nin doviz
kurunu siirdiirmek i¢in sahip oldugu doviz rezervlerini sonuna kadar kullanmak gibi ¢ok
da gerceke¢i olmayan varsayimlar bulunmaktadir. Bu eksiklikler birinci nesil modelin

aciklamalarina duyulan giiveni sarsmugtir.”®

Krugman’in siirdiiriilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini
ongdren modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir ilk
adim olarak oldukca onemlidir. Bu model sonralar1 bir taraftan farkli boyutlarda
gelistirilirken, bir taraftan da elestirilere konu olmustur. Modele yonelen elestiriler
sonucu, makroekonomik politika problemlerine vurgu yapan ikinci nesil modeller
gelistirilmistir. Ikinci nesil modellerde, makroekonomik politikalarin siirdiirebilirligi ile
ilgili beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisiklikler, krizleri yaratan neden olarak

gosterilmistir.”

Hiikiimetlerin =~ doviz kurlarmi degistirmeleri icin yurti¢i piyasalarda bazi
seylerin gergekten diizeltilmesine ihtiya¢ duyulmasi gerekir. Bunun birinci ve en agik
nedeni biiyiik miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi i¢in bir tiirlii sona erdirilemeyen
i¢ bor¢lanmalardir. Digeri ise iilkenin asag1 yonde kat1 nominal iicret yapisina bagh
olarak yasadig: yiiksek oranlarda igsizlik sorunudur. Hiikiimetler bu konuda genisletici
para politikalar1 uygulamak ister fakat diger taraftan sabit kur rejimi oldugu i¢in bunu
yapamazlar. Son olarak kamuoyunun giivensizligi sabit kuru korumay1 veya siirdiirmeyi
daha da zorlastirmaktadir. Ornegin; tasarruf sahipleri paranm deger kaybini gézdniine
alarak, yiiksek faiz orani talep etmeye baslarlar ve bu da mevcut borg yiikiinii arttirir ,
bu artis karsisinda artik devaliiasyon yapmadan sorunun iistesinden gelmek miimkiin
olamaz. Ayn1 zamanda is¢i sendikalari olmasinmi1 bekledikleri devaliiasyonu gozoniine
alarak tcret diizeylerini Oyle yiiksek tespit ederler ki, artik iilke sanayinin kaybolan
uluslar aras1 rekabet giiciinii tekrar kazanabilmesi i¢in mutlaka devaliiasyon yapilmasi

gerekir.'”

% Muhammet AKDIS “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye Finansal
Krizler-Beklentiler” http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_akdis.htm(02.03.2005)

% Giiven DELICE, “Finansal Krizler: Torik ve Tarihsel Bir Perspektif”, (Erciyes Universitesi, I.I.B.F.
Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003),s.65. http:/iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf (01.08.2005).
'WAKMAN,a.g.¢.,5.24.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yogunlukla yasanan makroekonomik
dengesizlik ve sikintilar bu iilkelerde yasanan krizlerin nedeni olarak gosterilmistir.
Ozellikle uygulanan ekonomik politikalarda ortaya ¢ikan belirsizlikler ve kamu oyunda
olusan olumsuz beklentiler {ilkelerin krize girmesinde ve krizin etkilerinin
biiyiikliigiinde 6nemli bir etmen olmaktadir. Hatirlanacag: gibi, 6zellikle yasanan 2001
krizinde Tiirkiye’nin uygulamis oldugu ekonomik programa karsi yurtici ve diginda
ortaya c¢ikan  giiven eksikligi yasanan krizin temel nedenlerinden biri olarak

gosterilmistir.

C ) BULASICI KRiZ MODELLERI

1990’11 yillarda ortaya c¢ikan finansal krizler ii¢ bolgesel dalgalanmaya neden
olmustur. Bunlar 1992-93 yillarinda Avrupa’y: etkileyen ERM krizi, 1994-95 yillarinda
Meksika’da ortaya ¢ikan ve Latin Amerika tilkelerini etkileyen Tekila Krizi ve 1997 ‘de

101

baslayan bir ¢ok agidan halen etkisini gosteren Giineydogu Asya krizidir = . Bu krizlerin

ortak 6zelliklerinden birisi bulasici nitelikte olmalaridir.

Bu krizlerin bulasici etkilerinden dolayi, bu krizleri analiz etmeye yonelik olarak
gelistirilen modeller, birinci ve ikinci nesil modellerden bazi agilardan farklilik gdsterir.
Her seyden 6nce bu modeller herhangi bir iilkede ortaya cikan krizi baska iilkelerle

iliskilendirirler.

Finansal soklarin yayilmasi yeni bir olgu olmamakla birlikte, burada ilgi ¢eken
nokta, ortaya ¢ikan finansal sokun o iilkeden ¢ok uzaklarda hig ilgisi olmayan baska bir
iilkede biiyiik ve yikic1 etkiler yapabilmesidir'*. Tiirkiye bu etkiyi Arjantin krizinde ¢ok
net olarak yasamistir. Hatirlanacagi gibi, o donemde Arjantin’de meydana gelen
ekonomik kriz bizi oldukg¢a fazla etkilemisti. Bizim piyasalarimizda meydana gelen
karigiklik Arjantin’de ortaya ¢ikan krize baglanmisti.

Bulasict kriz modellerinde,  kriz degisik nedenlerden dogabilmekte ve

kavramsal olarak iki sekilde ele alinmaktadir'®.

%" Kristin FORBES and Roberto RIGOBON, “No Contagion, Only Interdependence: Measuring
Stock Market Co- Movements” , (NBER Working Paper, No:7267, Kasim 2001),s.2.
http://papers.nber.org/papers/w7267.pdf.(27.02.2005).

192 Sebastian EDWARDS, “Contagion”, (1999 World Economy Lecture, Nisan 2000),s.3.
http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/world_economy5.pdf (03.05.2005).

19 Rudiger DORNBUSCH, Yung Chul PARK,Stijin CLAESSENS, “Contagion: How It Spreads And
How It Can Be Stopped”, (19 Mayis 2000),s.4. http://www1.worldbank.org/economicpolicy/
managing%20volatility/contagion/documents/Claessens-Dornbusch-Park.pdf (21.11.2004)
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Bunlardan birincisi, ekonomiler ve piyasalar arasindaki birbirine bagimliliktan
kaynaklanan bulasmay1 vurgulamaktadir. Buna gore ortaya ¢ikan soklarin, ister yerel
isterse global olsun, iilkeler arasindaki reel ve finansal baglantilar nedeniyle birbirlerini
etkiledikleridir. Calvo ve Reinhart , krizlerin bu tiirden yayilmasini “ fundamentals-
based contagion” temele dayali bulasma olarak nitelendirmislerdir. Ornegin;
Giineydogu Asya iilkelerinin farkli oranlarda spekiilatif miidahalelere maruz
kalmalarmmin nedeni, diinya pazarlarina benzer {riinleri ihra¢ ediyor olmalaridir.
Tayland Baht’indaki devaliiasyon, Malezya’'nin ihracati iizerinde bir baski unsuru
olusturmus ve zamanla iilkeyi krizin i¢ine ¢ekmistir. 1992-93 yillarinda Avrupa’da
goriilen para krizinde de rekabete dayali devaliiasyon etkeninden s6z etmekte yarar
vardir. Sterlin’in devaliiasyonu Fransa’nin dis ticaretini ve istihdamini olumsuz
etkilemis, ya da zamanla etkileyecegi disiiniilmiistiir, bdylelikle Fransiz hiikiimeti

tizerindeki sabit kur rejiminin terkedilmesine yonelik baskilar artmustir.

Bulasici kriz modellerinde bulagsmanin ikinci sekli, makroekonomik ve temel
degiskenlerden kaynaklanmayan ancak yatirimcilarin ya da finansal kurumlarin
davraniglar1 sonucu ortaya ¢ikan finansal krizleri igermektedir. Bu tiir bulagsma, bir
tilkede meydana gelen krizden dolay1 yatirimcilarin ya da finansal kurumlarin diger
iilkelerden de yatirimlarini ¢ekmeleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak
finansal anlamda sikint1 yagsamayan bir iilke sermaye hareketlerinden dolay1 bir finansal

krizle kars1 karsiya kalabilmektedir.

Bulagma etkisi, temel olarak iilkeler arasindaki reel ve finansal baglardan ya da
yatirimcilarin farkh tilkeleri ayni risk grubunda degerlendirmeleri neticesinde ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra yasanan finansal krizlerde yabanci
yatirimcilar, bulagma etkisiyle agiklanan sekliyle farkl: {ilkeleri sermaye hareketleriyle

krizlerin igersine itmislerdir.

III. FINANSAL KRiZLERIN ONCEDEN TAHMIN EDILMESI

Finansal krizlerin Onceden tahmin edilmesine yoOnelik bir c¢ok calisma

yapilmistir. Bunlar temel olarak krizlerin kokenlerini ve bekleyisleri dlgen modeller,



54

kriz olasiligii tahmin etmeyi amaglayan probit modeller ve sinyal yakalama modelleri

olarak say1labilir'®,

Bu calisgmada bu modeller arasindan, Graciela Kaminsky, Soul Lizondo ve
Carmen M. Reinhart tarafindan uygulanan “Sinyal Yaklasim1” metodu ele alinmistir.
1970 ve 1995 yillar1 arasinda 15 gelismekte olan iilke ile 5 gelismis iilke lizerinde
meydana gelen 76 kriz iizerinde calisarak bu metodu uygulamislardir. Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart (KLR) calismalarinda kullandiklar1 gostergeleri alt1 (6) baslik

altinda toplanuslardir. Bunlar'®;
Ulke distyla iliskili degiskenler,

e  Sermaye Hesabi; Uluslararas1 Rezervler/ Ithalat, Rezervlerin Gelisimi,
Net Yabanci Varliklar/M;, Kisa Dénemli Sermaye Akisi/Gayri Safi
Milli Hasila Yurti¢i Ve Yurtdisi Faiz Oranlar1 Arasindaki Farklar,

° Borg¢lanma Profili; Dig Yardimlar, Dis Bor¢ /GSMH, Kamu Borcu
/GSMH

. Cari Islemler Hesabi; Reel Déviz Kuru Uzerindeki Degisiklikler, Reel
Déviz Kurunun Seviyesi, Ticaret Dengesi/GSMH, Ihracat/ithalat,
Ithalat Ve Ihracattaki Degismeler, Yatinmlar / GSMH, TIhracat
Fiyatlarindaki Degigmeler,

. Uluslararasi Degiskenler; Uluslararast Faiz Oranlari, A.B.D Faiz

Oranlar1, Fiyat Seviyeleri,
Finansla Ilgili Degiskenler,

o Finansal Aciklik; Reel Faiz Oranlari, Kredi Gelisimi, Banka Borg-

Mevduat Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark,

o Diger Finansal Degiskenler; Merkez Bankasimni Bankacilik Kesimine
Aktardig1 Krediler, Para Talebi Ve Arzi Arasindaki Bosluk, Tahvil
Getirileri, Enflasyon, Banka Mevduatlarindaki Degisiklikler,

1% Timur Han Giir, Ayhan Tosuner, “Para ve Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri”, (H.U. iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, Say1 1, 2002),s.17.

19 Graciela KAMINSKY, Soul LIZONDO, Carmen M. REINHART, “Leading indicators Of Currency
Crises”, http://econ.worldbank.org/files/11594 wps1852.pdf (29.03.2005)
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Reel Sektor, Reel GSMH Biiylime Orani, Hisse Senedi Fiyatlarindaki

Degismeler, Ucretlerin Gelisimi, Issizlik Orani, Istihdam Oranindaki Gelisme,

Mali Degiskenler, Mali Acik / GSMH, Kamu Sektoriine Yonelik Yurtigi
Krediler/ Toplam Kredi, Kamu Sektoriine A¢ilan Kredilerin Geligimi,

Kurumsal Ve Yapisal Faktorler, Ge¢miste Yasanan Doviz Kuru Krizleri,

Finansal Liberallesme, Bankacilik Krizleri,

Politik Degiskenler, Hiikiimetin Secimi Kazanmas1 Yada Kaybetmesi, Se¢ime
Gidilmesi, Hiikiimet Degisikligi, Politik Istikrarin Derecesi, Yeni Ekonomi

Bakani gibi degiskenler iizerinde durmustur.

KLR, yapmis olduklar1 ¢aligmada yukarida isaret edilen gostergelerin, doviz
krizleri i¢in kriz olmadan 24 ay, bankacilik krizleri icin ise kriz olmadan 12 ay icinde
tirettikleri sinyallerin iizerinde durmuslardir. Sinyallerin anlam ifade edebilmeleri igin
karsilastirilmalar1 gereken seviyeyi de esik deger olarak adlandirmislardir. Buna gore
KLR her iilkeye ve her ekonomiye gore degisen gosterge esik degerleri tespit
etmislerdir. Herhangi bir gdsterge i¢in esik deger, hem c¢ok fazla hatali sinyal
tiretmeyecek hem de meydana gelebilecek krizleri kacirmayacak bir nokta olarak tespit

edilmelidir'®

. Esik degerler, gosterge gozlemlerinin dagiliminin yiizdesi olarak
tanimlanmaktadir. Herhangi bir degiskene iligkin biitlin gézlemlenen degerlerin
ortalamasinin %10 asagis1 yada %10 yukarisi esik deger olarak kabul edilir. Bu aralikta
belirlenen esik degerden sapmalar bir kriz sinyali olarak degerlendirilmelidir.'"”” Bu
oran bazi iilkelerde %20 ‘ye kadar ¢ikabilir. Burada 6nemli olan sinyalin alinabilmesi

icin gdstergenin belirlenen bu esik deger araliginin disina ¢ikmasidir.

Sinyal yaklasiminda, hangi gostergelerin krizleri kestirmede digerlerine gore
daha iyi oldugu arastirilirken, sinyal ve kriz iliskilerini siireyi de katarak gosterebilecek

bir matris olusturulmustur. Bu sekilde, sinyal yaklasimi gelistirilirken en uygun

1% K AMINSKY, LIZONDO, REINHART,a.g.c., s.18.
http://econ.worldbank.org/files/11594 wps1852.pdf (29.03.2005),

97 Ufuk BASOGLU, “Krizlerin Ongériilmesinde Sinyal Yaklasim”,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm,(19.04.2005), s.6.
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gostergenin  bulunmasi i¢in bir yontem Onerilmektedir.  Gdstergelerin  yalniz

kullanimlarinda, krizi 6ngérmedeki basarilari bu yolla 8lgiilebilir'*®.

Tablo.1 Géstergelerin Kriz Olgme Olasilig

KRIZ (24 Ay iginde) KRIZ YOK(24 Ay Icinde)
SINYAL VAR A B
SINYAL YOK C D

Yukaridaki olusturulan matrisde '%,

A durumunda, gosterge sinyal veriyor gostergenin isaret ettigi gibi 24 ay
icersinde kriz meydana geliyor. Bu sinyal ayn1 zamanda “good signal” iyi sinyal olarak

adlandiriliyor.

B durumunda, gosterge yine sinyal veriyor fakat 24 ay i¢inde kriz meydana

gelmiyor. Bu da “bad signal” kotii sinyal olarak adlandiriliyor.
C durumunda, gdsterge sinyal vermiyor ve 24 ay i¢inde kriz meydana geliyor.

D durumunda, gosterge sinyal vermiyor ve 24 ay ig¢inde bir kriz meydana

gelmiyor.

Bu matrise gore en iyi gostergeler A ve D gostergeleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Cilinkii A’da sinyal alindiktan sonra 24 ay i¢inde kriz meydana gelmekte,
D’de ise gosterge sinyal iiretmiyor ve beraberinde 24 ay icinde gostergeye uygun olarak
kriz meydana gelmemektedir. Matriste A>0 ve C=0 oldugu durumda 24 ay igersinde
kriz olmasimnin miimkiin oldugu sdylenebilir. Aym sekilde, B=0 ve D>0 ise 24 ay

icersinde bir kriz olmasinin s6z konusu olmayacagini sylememiz zor olmayacaktir''°.

Tablo 2’de KLR tarafindan olusturulan ve kendi ¢alismalarinda kullandiklar

gostergelerin performanslarini yani krizi ongérmedeki basarilarini yansitan bir tablodur.

108 Andrew BERG and Catherine PATTILLO, “Are Currency Crises Predictable? A Test”, (IMF Staff
Papers Vol.46,No:2 June,1999),s.107. http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/1999/06-
99/pdf/berg.pdf. (18.10.2004)

'K AMINSKY, LIZONDO, REINHART,a.g.e.,s.18. http://econ.worldbank.org/files/11594 wps1852.pdf
(29.03.2005)

"YBASOGLU,a.g.e. http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/05-ufuk/ufuk.htm,(19.04.2005) s.6.
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Meydana
., e Gelen
Iyi Kotii
. - . . . . Krizlerin
Veriye 24 Ay I¢inde | Sinyallerin Sinyallerin Kotii
Sahip Olan Olasi Tyi Olas1 Kotii sinyallerin iyi | Olasi iyi
Olunan Krizlerin Sinyallere Sinyallere sinyallere sinyallere
Kriz Sayis1 | Yiizdesi Yiizdesi Yiizdesi orani orani
B/(B+D)]/
Caligmadaki Matrisin (B l
Terimler Cinsinden ifadesi A/(A+C) B/(B+D) [A/(A+C)] A/(A+B)
Déviz Kuru 72 57 25 5 0,19 67
ihracat 72 85 17 7 0,42 49
Hisse Senedi Fiyatlar: 53 64 17 8 0,47 49
M,/Uluslar arasi
Rezervler 70 80 21 10 0,48 46
Cikt1 57 77 16 8 0,52 49
“Asir1” M, Dengesi 66 61 16 8 0,52 43
Uluslar aras1 Rezervler 72 75 22 12 0,55 41
M, Carpam 70 73 20 12 0,61 40
Yerel Krediler/ GSMH 62 56 14 9 0,62 39
Reel Faiz Oram 44 89 15 11 0,77 34
Ticaret Haddi 58 79 19 15 0,77 36
Reel Faiz Oram
Farklihklar: 42 86 11 11 0,99 29
ithalat 71 54 9 11 1,16 26
Banka Mevduatlar: 69 49 16 19 1,20 25
Bor¢lanma Oranlary/
Mevduat oranlari 33 67 13 22 1,69 18

Kaynak: KAMINSKY,

LIZONDO, M. REINHART,a.g.e. s:37
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Tabloda birinci kolonda yer alan veriler ele alinan krizlerin kag tanesinde szl
edilen gostergeye iliskin veri elde edildigini gostermektedir. Ornegin; déviz kurunda
Olgiilen 76 kriz icersinde 72 adet veri elde edilmis, bor¢lanma oranlari/mevduat oranlari

gostergesiyle ilgili olarakda 33 tane veri alinmistir.

Ikinci kolonda , dogru bir sekilde tahmin edilen krizlerin yiizdesi yer
almaktadir. Ugiincii kolonda ise iyi sinyallerin (sinyal iiretmis ve kriz meydana gelmis)
olas1 iyi sinyallere orani yer almaktadir. Bir onceki matriste yer alan “C” sinyal
tiretmiyor fakat kriz oluyordu. Bu nedenle onunda sinyal {iretebilecegi ihtimali
buradaki olasilik kavrami iginde yer almaktadir. Bu kolonda yiizde degeri olarak en
bliyiik degere sahip olan gosterge krizlerin tahmininde en basarili sonuca ulastiran
gosterge olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yine ornek vermek gerekirse; doviz kuru
gostergesi ile %25 ihtimalle tahmin yapilabilirken ithalat gostergesi ile %9 ihtimalle
tahmin yapilabilmektedir. Bu noktada bu sayilan gostergeler igersinde doviz kuru

gostergesinin krizleri tahmin etmede daha basarili oldugu sdylenebilir.

Tablonun dordiincii kolonuna bakildiginda , kétii sinyallerin( sinyal var ama kriz
yok) olas1 kotii sinyallere oraninin yiizdesi yer almaktadir. Burada da yiizde degeri en
diisiik olan gosterge yaniltma payi en diisiik olan gosterge olacagindan daha degerli
olmaktadir. Tabloya bakildiginda doviz kuru gostergesinde %5 iken bu oran bor¢lanma
oranlar/ mevduat oranlar1 gostergesinde %22’ye c¢ikmaktadir. Bu da borg¢lanma
oranlari/mevduat oranlar1 gostergesinde daha fazla hatali sinyal alindigim

gostermektedir.

Besinci kolonda, bir gostergeye iliskin kotii sinyallerin iyi sinyallere orami yer
almaktadir. Kotii sinyal/ iyi sinyal denklemi ne kadar diisiik olursa gostergenin iiretmis
oldugu sinyallerin krizin tahmin edilmesindeki basaris1 da o kadar biiyiik olacaktir. Bu
durumda doviz kuru gostergesinde bu oran 0,19 iken bor¢lanma oranlari/mevduat
oranlarindal,69 olarak gergeklesmistir ki, bu durumda bu oran verdigi 1yi sinyallerin
yaklagik bir buguk kat1 kadar hatali sinyal iiretmistir. Bu durumda olan gostergeler, reel
faiz orani farklari, ithalat, banka mevduatlar1 ve bor¢lanma faiz oranlar1 /mevduat faiz
oranlar1 iyi sinyalden daha fazla kotii sinyal iiretmis olduklarindan dolayr goz ardi
edilebilirler. Altinc1 kolonda ise, meydana gelen krizlerin olasi iyi sinyallere orani

verilmigtir. Buna gore, doviz kurunda oran 67 iken, Bor¢lanma Oranlari/ Mevduat
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oranlar1 gostergesinde oran 18 olarak gerceklesmistir. Oranin yiiksek olmasi

gostergenin krizleri tahmin etmekteki basarisini gostermektedir.

Bu caligmada ayrica gostergeler sinyal {irettikten ka¢ ay sonra kriz meydana

geldigi de su sekilde ifade edilmistir.

Tablo 3. Sinyal Yaklasiminda Ongériilen Ortalama Siireler

Gostergeler Sinyal alindiktan sonra krizin

meydana  gelme siiresi (ay)

Déviz kuru 17
Reel Faiz Orani 17
ithalat 16
M, Carpam 16
Cikt1 16
Banka Mevduatlar1 15
“Asirt” M; Dengesi 15
Thracat 15
Ticaret Haddi 15
Uluslar aras1 Rezervler 15
Hisse senedi fiyatlar1 14
Reel faiz Oran1 Farkliliklar 14
M,/Uluslar aras1 Rezervler 13
Bor¢lanma Oranlar/ Mevduat oranlart 13
Yerel Krediler/ GSMH 12

Kaynak: KAMINSKY, LIZONDO, M. REINHART a.g.e., .38

KLR yaptiklart c¢alismada cesitli gostergelerden elde ettikleri degerleri,
gostergelerin esik degerleriyle karsilastirarak krizler meydana gelmeden belirlenmesine

yonelik Onerilerde bulunmuslardir. Burada esik degerler tespit edilirken belirtilmesi
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gereken bir diger nokta ise, bu esik degerlerin {ilkeye ve zamana gore farkliliklar
gosterebilecegidir.

Tiirkiye i¢in 1996-2003 yillarin1 kapsayan bir ¢calismada kullanilan gdstergeler

ve elde edilen bulgular su sekildedir'"".

Cari a¢igimn GSMH’ a oranlanmasi sonucu bulunan gostergede ortalama deger
%1 olarak verilmistir. Ancak 2000 yilinda deger ortalamadan saparak % 5 diizeyinde
olugsmustur. Bu nedenle krizden bir yil 6nce ciddi bir sinyal iiretmistir. Bir diger
gosterge olarak kisa vadeli dis borg¢larin toplam bor¢ stogu igersindeki payr ele
almmustir. Yine bu gostergede oran 2000 yilinda %24’le oldukga yiiksek bir seviyede
olusmustur. Kisa vadeli bor¢larin GSMH’ ya oranlanmasi sonucu bulunan gostergede
2000 yilinda incelenen donem igersinde en yiiksek noktasi olan %14 seviyesine
ulasmustir. Incelenen bu ii¢ gostergede net olarak krizden onceki donemde bir kriz
olusabilecegine isaret etmistir. Ulkenin sahip oldugu doviz rezervlerinin GSMH ’a
oranlanmasi sonucu bulunan degerlerde ise incelenen donemde bir yiikselme olmustur.
Ekonominin savunma araci olan ddviz rezervleri artmasina ragmen asil tehlike artisin
ana kaynagmin kisa vadeli sermayenin artisidir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye
artisginda ortaya cikan artiglarda dikkatle izlenmelidir. Kriz olasiligmmi 6ngdrmede
kullanilan bir diger gosterge ise, bankalarin toplam 06zkaynaklarinin banka
yiikiimliiliiklerine orani yani sermaye yeterliligidir. Bu oran 1999 yilina kadar %10
seviyesini korurken, 1999 yilinda %6, 2000 yilinda ise %7 seviyesine diismiistiir.
Bankalarin  ylikiimliiliiklerini karsilama yeteneklerinde ortaya ¢ikan bu zayiflama,
cesitli 6deme sorunlarinin yagsanmasina tim kesimleri etkileyen bir krizin olusmasina
neden olabilir. 2000 ve 2001 de ¢ikan finansal krizlerde bankacilik kesiminin yasadigi
likidite sikigikliginin rolii biiyiiktiir.

" Kemalettin CONKAR, H.Ali ATA, “Finansal Krizleri Onlemede Kullamlabilecek Kriz
Rasyolarinin Tiirkiye Acisindan Degerlendirilmesi (1996-2003)”,(Afyon Kocatepe Universitesi,
Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 2, Aralik 2003),s.12-16.
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UCUNCU BOLUM

1990 SONRASI TURKIYE’DE YASANAN KRiZLER VE ETKILERI

I. TURKIYE'DE KURESEL KAYNAKLI FINANSAL KRiZLER

Tirkiye'de 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek finansal krizler
goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya krizi de Tiirkiye'yi onemli dlgiide etkilemistir, 1980
oncesi Tiirkiye'de yasanan krizler daha ¢ok Tiirkiye'de mal ve emek piyasalarinin
gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut olmadigi1 ortamlarda dogmus
olan krizlerdi. Bu yapilariyla da finansal liberallesmeye bagli veya kiiresel kaynakli
olmaktan uzaktilar. 1950’li 60’11 ve 70’1i yillarda kriz demek dovizin bitmesi, ithalatin
yapilamamas1 anlamina gelmekteydi. Kriz, fiyat kontrollerine, mal kitliklarina yol
acardi. Karaborsa kriz zamanlarinda artardi. Bu krizlerde ekonomi kitlik yasar ve
bliyiime diiserdi. Bu donemin en biiyiik krizlerinden olan karaborsa ve kitliklarin hiikiim
stirdiigii, yakacak komiirtin bulunmadigr 1978-80 krizinde ekonomi sadece %2
kiigiilmiistii. Oysa ki, 2001 subat krizinde ekonomi %9.5 diizeyine bir kiiciilme

gostermistir. 12

Tirkiye’de ve Diinya’da finansal kiiresellesme olgusu dogrultusunda
sermayeninde kiiresellesmesi ve iilke ekonomilerine girisinde ve ¢ikisinda saglanan
kolayliklar sonucunda diger orneklerde ve lilkemizde krizlerin yapilar1 ve yarattigi
etkilerde daha Once yasanan krizlerle dlglilemeyecek boyutlara ulagmistir. Bu nedenle
bu tez caligmasinda, 1980 sonrasi lilkemizde karsilasilan kiiresel kaynakli finansal
krizler iizerinde duracak ve bunlari da 1994, 2001 krizleri basliklar1 altinda

inceleyecektir.

' Ridvan KARLUK, “Tiirkiye Ekonomisi”(Beta Basim Yayin Dagitim:7.baska,istanbul ,Kasim
2002),5.475,479.
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A) TURKIYE'DE YASANAN 1994 FINANSAL KRIiZi

Tiirkiye'de kiiresel Ozellikler tasiyan ilk finansal kriz 1994 yilinda patlak
vermistir. Oyle ki, Tiirkiye'nin 1994'te aslinda mini bir Giineydogu Asya krizi yasadig
belirtilmektedir. Bu kriz sadece finansal yapidan kaynaklanmamuis, krize onciiliik eden
gelismelerde reel sektordeki yatirim tercihlerinde meydana gelen degismelerinde etkisi
goriilmiistiir. O donemdeki siyasi karar mekanizmasmin ve ekonomi yOnetiminin

tercihleri krize neden olan faktorler arasinda sayilabilir.

1989 sonrasi hiikiimetler enflasyonun nedenlerini ortadan kaldirmadan, kolay
yoldan enflasyonu kontrol altinda tutma yollarim1 aramislar ve kur c¢ipasini
uygulamiglardir. 1989 ve 1990 yillarinda yavas artan kurlar nedeniyle TL %29.6
oraninda asir1 degerlenmis, asir1 degerli TL beraberinde ihracatin azalmasi ve ithalatin
artmasina neden olmustur. 1981 -1988 yillar1 arasinda yillik 3 milyar dolarin altinda
olan dis ticaret agiklari, 1990 yilinda 9.3 milyar dolar, 1992 yilinda 8 milyar dolar 1993
yilinda ise 14 milyar dolar diizeyine ulasmistir. Ancak bu dénemde, dis ticaret agiklari

kisa vadeli yabanci sermaye girisleriyle kapatilmaya calisilmstir' .

Artan dig ticaret aciklarinin yaninda hiikiimetin mali performansi da hayal
kiriklig1 yaratmis, personel harcamalari ve faiz 6demeleri, yiiksek tarimsal fiyat
desteklemeleri yaminda zarar eden KIT kuruluslarma yapilan siibvansiyonlarda da
artiglar goriilmiistiir. Bununla birlikte sosyal gilivenlik kurumlarma aktarilan ytiksek
miktardaki kaynaklar mali disiplinden uzaklasmaya neden olmustur.''* 1993 yilinin
sonlarima gelindiginde hiikiimetin en iist kademelerinden “ddvize miidahale
edilmeyecegi” seklinde beyanatlar gelmistir. Yapilamayan bor¢lanma ihaleleri sonrasi
kamunun Merkez Bankasi disinda finansman olanagi kalmamisti. Tiim bunlara ilave
olarak, Merkez Bankasindan borg¢lanarak likidite fazlasi yaratilmasi ve Merkez
Bankasi’na agik piyasa islemleri yapmasi i¢in kamu kagidi verilerek olanak

taninmasindan vazgegilmesi; daha Aralik ay1 igersinde Merkez Bankasi kurlar ile

'3 Ozer ERTUNA, “2000 ve 2001 Krizleri ve Otesi”, (Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:15
Temmuz 2002),s.7.

"% Oznur YUKSEL,Giiven MURAT, “Subat Krizinin Kobiler Uzerinde Etkiler ve Coziim
Onerileri”, www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf/bildiri_09.pdf (21.12.2004)
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piyasa kurlar1 arasindaki farkin yiizde bes (%5) civarlarima dogru ¢ikmasina neden

olmugtur.'"”

Kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyact 1990 yilinda GSMH’nin %7.5 iken, 1992
yilinda %12’ye ¢ikmis, 1993 yilinda da %12 diizeyinde gerceklesmistir. ''® Artan
bor¢lanma ihtiyaci nedeniyle dis borglarda da bir artis goriilmiis, fakat alinan bu
borglar yatirim yerine tiikketim ve bor¢ geri Odemelerinde kullanilmistir. Alinan
bor¢larin yatirim yerine tiikketim ve bor¢ geri ddemelerinde kullanilmasi benzer bir
sekilde Rusya krizinde de karsimiza ¢ikmaktadir. Kamu bor¢glanma ihtiyacinin siirekli
olarak artmasi ve devletin bor¢lanabilmek i¢in daha fazla faiz 6demeye razi olmasi,
devlet bor¢lanma kagitlarin1 6zel kesim yatirimlari i¢in yiiksek getirili bir yatirim araci
haline getirmistir. Devlet kagitlarinin yiiksek getirisi ayn1 zamanda o6zel sektoriin
faaliyet dis1 gelirlerinin artmasina neden olmustur. Ozel sektdr asli amaci olan iiretimi
ikinci plana atip faaliyet dis1 gelirlere yonelmistir.1994 yilina gelindiginde hazinenin
borg¢landigi faiz orani ile enflasyon arasindaki fark %100’lerin {izerine ¢ikmistir. Devlet
kagitlarinin getirilerinin ¢ok yiiksek olmasi hem 6zel sektoriin yatirirm yapma istegini
azaltmis hem de para piyasasindan 6zel sektoriin kaynak bulmasina engel olmustur.
Maliyet anlaminda bakildiginda devletin piyasalara 6nerdigi faiz oranlari ile herhangi
bir 6zel sektér kurulusunun rekabet etmesi miimkiin olamamistir. Bu nedenle de 6zel
sektor ihtiya¢ duydugu fonlar1 uygun maliyetlerde saglayamadigi icin yapmasi gereken

yatirimlart yapamamustir.

Kamu y6netiminin biiyiik boyutlara ulasan bor¢lanma gereksinmelerini azaltmak
yerine, bor¢lanma maliyetlerini diisiirme girisimi dovize olan talebin artmasina neden
olmus ve bdyle bir ortamda kamu kesiminin bor¢lanmasi zorlasmis ve faiz oranlarinda
cok biiyiik yiikselmeler meydana gelmistir. Biitiin bunlarin sonucunda faiz oranlar ii¢

haneli rakamlara ulasmustir.
Bu donemde piyasalarda, herhangi bir doviz sikintisi olmamasina ragmen
piyasadaki belirsizligin ve gerginligin had sathaya ulastigi 13 ocak giinii Moody’s

Tiirkiye’nin  notunu yatirnm yapilabilir kategorisinden spekiilatif —kategoriye

"Deniz GOKCE, 1992°den 2001°e Ekonomik Kriz “Kriz Gerekli miydi?, “( Goriis Dergisi, say1 14
,1994),5.61. http://www.tusiad.org/yayin/gorus/47/15.pdf (24.11.2004)

"Beyhan ATAC, “Maliye Politikas1”,(Egitim, Saglik Ve Bilimsel Arastirma Calismalart Vakfi
Yayinlari, No:118 altinci baski, ESKISEHIR),s.249.
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diisiirmesi''” ve Standart and Poors’un da Moody’si takip etmesi piyasalarin atesini

tyice yiikseltmistir.

Tiirkiye ekonomisinin yasadigi bu gelismeler yiiksek bir doviz talebi ortaya
cikarmig ve baski altinda tutulan doviz kurlar1 serbest piyasada biiylik bir yiikselis
trendine girmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada dolar 1$=15.000
TL.den 22.000 TL'ye yiikselmis, sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik
diizenlemelerin gecikmesi sebebiyle de 5 Nisan kararlar1 olarak da bilinen bir dizi
istikrar tedbirinin alinmasina yol agmistir. Bu kararlar sonrasinda bir ara 1$=42.000

TL. diizeyine yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir.'"®

Tirkiye'nin 1994 yilinda yasadig1 krizde de uluslararasi sicak paranin etkilerini
gérmek miimkiindiir. Tiirkiye'nin 1994'te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki o

giinlerde hatta daha 6nceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir.
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—&— Portfoy Yatirmlari —=— Dogrudan Y atirimlar

Sekil 10. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirnmlari (1980-2004)
Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri verilerinden derlenmistir.

* 2003 y1li verileri ilk on ay1 kapsamaktadir.

* 2004 y1l1 verileri ilk dokuz ay1 kapsamaktadir.

Sekil 10’da gortldigi gibi Tirkiye’den 1994 krizini yasadigi donemde
yaklasik 4.2 milyar $ bir kisa vadeli sermayenin yurt disina ¢iktigi Merkez Bankasi

"7 http://www.e-aso.org.tr/html/TUR/asomedya/mart2001-ft.html (22.11.2004)
¥ www.temb.gov.tr (22.11.2004).
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kayitlarindan agikca goriilmektedir. Yine ayni tablo dikkatlice incelendiginde 6zellikle

1994, 1998 ve 2001 yillarinda toplam net sermaye ¢ikis oldugu agikca goriilmektedir.

Bu yillara déniildiigiinde 1994 yilinda 5 nisan kararlar1 olarak adlandirilan kriz
donemi, 1997 Uzakdogu’da meydana gelen kriz ve ardindan Rusya Krizinin
Tiirkiye’ye yansimalar1 ve nihayet 2001°de yasadigimiz biiylik finansal kriz yillari
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Burada gorebildigimiz orneklerden hareket ederek
sermaye hareketlerinin lilkemizin yasadig1 krizlerde 6nemli bir etkisi oldugu rahatlikla

sOylenebilir.

B)TURKIYE’DE SUBAT 2001 KRiZININ GELISIMI VE ETKILERI

Tiirkiye ekonomisinde kamu finansman dengesinin bozulmasi, reel faizlerin
yiiksek seviyesini korumasi nedeniyle bor¢ stogunun yiikselmesi, ve enflasyonun
hizlanma egilimine girmesi sonucu, ekonomideki daralmanin siirmesi, 2000 yilinda

orta vadeli kapsamli yeni bir istikrar programinin uygulanmasim zorunlu kilmugsti'"°.

2000 yilt basinda Tiirkiye kur ¢ipasina dayanan, IMF tarafindan yonetilen ve
denetlenilen bir istikrar programin1 uygulamaya koymustur.

Uygulamaya konulan programin dayandig1 noktalar kisaca su sekilde

. .- 120
Ozetlenebilir <.

e Program, kur ve iicretlerin ¢ipa olarak kullanilmasi temeline oturtulmustur.
Bir yil boyunca iicretlerin yiizde 25, kurlarin ise yiizde 20 dolaylarinda

artmasina miisaade edilmesi kararlastirilmistir.

¢ Programin kaynak ihtiyacinin, yurt disindan ve 6zellestirmeden saglanacak

gelirlerden elde edilmesi kararlastirilmistir.

e Faizler serbest birakilmistir. Ancak, yurt disindan iilkeye, kisa vadeli
yabanci sermaye veya bor¢ seklinde yurtigine girecek olan kaynaklarin,

faizleri piyasa mekanizmasi i¢inde diisiirecegine inanilmistir.

19 Oguz YILDIRIM, “Kura Dayah istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Program
ve Tiirkiye Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”,
(http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/OCAK?2003/istikrar.htm) (22.09.2004).

120 ERTUNA,a.g.e.,s.7.
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¢ Biitce harcamalarinin kontrol altinda tutulmasina karar verilmis, faiz

Oncesi biitge dengesinin, yiizde 5 dolaylarinda fazla vermesi planlanmustir.

e Kisitlanan talep ve fcretlerin kontrol altinda tutulmasi neticesinde

enflasyonun hedeflenen yiizde 20 diizeyine ¢ekilecegine inanilmustir.

¢ Enflasyon hedefine paralel olarak TL’nin degeri secgilecek bir doviz
sepetine endekslenecek (sepet = USD+ 0.77 EURO) ve TL’nin degeri

kriter alman bu paralara sabitlenmis olacaktir'*'.

Do6viz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi neticesinde i¢ talep
canlanmustir. I¢ talebin artmasi ise, ithalati kamcilamistir. I¢ talebin artmasi yaninda,
TL’nin doviz kurlarina karsi reel olarak deger kazanmasi ve enerji fiyatlarindaki

artiglarda ithalatin artmasinda etkili olmustur.'*

Programin uygulamaya konulmasiyla ekonomide ortaya ¢ikan zayifliklar ve
aksamalar programa duyulan giiveni azaltmistir. Tiirk Lirasi, Aralik 1999’a gore Ocak
2000°de %17 degerli hale gelmis ve Tiirk lirasindaki asir1 degerlemeyle birlikte ithalat
%23 oraninda artarken ihracattaki artis sadece %2.2 diizeyinde kalmustir. Thracattaki
olumsuz gelismenin bir diger nedeni de ozellikle faizlerdeki hizli diisiisiin tiiketici
kredilerini % 300 oraninda artirmis olmasi ve bu durumun yarattig1 talep patlamasinin

{iretimin ihracat yerine i¢ tiilketime yénelmesine neden olmasidir.'>

TL’deki asir1 degerleme ve bunun siirdiiriilmesinin yatirimcilar tarafindan uzun
vadede imkansiz gdriinmesi bununla birlikte y1l sonunun yaklasmis olmasi nedeniyle
bankalarin ve Tiirkiye’de yatirim yapan yabanci yatirimcilarin pozisyon kapatmaya
yonelmeleri 2000 yilmin Kasim aymdan itibaren T.C.M.B. rezervlerini eritmeye
baslamistir. Kasim ayinda hizlanan doviz talebi aralik ay1 baglarinda 7 milyar dolar

diizeyine ulagmigtir'*.

Kasim ayinda yasanan krizle, gerek uygulanan ekonomik programa gerekse

finansal kesime ki oOzellikle bankacilik kesimine karsi yatirimcilarda bir kusku

121 Ali ALP, “Ululslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye”, (.M.K.B yayn, aralik 2002),
s.161.

'22 Hiiseyin SEN, Erdal DEMIRHAN, “Para Kurulu Sistemi Tiirkiye i¢cin Bir Céziim Olabilir mi”
(TOBB Yayinlari, Aralik 2003),s.61.

' Muharrem AFSAR, “Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi”, (T.C
Anadolu Universitesi Yayinlar1 No: 1558, I.1.B.F Yaym No:183, Eskisehir 2004),s.122.

124 ALP, a.g.e. s,162.
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uyanmistir. IMF’in destegiyle atlatilan Kasim krizi aslinda ortaya ¢ikarttig1 kosullar
nedeniyle kendisinden daha biiylik bir kriz igin gerekli olan her tiirlii ortami

olusturmustu.

Yurt i¢inde yasanan bu gelismelerin yaninda, ayn1 donemde Arjantin
ekonomisinde ortaya ¢ikan sorunlar Subatta yasanan krizi hazirlayan diger nedenlerden
biriydi. Tiirkiye 2001 yili dikkate alindiginda Arjantin'den sonra ikinci en yiiksek dis
finansman gereksinmesine sahip olan iilke konumundaydi. Bu nedenle ayn1 donemde
Arjantin’de yasanan gelismeler bununla birlikte Kasim ayinda Tiirkiye'de bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikan likidite sikismasi yabanci ve giderek yerli yatirimeilarin
glivenini sarsarak, Subat 2001°de finansal sektdrde ciddi bir likidite krizine yol

acmistir. 125

2001 krizinde yasanan likidite sorunuyla ilgili merkez bankasi baskan1 Gazi

ERCEL agiklamalar1 su sekilde olmustur.'?® “Tarihler 19 Subat Pazartesi giiniinii gosterdiginde
yani krizin birinci giinii Merkez Bankasina 7 milyar dolarlik talep geldi. Likidite piyasada 1.5 milyar
dolardi. Biz piyasa oyuncularinin likidite bulamayarak doviz talebinden vazgegeceklerini biliyorduk.
Nitekim bir giin sonra, sali giinii bdyle oldu. Piyasaya likiditeyi vermeyince basta Fischer olmak {izere

IMF heyeti sal1 giinii ikna olmus sekilde Tiirkiye'den ayrildi.

Hazine'nin ¢arsamba giinii yapacagi bor¢ geri 6demesi olay1 ¢6zdii. Hazine'ye kendi hesabindan
para cektirmeseydim kimse likidite bulamazdi. Hazine Osmanli'dakine benzer sekilde borglarini
6deyemeyen bir Hazine haline gelecekti. Hangisi daha iyi? Borglarin1 6deyemeyen Hazine mi yoksa aksi
mi? 10 saniye bile diigiinmedim. Selguk (Demiralp) bana telefon ettiginde "Tabi ki paraniz1 alabilirsiniz"
dedim. Hatta 700 trilyonu eksik gelmis. Thaleye girenlerden vazgecenler olmus. Biz de birinci elde aninda
kagit (devlet i¢c bor¢lanma senedi) aldik. Eski kanun Hazine'den birinci elden kagit almama miisaitti. 3.5
milyar dolarla Hazine'yi kurtardik. Fakat bu para ayni anda bana doviz talebi olarak gelince IMF "bu isin
sonunun olmadigin1" dolayisiyla dalgali kurdan bagka bir yolun kalmadigi yoniinde bir nevi goris

bildirdi. Hiikiimet (21 Subat) carsamba gecesi dalgali kur kararini aldr”

16 Subatta 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001
itibariyle 22 milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez bankas1 bdylece bir giin i¢inde
(17 ve 18 Subat’in hafta sonu tatili olmasi1 dikkate alindiginda) 5 milyar dolarin

tizerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin

125 Fatih OZATAY, Giiven SAK, “ Finansal Krizler Caginday1z”,
http://www.radikal.com.tr/2001/03/19/turkiye/01fin.shtml, (25.11.2004)

126 Ahmet Erhan CELIK, “Krizin Vakti Saati Gelmisti Ya Da Hi¢ Gitmemisti” (Milliyet Gazetesi,

2 Agustos 2004), http://www.milliyet.com/2004/02/08/business/abus.html (25.01.2005)
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TL civarindan 962 bin TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi yiliksek faiz silahiyla
durdurulmak istenmis, bu karar gecelik interbank faizlerini en yiiksek % 50’den
%6200’e cikarmustir. Gecelik faziler subat ay1 sonunda hiz keserek %103 seviyelerine
gerilemistir. 16 subatta 10169 olan borsa endeksi (U- 100), 19 subatta 8683 puana

diismiistiir. 127

Dalgali kur kararinin alindiktan sonra doviz fiyatlar1 iki giin i¢inde 600 bin
liradan bir milyon liraya ¢ikmustir. Krizin basladigi 19 subat giinii Ziraat ve Halk
bankalar1 para piyasasindan 10 katrilyon lira ¢ekmislerdir. Bu tutar o donemin
bankacilik sistemindeki toplam Tirk lirast mevduatin {igte birine esit
miktardi. Hazine'nin bor¢lanma maliyeti ylizde 144'e ¢ikmis ve repo faizleri ylizde
3000'leri, gecelik faizler ylizde 7000'leri bulmustu. Yerli - yabanci sermaye gruplarinin
hizla Tiirk Liras1 yatirnmlarini bosaltarak, dovize yoOnelmesi sonucu  Merkez
Bankasi'ndan 20 Subat valorlii 7.6 milyar dolar talep edilmisti. Ancak 20 Subat'ta
bankalar talep ettikleri dovizin ylizde 86'sim1 geri satmiglar ya da islemlerini iptal

etmislerdir.'*®

Bankalarin ihtiyaglarinin 5 kati doviz talep etmeleri o donemde krizi
derinlestiren bir faktor olmustur. Bankalarin o donemde bu kadar yiiksek bir doviz
talebinde bulunmalarinin bir nedeni de tasidiklari acik pozisyonlarin diizeyiydi.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun (BDDK) Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi Gelisme Raporu'na gore bankacilik sektoriiniin 19 Subat
itibariyle 15,2 milyar dolar olan vadeli islemler hari¢ doviz pozisyon a¢iginin 15
Haziran itibariyle 7,2 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. TMSF bankalar1 harig
tutuldugunda ayni1 dénemde bilango i¢i yabanci para agik pozisyonu 10,7 milyar

dolardan 735 milyon dolara inmistir'*’.

2001 finansal krizinde dovizde meydana gelen yukart yonli baskinin
nedenlerinden en Onemlisi olarak agik pozisyon tasiyan bankalar gosterilmistir.
Uygulanan program nedeniyle diisiik kalan doviz kuru ve Tiirk liras1 araglarin
getirilerinin cazip olmasi bankalarin pozisyonlarini agarak Tiirk lirasi cinsinden yatirim

araglarina yonelmelerine neden olmustu. Ancak programin bazi aksakliklarindan dolay1

127 Biilent GULOGLU, “istikrar Programindan istikrarsizhga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri),
(Yeni Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel sayis1 1, Eyliil - Ekim 2001), .s.7.
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/bulent1.pdf. 01.08.2005.

'CELIK, a.g.e., http://www.milliyet.com/2004/02/08/business/abus.html (25.01.2005)

129 http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=56699/9.11.2001 (29.10.2004)
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piyasada olusan gilivensizlik hizla bankalarin bu pozisyonlarini kapatmalarina neden
olmustur. 2001 krizinin meydana gelmesinde biiyiik etkisi olan bankalarin agik
pozisyonlart sekil 11°de gosterilmistir. Dikkat edilirse bankacilik kesimi bilango ici
yabanci para pozisyonunu krizden sonra kapatmis, kriz doneminde 15.2 milyar $ olan
acik pozisyon miktart 2004 yili itibariyle 1.4 milyar $ diizeyine gerilemistir. 2005
yilmin ilk 7 aylik doneminde ise bankalarin agik pozisyon miktar1 3.3 milyar $
seviyesine yiikselmistir. Ekonomide belirsizliklerin azalmasiyla birlikte goriildiigii gibi
bankacilik kesimi yeniden acik pozisyon tasimaya baslamistir. Su an Tirkiye’nin
uygulamis oldugu ve dalgali kur rejimi olarak ifade edilen sistemde, yurt i¢ine biiyiik
miktarli yabanci para girdigi zaman olusan arz fazlasi nedeniyle, piyasada olusan kurlar
olmas1 gereken fiyatlarin asagisinda belirlenmektedir. Bu da bankalar1 agik pozisyon

tagimaya tesvik etmektedir.
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Sekil 11. Tiirkiye’deki Bankalarin Bilanco i¢i Yabanci Para Pozisyonlari (2000-2004)
Kaynak:Hazine Miistesarligi, http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VIII-MaliPiyasalar/VIII 3 6.xls,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu “ Bankacilik Sektorii Risk Degerlendirme Raporu
Mart 2004 Donemi” s.29 ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu “ Bankacilik Sektorii Risk
Degerlendirme Raporu Aralik 2004 Donemi” s.28’den alinan verilerden derlenmistir.

* Temmuz 2005 itibariyle .

Tiirkiye’de yasanan krizler incelendiginde, 1950’lerden giiniimiize yasadigimiz
krizlerin arkasinda asir1 degerlenmis bir Tiirk lirast yatmaktadir'*®. Bugiine kadar

yasanan krizler degerlendiginde ise su sonuglara ulagilmaktadir.

Tiirk lira’sinin asir1 degerlenmesi ihracatimizi azaltirken beraberinde ithalatimizi
da artirmaktadir. Her ne kadar ithalat kalemlerinin biiytik bir kism1 biiylime icin gerekli

olan yatirim mallar1 olsa da asir1 degerli TL tiiketim amagh ithalat1 da artirmaktadir.

B9 ERTUNA,a.g.e.,5.12.


http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VIII-MaliPiyasalar/VIII_3_6.xls
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Bunun sonucu olarak dis ticaret acig1 biiyiimekte ve bu agiklarin finanse edilememesi
krizleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle yabanci sermaye akimlarmin yogun oldugu
donemlerde dis ticaret acig1 kisa vadeli sermayeyle finanse edilmektedir. Ekonomilerde
bdyle bir dengenin siirdiiriilmesinin miimkiin olmadiginin en yakin 6rnegi 2001 krizidir.
Bu dengenin siirdiiriilemeyecegi noktasinda en ufak bir olumsuzluk piyasalar alt {ist
etmekte ve ozellikle kisa vadeli sermaye aninda daha gilivenli piyasalara gitmektedir.
Devaliiasyon bu baskinin dogal sonucu olarak gelmektedir. Tiirkiye’deki krizlerde, asir1

degerlenmis TL ve dis ticaret agig1 en dnemli nedenler olarak goriinmektedir.

Yasanan bu krizin lilke ekonomisine etkisi biiyiikliigiiyle orantili olarak yiiksek
olmustur'. Subat Krizinin 2001 yili Aralik ay:1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinde

yarattig1 sonuglari asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
e Ekonomi yiizde 9.5 oraninda kiiciilmiistiir.
e 201 milyar dolarlik milli hasila 144 milyar dolara diismiistiir.
e Kisi bagina milli gelir 2987 dolardan 2185 dolara gerilemistir.

e Subat 2001'den sonra 12 bankaya el konulmus ya da birlestirilerek

tasfiye edilmistir.
e Yiizde 30'lara diisen enflasyon yiizde 70'i asmistir.
e Hazine'nin 6dedigi faiz miktar1 ylizde 150 oraninda artmustir.
e ¢ borg stoku gorev zararlartyla birlikte 2000 yilmnin 4 katin1 agnustir.
e Enaz 1.5 milyon insan isini kaybetmistir.

e 2001 yilinda dalgali kura gec¢ilmesiyle birlikte ihracat 27.7 milyar
dolardan 31.3 milyar dolara ¢ikmus, ithalat ise 54.5 milyar dolardan 41.3
milyar dolar diismiistiir. Thracatin ithalati karsilama orani da %351’den

%75.7’ye ylikselmistir.

e Tiirkiye’nin 6demeler dengesi 2000 yilinda 2.9 milyar 2001 yilinda da

12.9 milyar dolar agik vermistir.

PICELIK,a.g.¢., http://www.milliyet.com/2004/02/08/business/abus.html (25.01.2005)
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Goriildigii gibi 2001 subat krizi gercekten ekonomi iizerinde yikici etkiler
yaratmistir. Bu etkileri daha detayli inceledigimizde karsimiza c¢ikan tablo soyle

olacaktir.

1. GAYRI SAFI MiLLi HASILADA MEYDANA GELEN DUSME

Tiirkiye’'nin  yasadigt 2001 subat krizi sonrasi Gayri  Safi  Milli
Hasilasi(GSMH)’s1 Sekil 14 ‘de goriildiigii gibi 201 milyar dolardan 144 milyar dolara
inmigtir. Yaklasik olarak 57 milyar dolarlik bir GSMH kayb1 s6z konusudur. Tiirkiye
gibi gelismekte olan bir iilkede bu gercekten biiyilik bir rakamdir.
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Sekil 12. Tiirkiye’de Kisi Basina Milli Gelir Sekil 13. Tiirkiye’nin Biilyiime Oram
Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
verilerinden derlenmistir.

2001 yilinda biiyiime rakami -%9.5 olarak gerceklesmistir. Yani ekonomimiz
bir dnceki yila gore % 9.5 oraninda kiiclilme gostermistir. Sekil 13 ‘de biiylime orani
grafigi incelendiginde Tiirkiye’de biiylime oranlarmin negatife diistiigii donemlerin
1994, 1999 ve 2001 yillar1 oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde GSMH’nin 1994 ve
2001 yillarinda distisler gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 14. Tiirkiye’de Gayri Safi Milli Hasila (1990-2004)
Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye Dbiiylime oranlarinda bir devamliligit  ve istikrar1 son 15 senede
yakalayamamistir.  Bu yiiksek oranli de§ismeler ve kriz yillarina denk gelen
kirilmalarin her seferinde yaklasik %9’luk biiyime rakamlarindan sonra gerceklesmesi

Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kriz sinyali 6zelligi tasimaktadir.

Kisi bagina milli gelirde GSMH’la benzer sekilde hareket etmistir. 2001 yilinda
Kisi Bas1 Milli Gelir 2987 dolardan 2185 dolara gerilemistir. Kisi bas1 gelir kayb1 802

dolar olarak gergeklesmistir.

2. KAPANAN ISYERLERI

Kapanan igyerleri ile 2001 de yasanan finansal kriz arasinda direkt bir iligki

kurmak TCMB verilerine gore ¢ok kolay goriinmemektedir.
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Sekil 15. Tiirkiye’de Kapanan Isyerleri (1998-2004)
Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

Sekil 15°de 1998 yilindan itibaren kapanan isyerlerine bakildiginda isyerlerinin
genel olarak yil sonlarinda kapandigi agik¢a goriilmektedir. Ancak yasanan ekonomik
durgunluk neticesinde 2001 kriz doneminde normal donemlere nazaran daha fazla
isyerinin kapanmasi da, krizlerin dogal sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yaklasik

olarak 1.5 milyon kisinin igsiz kalmasi kapanan igyerlerinin miktar1 konusunda bir fikir

vermektedir.

3. ENFLASYONA ETKISI

Tiirkiye’de 1982 ve 2004 yillar1 arasinda gergeklesen TUFE ve TEFE rakamlari
sekil 16 ve sekil 17 ‘de incelenmistir. TEFE ve TUFE oranlari son 10 yildaki iki biiyiik
sigramasindan birini, 1994 yilinda digerini ise 2001 yilinda yasamistir. 1994 yilinda
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ‘de oran %55.02 ‘den %86’ya yine 2001 yilinda
%33.47°den % 53.64’°e yiikselmis ayn1 sekilde Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)’de

oran 1994 yilinda %48.18’den %97.90’a, 2001 yilinda ise %28.71’den %65.77ye
ylikselmistir.
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Sekil 16.Tiirkiye’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUF E) Oranlari (1982-2004)
Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.
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Sekil 17.Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) Oranlar (1982-2004)
Kaynak:Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

2001 yilinda uygulanan ekonomik programin ana hedefi enflasyonu diisiirmek
olsa da goriildiigli gibi programda meydana gelen aksama ve ardindan patlak veren kriz
enflasyon oranlarini yukarilara tagimigtir. Diisiik kur uygulayarak maliyetleri azaltma ve
dolayisiyla fiyat artislarin1 engelleyerek enflasyonu diisiirme belki teoride mantikli bir
yontem olabilir. Ancak baski altina alinmis bir kur her zaman biinyesinde bir
devaliiasyon riski tasimaktadir. 2001 krizinde de hem kamudan kaynaklanan fiyat
artiglart hem de Ozel kesimin artan maliyetleri karsilamak igin yaptiklart zamlar

enflasyon oranlarinda artiglarin kaynagi olmustur.
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2001 subat krizi finansal kesimde ve 6zellikle bankacilik kesiminde biiyiik etki

yaratmistir. 2002 yilinda bankacilik sektdriinde faaliyet gdsteren banka sayist 61'den

54'e diigmiis, sektordeki toplam sube sayis1 da 802 azalarak 6.106'ya gerilemistir. 2001

krizinden sonra eyliil 2004’e kadar kapanan bankalarin sayis1 toplamda 12 olmustur.

Tablo 4. Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayisi*

Aralik 2001 Aralik 2002 Aralik 2003 Eylil 2004
Banks Sube Banka Sube Banka Sube Banka Sube
Ticaret bankalar: 46 6.889 40 6.087 36 5.949 35 6031
Kamu bankalari 3 2.725 3 2.019 3 1.971 3 1957
Ozel bankalar 22 3.523 20 3.659 18 3.594 18 3692
Fondaki bankalar 6 408 2 203 2 175 2 174
Yabanci bankalar 15 233 15 206 13 209 12 204
Mevduat kabul etmeyen bankalar 15 19 14 19 14 17 14 19
Kamu bankalari 3 4 3 4 3 4 -
Ozel bankalar 9 12 8 12 8 10 -
Yabanci bankalar 3 3 3 3 3 3 ---
Toplam 61 6.908 54 6.106 50 5.966 49 6050

Kaynak: BDDK

* K.K.T.C ve yabanci iilkelerdeki subeler dahil.

Bankacilik kesiminde yasanan bu etkilenme beraberinde personel ve ¢alisan

sayilarina da yansimistir. 2001 kriziyle baglayan el koyma ve devretme olaylarindan

sonra bankalarda ¢alisan personel sayis1 onceki yila gore 14.071 kisi azalmistir. 2002

yil1 sonu itibariyle bankacilik sisteminde 123.271 kisi istihdam edilmistir. 2002 yilinda,

calisan sayis1 kamusal sermayeli ticaret bankalarinda 15.950 kisi, Fon bankalarinda 505

kisi azalmistir. Bankacilik kesimi de yasanan krizden sonra 2003 sonu ve 2004

belirginlesen ekonomideki iyilesme trendiyle birlikte calisan sayilar1 da artmaya
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baslamistir. 2004 yili itibariyle Bankacilik sisteminde c¢alisan sayisi, Eyliil 2004°de yil
sonuna gore 3.721 kisi, Haziran 2004’e gore 1.320 kisi artarak 126.970 olmustur. Yil
sonuna gore ticaret bankalar1 grubunda calisan sayisi; kamusal sermayeli bankalarda
1.074, Fon bankalarinda ise 317 azalirken, 6zel sermayeli bankalarda 4.926, yabanci
bankalarda ise 252 kisi artmugtir, '

Tablo 5. Tiirkiye’deki Bankalarin 2001 Yil Toplam Aktif Yapisi

2000
2 Yil .
Toplam 000 Y1l Sonuna Toplam Aktif Y1l Sonuna
Aktif ore Reel Deg. . . o
t Gore Reel Deg (Milyon Gore Deg. (9)

(Trilyon TL) (TL)(%) Dolar) (%)
Kamu 44.429 -19,8 31.586 -40,6
Ozel 80.493 1,0 57.458 -25,1
-ilk Bes Banka 52.816 0,7 37.702 -25.4
-Diger 27.676 1,7 19.756 -25,0
TMSF Biinyesindeki Bankalar 21.288 58,3 15.196 17,4
Yabanci 4.237 21,6 3.025 -41,9
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 7.408 3,3 5.288 -23.4
Genel Toplam 157.676 -2,0 112.554 -27,4

Kaynak: BDDK

2001 krizinin olusumunda katkis1 yiiksek olan bankacilik kesimi dogal olarak
2001 finansal krizinden oldukga biiyiik bir yara almistir. Tablo 5’de yer alan bankalarin
toplam aktif yapis1 incelendiginde, 2001 yilinda dolar bazinda kamu bankalarinda
%40.6, yabanci bankalar grubunda ylizde 41.9, 6zel bankalarda %25.1 ve kalkinma-
yatirrm bankalar1 grubunda ise yiizde 25 civarinda bir daralma sdzkonusudur.
Bankalarin toplam aktifleri TL bazli incelendiginde kamu bankalarinda %19.8 ‘lik

yabanci bankalarda ise %21.6’lik bir daralma s6zkonusudur. Ozel bankalar, yatirim ve

132 Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”, (BDDK, 8 Kasim 2001)
http://www.dunyagazetesi.com.tr/dunya_assets/newsfiles/56699.doc (19.05.2005)
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kalkinma bankalar1 Tasarruf mevduati sigorta fonundaki bankalarda ise bir artis

sozkonusudur.

Tablo 6. Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Kaynak Yapisi ( Ocak - Agustos 2001)

Trilyon TL. Yiizde Pay

Reel % 2001

2000 Aralik 2001 Agustos Degisme 2000 Aralik Agustos

Mevduat 58.900 95.974 5,4 56,6 60,9

-TP 30.837 38.597 -19,0 29,6 24,5

-YP 28.062 57.378 32,3 27,0 36,4

Bankalara Borclar 23.907 24.040 -35,0 23,0 15,2

- Yurti¢i Bank. ve 8.479 5.287 -59,7 8,1 3.4
Benzeri Kur.

- Yurtdis1 Bank. ve 14.810 18.451 -19.4 14,3 11,7
Benzeri Kur.

-Y. Bank. (Milyon 22.046 13.170
Dolar)

Diger 14.084 20.679 -5,0 13,5 13,1

Ozkaynak 7.202 16.983 52,5 6,9 10,8

Toplam 104.093 157.676 -2,0 100,0 100,0

Kaynak: BDDK

Bankacilik sektoriintin temel fon kaynagi olan mevduat 2001 yilinin Ocak-
Agustos doneminde reel olarak ylizde 5,4 oraninda artisla 95.9 katrilyon liraya
ulagmistir. Ayn1 donemde Tirk liras1 mevduatlar reel olarak yiizde 19 azalirken, doviz
kurundaki yiiksek oranli artisa bagli olarak yabanci para cinsinden mevduatlar yiizde
32,3 oraninda artmistir. Ayn1 donemde bankacilik sektoriiniin kaynak yapisi igersinde
yabanct para mevduatlarin payr %27°den %36.4’e ylikselmistir. Tirk lirasi

mevduatlarin pay1 ise %29.6’dan %24.5 ‘e diismiistiir.'

Tablo 7. Mevduatin TL-YP Kompozisyonu (Toplam Mevduat i¢indeki % Pay)

Tiirk Liras1 Mevduat Yabanci Para Mevduat
2000 Arahk 2001 Agustos 2000 Arahk 2001 Agustos
Kamu Bankalar1 77,3 65,8 22,7 34,1
Ozel Bankalar 323 27,8 67,7 72,2
TMSF Bankalar1 47,9 30,6 52,6 69,4
Yabanci1 Bankalar 41,8 14,1 58,0 85,9
Sektor Toplami 52,4 40,2 47,6 59,8

Kaynak: BDDK

Yasanan finansal krizler sonrasi ortaya c¢ikan belirsizlik ve giiven sorunu,

mevduatlarin Tiirk Liras1 yerine doviz cinsinden tutulmasina ve vadenin daha da

133 “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”, (BDDK, 8 Kasim 2001)
http://www.dunyagazetesi.com.tr/dunya_assets/newsfiles/56699.doc (19.05.2005)
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kisalmasina yol agmistir. Nitekim, Tiirk liras1 mevduatin toplam mevduat i¢cindeki pay1
2000 yil1 sonunda ylizde 52,4 iken, 2001 Agustos doneminde yiizde 40,2°e gerilemistir.
Ayn1 donemde yabanci para cinsinden mevduatin toplam mevduat igindeki orani

%47,6°dan %59,8’e yiikselmistir.

5. KAMU BORCLANMASINA ETKISI

Yasanan krizlerin bir diger etkisi de artan belirsizlikten dolayr hem faiz
oranlarinda bir artig, hem de vadelerde bir kisalma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hazine
bor¢lanmalarinda hem daha fazla faiz 6demekte hem de daha kisa siirelerde borglandigi
icin siirekli yeni bor¢lanmalara ¢ikmak zorunda kalmaktadir. Bu sekilde hazinenin
stirekli borg yiikii artmakta, artan bor¢ yiikii ve bor¢ 6demeleri hem kamunun yapacagi
yatirimlari, hem de ozel sektoriin kredi piyasasindan diglanmasi (dislama etkisi)
neticesinde, yapacagi yatirimlart engellemektedir. Tiim bunlar dogrudan ekonomik
bliyime ve istthdamin artirilmasit hedeflerinin  gergeklestirilememesine neden

olmaktadir.
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Sekil 18. Hazinenin Yillik Ortalama Bor¢lanma Oranlar: ve Enflasyon Oranlar: (1990-2004)
Kaynak :TCMB verilerinden derlenmistir.

Sekil 18’de hazinenin 1990 yilindan itibaren yaptig1 bor¢lanmalarda 6dedigi

ortalama yillik faiz oraninit gostermektedir. Ayn1 zamanda bor¢lanilan donemlere ait
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yillik enflasyon oranlar1 da verilmistir. Tiirkiye 1994’de yasadig1 krizden itibaren 2000
yilina kadar siirekli olarak enflasyon oraninin ¢ok {iizerinde oranlarla borglanmistir.
1994 yilinda enflasyon orani %86 iken hazinenin yillik bor¢lanma orani1 %188.04
olarak gerceklesmistir. Enflasyondan arindirildiktan sonra yaklasik % 100’lik bir fark
ortaya c¢ikmaktadir. Sirasiyla hazinenin &dedigi faiz ve enflasyon oranlarina
baktigimizda, 1995 yilinda bor¢lanma faizi %123.17 , enflasyon %58.05, 1996 yilinda
bor¢clanma faizi %134.20, enflasyon %60.27, 1997 yilinda bor¢lanma faizil24.50,
enflasyon orant 70.97, 1998 yilinda bor¢lanma faizi%115.54, enflasyon oran1 %54.20 ,
1999 yilinda borglanma faizi %109.58, enflasyon orant %53.58, 2000 yilinda borglanma
faizi %38.20, enflasyon oran1 %33.47 diizeyinde gerceklesmis ve 2001 yilinda da kriz
cikmistir. Krizle birlikte, borclanma faizi %100 ‘e enflasyon oranida %53.64 ‘e
cikmistir. Krizi takip eden yillarda ise sekil 18°de goriildiigli gibi gerek bor¢lanma faizi
gerekse enflasyon oranlar diisiise gecmistir.1994 krizinden oncede benzer bir seyir
izlenmistir. Rakamlara dikkat edilirse Tiirkiye’de hazine’ye borg¢ verenler 1994 -1999
arast her yil enflasyonun neredeyse iki kati faiz geliri elde etmislerdir. Faiz
gelirlerindeki 2000 sonunda gelinen durum ve beraberinde yasanan krizin tesadiif olma

ihtimali oldukca zayif gibi goriinmektedir.

6. ISTIHDAM UZERINE ETKIiSi

Istihdam ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in &ncelikli sorunlardan biridir.
Bununla birlikte yasanan finansal krizler en fazla calisan kesimi etkilemektedir.
Isletmeler kriz ortamlarinda artan belirsizlikler nedeniyle gelecegi net gdremedikleri
i¢in ilk dnce maliyetlerini azaltma yoluna gitmektedirler. Isletmelerde en biiyiik maliyet
unsurlarindan biride dogaldir ki ¢alisanlardir. Bu nedenle tablo 8’de goriildiigli gibi
Tiirkiye’de istihdama sektorel olarak bakildiginda yasanan 2001 krizinde 2000 yilina
gore 437 bin kisi 1999 yilina gore bakildiginda ise 1 milyon 363 bin kisi isinden
ayrilmak zorunda kalmistir. Tablo baska bir agida incelendiginde ise, yillar itibariyle
tarim ve sanayi kesimindeki istihdamin azaldigini, hizmetler sektoriinde ise tam tersine
istihdamda stirekli bir artis oldugunu goérmekteyiz. Yine kriz donemlerinde en yiiksek

istthdam azalisinin sanayi sektoriinde oldugunu hizmetler ve tarim sektoriinde fazla bir
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azalmanin olmadigi goriilmektedir. Bu noktadan hareketle krizlerin 6zellikle sanayi

kesimindeki istthdam tizerinde olumsuz etkileri oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 8. istihdamin Sektorel Dagilim

BIN KiSi

Yillar Tarim Sanayi ingaat Hizmetler Toplam
1993 8016 4164 - 6420 18600
1994 8941 4484 | - 6654 20078
1995 9099 4526 - 6923 20546
1996 9201 4753 - 7062 21015
1997 8657 5011 - 7223 20900
1998 8824 5007 - 7543 21374
1999 9185 4936 - 7739 21860
2000 7449 5107 - 8378 20934
2001 7.403 3.706 1.076 8.312 20.497
2002 7.458 3.954 958 8.984 21.354
2003 7.165 3.846 965 9.170 21.146
2004 7.400 3.988 1.029 9.374 21.791

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/III-Istihdam/IIT_5.xIs ve

http://www.die.gov.tr/istTablolar.htm#isg verilerinden derlenmistir.



http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/III-Istihdam/III_5.xls
http://www.die.gov.tr/istTablolar.htm#isg
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7. DIS TICARETE ETKISI
Tiirkiye’nin 2000- 2005 yillar1 arasinda ihracat, ithalat ve bu islemlerden
kaynaklanan dis ticaret agigina ait grafik sekil 19°da verilmektedir.
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Sekil 19.Tiirkiye’nin Dis Ticaret A¢ig1 (2000-2005)
*2005 Ocak- Temmuz donemini kapsamaktadir.
Kaynak: http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolarl/eko01.xls verilerinden derlenmistir.

Tirkiye’nin ihracat1 2000 yilinda uygulanan kur politikasinin da etkisiyle 27.7
milyar dolar olurken, ithalati ise 54.5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda
ithracatin ithalati karsilama oran1 %51 olmustur. 2001 yilina gelindiginde Tiirk lirasinin
degerinde, alinan devaliiasyon karariyla birlikte meydana gelen diisme ihracatt 31.3
milyar dolara ¢ikarirken, ithalati 41.3 milyara dolara diistirmiistiir. 2001 yilinda
thracatin ithalat1 karsilama oran1 %75.7ye yiikselmistir. 2002 yilindan sonra ihracat ve
ithalat rakamlari ise su sekilde olusmustur. Ihracat rakamlari, 2002 yilinda 36 milyar
dolar, 2003 yilinda 47 milyar dolar, 2004 yilinda 63 milyar dolar ve 2005 yilinin ilk
yedi ayinda 40 milyar diizeyinde ger¢eklesmistir. ayn1 donemde olusan ithalat rakamlari
ise 2002 yilinda 51 milyar dolar 2003 yilinda 69 milyar dolar 2004 yilinda 98 milyar
dolar ve 2005 yilinin 7 aylik déneminde 64 milyar dolar diizeyindedir. D1s ticaret acgig1
2002 yilindan itibaren yeniden yiikselmeye baslamis, 2001 yilinda 10 milyar dolara
kadar diisen acik, 2002 yilinda 15.4 milyar dolar, 2003 yilinda 22 milyar dolar, 2004
yilinda 34.4 milyar dolar ve 2005 yilinin ilk yedi aylik doneminde 24 milyar dolar
olmustur. Dis ticaret agiginda kriz yilindan sonra meydana gelen yiikselme olumsuz

olarak algilansada, ihracatin ithalati karsilama oranina bakildiginda, 2002 yilinda


http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko01.xls
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%69.9, 2003 yilinda %68.1, 2004 yilinda %64.7 ve 2005 yilinin ilk yedi ayinda %62.9
olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2004 ve 2005 yillarina bakildiginda dis ticaret
aciginda olusan rakamlar 2000 yilindaki rakamdan daha yiiksek olsada ihracatin ithalati
karsilama oranindaki o doneme gore pozitif farklilik dis ticaret agiginda riski azaltan

bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

8. ODEMELER DENGESINE ETKIiSI
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Sekil 20.Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi-Dis Ticaret Acig1 (2000-2005)
*2005 Ocak- Temmuz dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolarl/eko14.xls verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye’nin 6demeler bilangosuna bakildiginda genel denge kaleminde verilen
O0demeler dengesi rakamlar sekil 20°de gosterilmistir. Sekil 20 ‘de verilen rakamlar
incelendiginde, Tiirkiye’nin 6demeler dengesi 2000 yilinda 2.9 milyar dolar, 2001 kriz
yilinda 12.9 milyar dolar agik vermistir. Krizle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik ortamu,
yatirimlarin yurtdisina ¢ikmasina neden olmustur. Bu da, dis ticaret agiginda meydana
gelen azalmaya ragmen 6demeler dengesinde 12.9 milyar dolarlik bir agik verilmesine
sebep olmustur. 2001 yilinda ortaya g¢ikan 6demeler dengesi agiginin ana nedeni
sermaye hareketleridir. Odemeler dengesi krizden sonra, 2002 yilinda 212 milyon dolar
acik, 2003 yilinda 4 milyar dolar ve 2004 yilinda da 4.3 milyar dolar fazla vermistir.
2005 yilmin ilk yedi aylik doneminde ise 6demeler dengesi rakami 12.4 milyar dolarlik

bir fazla vermistir.

Krizlerin ¢cok fazla alanda dogrudan ve dolayli etkilerinden s6z etmek

miimkiindiir. 2001°de Tirkiye’de yasanan kriz, GSMH, biiyiime, enflasyon, kamu


http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko14.xls
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borglari, istihdam, finansal ve reel kesimde biiyiik etkiler yaratmistir. Tiirkiye bu
krizleri yasamasaydi, su anki bulundugu konumun c¢ok ilerisinde bir iilke olacagi
tartismasiz bir gercek olarak kabul edilebilir. Milli geliri daha yiiksek, daha adaletli
gelir dagilimina sahip, daha ¢ok lireten, daha ¢ok disariya mal ihra¢ eden, gelismesini
tamamlamig, halkin refah diizeyinin daha yiiksek oldugu bir Tiirkiye herkesin
arzusudur. Bu nedenle ekonomik kalkinma ve biiylime hedefleri dogrultusunda
ilerlerken daha gercekei, enflasyon hedefleri, daha gercekei kur hedefleri belirlenmesi
Tiirkiye i¢in ge¢cmiste sorun olmus ticaret agiklari ve zorunlu devaliiasyonlarla biten

finansal krizlerin 6nlenmesinde yararli olacaktir.

IL. 2001 KRiZINDE TURKIYE’DEKI iSLETMELERIN GENEL DURUMU VE
KRIiZIN iSLETMELER UZERINDE YARATTIGI ETKIiLER

Tirkiye son yillarda sik sik krizlerle karsilasmakta ve aym1 zamanda giderek
daha fazla borg yiikii altina girmektedir. Bunun baslica nedeni kamunun cok yiiksek reel
faizler ddeyerek bor¢lanma ihtiyacini karsilamaya ¢alismasidir. 2001 finansal krizinde
de reel faizler kaldirilamaz boyutlara ulagmistir. Bu nedenle kuruluslarin karlihigi faiz
yukii altinda ezilmis, 6zkaynaklar1 erimis ve bor¢lanma ihtiyaclar1 hizla artmistir. 500
biiyiik sanayi kurulusunun, 1995 yilinda d6denen faizlerin toplam satis hasilatina orani %

5.4 iken, 1999 yilinda oran %7.7, 2000 yilina %4.3 ve 2001 yilinda %8.1 olmustur.'**

80'i yillarda baglayan ve giiniimiize kadar gelen siirecte, firmalar i¢in finansal
getiri, reel ekonominin getirisinden daha yiiksek oldugu i¢in, birikimler gittik¢e artan
oranda iiretim dis1 faaliyetlere yonelmistir. 1982'den bu yana faaliyet disi karlarin net
bilango karmma oram1 yiikselirken, sabit sermaye yatirimlarinin payr diisis

gostermektedir. '

Ulkemizdeki firmalarin krizlere kars1 kirilganligini artiran
sebeplerden en Onemlisi, 0zsermayelerinin yetersiz olmast ve daha ¢ok kisa

siireli  kaynaklar ile faaliyetlerini siirdiirmeleridir. Ozel firmalarn mali yapilari

134 «500 Biiyiik Kurulus Degerlendirme Sonuglar”,( istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Say1:437 , Agustos
2002),s.64.

1% Erhan BIRGILI, Hakan TUNAHAN, “Déviz Krizlerinde isletme Sermayesi Davranis1”
http://www.econ.utah.edu/~chrbar/erc2002/pdf/P103.pdf.( 22.08.2005)
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giiclii olmayip, biliylik sirketlerde dahi ortalama Ozsermayenin payr toplam
kaynaklarin iicte biri dolayindadir. Kaldi ki bu firmalarda, 6zsermayenin énemli bir

kismi da, yeniden degerleme fonlarindan olusturmaktadir. '

Isletmelerde mali yapisim zayiflatan diger sebepler ise, kaynak kullamminda
etkinlik ol¢iisii olan alacak, stok, isletme sermayesi, varlik (aktif) devir hizlarinin
genellikle yavas olmasidir. Devir hizlarinin yavaghgi bir yandan kaynak gereksinimi
artirirken, diger yandan karlilik tizerinde de olumsuz etki olusturmaktadir. Firmalar kar
artisini, verimlilikten ve kaynak kullanimindaki etkinlikten ¢ok kar marjlarim
yiikseltmede, daha acgik bir deyisle zam yapmakta gormektedirler. Siirekli zam
devir hizlarin1 yavaglatict ve satiy artigini smirlayict bir etki yaratmaktadir. Daha
diisiik bir kar marj1 ile devir hizlar1 artirilabildigi siirece karliligin yiikselebilecegi goz
ard1 edilmektedir."”’

Yasadigimiz 2001 krizinin isletmeler tizerinde yarattigi etkilere bakildiginda ise,

su verilere ulasilmistir.

1000 biiytik sanayi kurulusunun satis gelirleri hacmi 1997 yilindakinin altinda
gerceklestigi saptanmistir.  Tirkiye’nin 1000 biiyiik sanayi kurulusunun satis
gelirlerinin kii¢lilmiis olmasi, kriz donemlerinin isletmelerin faaliyetlerini kii¢iilme
yoniinde etkilediginin bir gostergesidir. Satig hasilatinin yiizdesi olarak vergi dncesi
bilango kari, Tiirkiye’nin 1000 biiyiik firmasinda, 1997 yilindan bu yana bir diisme
trendi icersinde oldugunu gostermektedir. Yillar itibariyle, ikinci 500 biiyiik firmada
satig karliliklar1 birinci 500 firmaya gore daha diisiik, diisiis trendi daha hizli olmustur.
Kriz yil1 olan 2001 yilinda satig karliliklar1 zarara dontigmiistiir. 2001 yilinda birinci 500
biiylik sanayi kurulugunun satis karlilig1 -% 0.5’tir. 2000 yilinda bu oran %3.4 ve 1999
yilinda ise %3.7 olarak gerceklesmistir. Satig karliligt 2002 yilinda %5.7’ye, 2003
yilinda da %6.4’e ¢ikmistir. Ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusunun 2001 yili satig
karlihgr ise -%3.7°dir. *® 500 biiyiik sanayi kurulusunun 6zkaynak karliligina
bakildiginda, 1999 yilinda %9.6 olan oran, 2000 yilinda %10 ve 2001 yilinda ise -%1.7
olarak gerceklesmistir. Krizden sonra 2002 yilinda oran %16.6’ya izleyen 2003 yilinda

136 BIRGILI, TUNAHAN, a.g.e., http://www.econ.utah.edu/~chrbar/erc2002/pdf/P103.pdf.( 22.08.2005)
BT BIRGILI, TUNAHAN, a.g.e., http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P103.pdf.( 22.08.2005).
¥ Ozer ERTUNA, “Tiirkiye’nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun 2001 Faaliyet Sonuclar1”,
(Istanbul Sanayi Odas1, Say1 no: 438,Eyliil 2002),s.128.
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da %17.1 ‘e yiikselmistir. 500 biiylik sanayi kurulusunda varliklarin karliligi, 1999
yilinda %3.6, 2000 yilinda %3.7 ve 2001 yilinda ise -%0.5’dir. 2002 yilinda oran %6.4
ve 2003 yilinda %7.8 olmustur. '*°

Istanbul Sanayi Odasinin 500 biiyiik sanayi kurulusu {izerinde yaptigi bir
arastirmaya gore, 2001 yilinda 500 biiyiik sanayi kurulusunda 343 kurulus kar, 157
kurulus zarar aciklamistir. 2000 yilinda ise kar bildiren kurulus sayisi 392°dir. 2001

yilinda kér edenlerin sayinda %12.5’lik bir azalma meydana gelmistir.'*’

Istanbul menkul kiymetler borsasinda islem goren isletmelerin 2001 yilma ait
ilk ¢eyrek bilancolart incelendiginde de sonuglar beklendigi gibi olduk¢a olumsuz
cikmistir. Bilangosu acgiklanan sirketlerden 152'si yilin ilk ii¢ aymi toplam 1 katrilyon
92.8 trilyon lira zararla kapatmis. Sadece 104 sirket kar etmistir. Bu sirketlerin toplam
kar1 ise 422.5 trilyon lira diizeyinde kalmistir. Genel bir hesaplama yapildiginda 256
sitketin toplam zarari net 670 trilyon lira olmustur. Bu sirketler gecen sene ayni
donemde net 213.7 trilyon lira kar etmistir.'*! Sirketler icinde en fazla zarar1 Turkcell

aciklarken en yliksek kar1 da Ak Enerji elde etmistir.

500 biiyiik sanayi kurulusu 2001 yilinda varliklarimin %69.57 ‘sini yabanci
kaynaklarla fonlarken, bu pay 2002 ‘de %59.61°e, 2003 yilinda ise %52.55’¢
gerilemistir. 500 biiyiik sanayi kurulusunun yabanci kaynaklar1 igersinde, kisa vadeli
bor¢lari payi, 2001 yilinda %47.88, 2002 yilinda %37.98 ve 2003 yilinda ise %33.58
olarak gergeklesmistir. Uzun vadeli borglar ise, 2001 yilinda %21.69, 2002 yilinda
%37.98 ve 2003 yilinda ise %18.97 olmustur. Ozsermayenin toplam kaynaklar
icersindeki pay1 ise, 2001 yilinda %23.41, 2002 yilinda %31.88 ve 2003 yilinda %38.12
olarak gerceklesmistir. '** 500 biiyiik sanayi kurulusu iizerinde yapilan
degerlendirmedende goriilebilecegi gibi, kriz yilinda kuruluglarin kaynaklar: icersinde
bor¢clanmanin pay1 artmig bu da isletmelerin finansman yikiiniin artmasmna ve

karliliklarinin diismesine neden olmustur.

9 Oztin AKGUC, “500 Biiyiik Kurulusun Finans Yapisi”( istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:461
Agustos 2004),s.209.

140°«500 Biiyiik Kurulus Degerlendirme Sonugclar”,( istanbul Sanayi Odas1 Dergisi, Say1:437 , Agustos
2002),s.63.

! http://arsiv.hurriyetim.com. tr/hur/turk/01/04/28/ekonomi/32eko.htm (23.08.2004)

142«2003 Yilinda Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun Mali Yapis1”, (istanbul Sanayi Odas1
Dergisi, Say1:461 , Agustos 2004),s.40.
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500 biiyiikk sanayi kurulusu iizerine yapilan faaliyet (etkinlik) orani
analizlerinden elde edilen sonuclar ise su sekildedir. Isletmelerin varlik devir hizi
oranlar1 1999 yilinda 0.96, 2000 yilinda 1.10, 2001 yilinda 1.01, 2002 yilinda 1.12 ve
2003 yilinda 1.21 olarak gerceklesmistir. Ozsermaye devir hizlarina bakildiginda ise,
oran, 1999 yilinda 2.58, 2000 yilinda 2.93, 2001 yilinda 3.55, 2002 yilinda 2.93 ve 2003
yilinda 2.67 olarak gerceklesmistir. Isletme sermayesi devir hizinda gerceklesen oranlar
ise, 1999 yilinda 1.73, 2000 yilinda 1.91, 2001 yilinda 1.90, 2002 yilinda 2.13 ve 2003
yilinda 2.37 seklindedir. Ozellikle 2001 yilinda 6zsermaye devir hizindaki artis,

finansmanda Gzsermayenin paymin azalmasindan kaynaklanmaktadir.'*

Krizin 500 biiyiik sanayi kurulusunun likitidite yapis1 tizerine etkisi cari oranlar
incelenerek goriilebilir. 500 biiyiik sanayi kurulusunda ,1999 yilinda 1.18 olan oran,
2000 yilinda 1.17, 2001 yilinda 1.06, 2002 yilinda 1.30 ve 2003 yilinda da 1.43 olarak
gergeklesmistir.'** Cari oranin izledigi siire¢ incelendiginde, 6zellikle krizin yasandig
2001 yilinda likiditenin zayifladig1 goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri,

2001 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artistir.

2001 krizinin isletmelerin finansal yapisi lizerine etkisi, ayrica detayli bir
bicimde son boliimde incelenecektir. 2001 krizinin finansal yap1 disinda isletmeleri
etkiledigi alanlar ise, piyasa degerlerindeki azalma, yatirimlardaki azalma, kapasite

kullanim oranlarinda diisiis, calisilan saat indeksindeki diisiis seklinde ele alinmustir.

A) PIYASA DEGERLERI UZERINE ETKISIi

Krizler isletmelerin piyasa degerleri iizerinde etkili olmaktadir. Ulkemizde
yasanan 2001 krizinin isletmelerin piyasa degetlerine ne yonde etki yaptig1 .M. K.B’da
islem goren isletmeler {izerinde belirlenmeye calisilmigtir. 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi,
halka agik sirketlerin IMKB’da olusan piyasa degerleri sekil 21°de verilmistir.
isletmelerin piyasa degerleri, 1999 yilinda 114 milyar dolar iken bu rakam, 2000’de
69,5 milyar dolar, 2001°de 47,7 milyar dolar, 2002’de 34,5 milyar dolar, 2003’te 69
milyar dolar, 2004 yilinda 98 milyar dolar ve 2005 yilinin agustos ayi itibariylede117

milyar dolar olarak gergeklesmistir.

> AKGUC, “500 Biiyiik Kurulusun...”, a.g.¢, s.208.
14 AKGUC, “500 Biiyiik Kurulusun...”, a.g.e, 5.207.
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Sekil 21. .LM.K.B’ da Islem Goren Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri (1995-2005)
Kaynak :IMKB,TSPAKB, verilerinden derlenmistir.
*26.08.2005 itibariyle olusan piyasa degeri.

Yasanan kriz, . M.K.B’ sinda islem goren isletmelerin 1999 yilia gore piyasa

degerlerini iicte birine diisiirmiistiir. Isletmelerin piyasa degerlerinin diismesi ile

fiyatlar1 cazip hale gelmis ve yabanci yatirimcilar tarafindan bu isletmelerin hisse

senetleri bilyilk ol¢iide talep gdrmeye baslamustir. Isletmelerin hisse senetlerinin

yabancilar tarafindan talep gérmeye baslamasi ile bir ¢ok isletmede yabanci paylari

artmis, bazi isletmelerde el degistirmeler yasanmustir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren

artan yabanci ilgisiyle birlikte borsada islem goren isletmelerin toplam piyasa degerleri

kriz 6ncesi donemdeki seviyelerin listliine ¢ikmustir.
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Sekil 22. .M.K.B’da Yabanc1 Yatirnmeilara Ait Saklama Bakiyeleri (1995-2005)
Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/uyeler/portfoy.htm verilerinden derlenmistir.
*2005 yilinda Subat ay1 verileri kullanilmustir.
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Sekil 22 istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) 1995-2004 yillari
arasinda yabancilara ait saklama bakiyelerini géstermektedir. Yabanci yatirimcilara ait
saklama bakiyeleri yillar itibariyle incelendiginde, 1999 yilinda 15.3 milyar dolar, 2000
yilinda 7.4 milyar dolar, 2001 kriz yilinda 5.6 milyar dolar, 2002 yilinda 3.4 milyar,
2003 yilinda 8.9 milyar dolar, 2004 yilinda 16.1 milyar dolar ve 2005 yil1 subat ayinda
20.2 milyar diizeyine ulagsmistir. 1999 ve 2000 yillarina bakildiginda  yabanci
yatirimeilar  krizden once yaklasik 8 milyar dolarhk yatirimlarmi [.M.K.B’dan
cekmislerdir.  Krizin etkilerin azalmaya bagsladigi 2003 yilindan itibaren tekrar
[.M.K.B’da yatirim yapmaya baslamislardir.

[.M.K.B’na yabanci yatirrmeilarin ilgisinin artmaya basladigi 2003 yilindan
itibaren .M.K.B’s1 U-100 endekside yukar1 dogru hareket etmeye baslamistir. IMKB
Ulusal 100 endeksinin 1996-2005* yillar1 arasindaki hareketi sekil 23’de goriilmektedir.
Iki grafik aym anda incelendiginde, 1999 yilinda yabancilarin saklama bakiyelerinin
zirve yaptign noktada, IMKB U -100 endeksi de zirve yapmustir. Yabancilara ait
saklama bakiyelerinde baslayan diislis 2002 ‘ye kadar siirmiis, bu dénemde U-100
endeksi li¢ defa tarihi dip noktalar1 olan 6500 - 7000’ 1i seviyelere kadar geri
cekilmigtir. Yabanct yatirimeilarin saklama bakiyelerinde 2002 yilinda baslayan artig
beraberinde U-100 endeksini de yukarilara dogru tasimistir. Burada tespit edilmesi

gereken diger noktalar sunlardir.
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Sekil 23. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksi (1996-2005)
Kaynak: http://finans.milliyet.com.tr/c/firma_gfx.asp

Oncelikle 1999 sonunda baslayan yabanci ¢ikisinda ya yabanci yatirimeilar
ekonominin gidisatini iyi tespit etmisler, ya da yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ikisi
2000 ve 2001°de yasadigimiz krizleri tetikleyen ve etkisini artiran bir unsur olmustur.
Ayni sekilde 2002°de baslayan ekonomide rahatlama ayni zamanda yabanci
yatirimcilarin piyasaya tekrar girdigi doneme denk gelmektedir ki, bu da dikkat
cekicidir. Bu noktada, yabanci ve Tiirk yatirimcilar agisindan bakildiginda ekonominin
dip yaptig1 noktalarda yabancilarin alima ge¢meye basladiklarini goériiyoruz. Tiirk
yatirrmecisinin da yapmasi gereken yatirim yapacagi noktayi iyi tespit etmektir. Bu
yapilmadigr takdirde 2000°de oldugu gibi Tiirk yatirimcilar biiylik zararlara

ugrayacaktir.
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B.YATIRIMLARA ETKISI

Tirkiye’deki toplam yatinm harcamalar1 ele alindiginda, yatirimlar 1997
yilinda, 35.137.000 YTL, 1998’de 33.768.000 YTL, 1999°da 28.472.000 YTL, 2000°de
33.281.000 , 2001 yilinda 22.782.000 YTL , 2002 yilinda 22.531.000 YTL, 2003
yilinda 24.782.000 YTL ve 2004 yilinda 32.802.000 YTL olarak gergeklesmistir.
Kamu sektoriiniin yatirim egrisindeki duraganlik toplam yatirinm harcamalarindaki asil
degisikligin 6zel sektdér harcamalarindan kaynaklandigini gostermektedir. Sekil 24°de
goriildiigii gibi kriz yillart olarak adlandirilan 1994 ve 2001 yillarinda 6zel sektoriin
yatirim harcamalart diismustiir. 1997 yilinda yaptig1 yatirim miktar1 28.203.000 YTL
olan 0zel sektoriin, 1999°daki yatirnmi 21.289.000 YTL ve 2001 yilindaki yatirimi
16.049.000 YTL olarak gerceklesmistir. Krizden sonra ozel sektorlin yatirim
harcamalari, 2002 yilinda 15.207.000 YTL, 2003 yilinda 18.300.000 YTL ve 2004
yilinda 26.622.000 YTL diizeyinde olmustur. Toplam yatirimlarda asil gii¢ olan 6zel
sektor kriz yillarinda yatirimlarini azaltmistir. Krizden sonra ekonomide meydana gelen

canlanmayla birlikte 6zel sektoriin yatirim harcamalarinda artislar meydana gelmistir.
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Sekil 24. Tiirkiye’deki Toplam Kamu Ve Ozel Sektér Yatirim Harcamalar: (1987-2004)
Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/II-Yatirim/II 1 1.xls verilerinden derlenmistir.


http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/II-Yatirim/II_1_1.xls
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C.KAPASITE KULLANIMINA ETKISI

Ozel sektoriin kapasite kullannm oranlar1 sekil 25°de verilmistir. Sekil
incelendiginde, 1999 yilinda %69.5, 2000 yilinda %74,4, 2001 yilinda % 66,7 ve 2002
yilinda %72.5 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 25. Ozel Sektor Kapasite Kullamim Oram (1993-2004)
Kaynak: http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html verilerinden derlenmistir.

1994 kriz yilinda gergeklesen kapasite kullanim oranina bakildiginda ise %70,8
olan y1l ortalamas1 1994’iin ikinci ¢eyreginde %62.9’a kadar diismiistiir. 1993’ten  bu
yana 0zel sektoriin kapasite kullanim oranlarinin iiger aylik degerlerinin ortalamasi
alindiginda % 74.8 ‘lik bir orana ulagilmaktadir. Bu ortalama dikkate alindiginda 1994
ve 2001 krizinde Ozel sektoriin kapasite kullanim oranlarinin  %10’dan daha fazla
diistiigiinii soyleyebiliriz. Bu da bize yasanan krizlerin 6zel sektoriin liretim giiciline

yaptig1 etkiyi acik¢a gostermektedir.

D. CALISILAN SAAT INDEKSI UZERINDEKI ETKISI

Imalat sanayinde iiretimde calisilan saate sekil 26’da bakildiginda, trendin dip
yaptig1 iki nokta 1994 ve 2001 yillaridir. Uretim giicii olarak adlandirilan imalat
sanayinde kriz yillarinda ¢alisilan saatin diigmesi bu donemlerde piyasalarda olusan

belirsizlik ve tiiketicilerdeki satin alma isteksizligine bagl iiretimdeki azalmadan


http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
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kaynaklanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken bir baska nokta ise 1988 yilindan
sonra trendin siirekli daha asagi noktalarda olugsmasidir. Bu {iretimdeki verimlilik ve
etkinlik artisina baglanabilecegi gibi, 6zellikle 1990 yillardan sonra korfez savasiyla
baslayan siirecte yasadigimiz ya da etkilendigimiz ekonomik krizlerin etkisine de

baglanabilir.
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Sekil 26. Imalat Sanayinde Cahsilan Saat indeksi (1988-2004)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenmistir.

Ozellikle uluslar aras1 piyasalarda artan rekabet kosullar1 nedeniyle verimlilik
artig1 lilkeler ve isletmeler icin daha 6nemli bir hal almakta ve bazen krizlerin daha
kolay atlatilmasinda yardimc1 da olmaktadir. Arjantin Krizi hatirlandiginda ekonominin
disa bagimli yapisi ve rekabetci kimliginin bulunmamasi yaganan krizin nedenlerinden
biridir.

2001 yilinda yasadigimiz kriz, isletmeleri de olumsuz etkilemistir. Yukarida ele
alman etkilere bakildiginda, isletmelerin 6zellikle 2001 kriz yili1 olmak tizere 2002 ve
2003 yillarinda kapasite kullanimlarinda ve dolayisiyla yatirimlarinda biiyiik diigmeler
meydana gelmistir. Ozellikle borsada islem goren isletmelerin, kriz doneminde borsada
meydana gelen diismelerden dolay1 piyasa degerleri licte birine kadar diismiistiir.

Piyasada olusan fiyatlardan dolay1 isletmelerin satin alma ve tasfiye degerleri de
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diismiistiir. Bu 6zellikle zor durumda olan isletmelerin degerlerinin ¢ok altinda el

degistirmesine neden olmustur.

Isletmeler karsilasmalart muhtemel riskleri &ngoriip ydnetebilirlerse kriz riskini
minimize etmis olacaklardir. Etkin olarak gergeklestirilecek risk yonetimiyle kriz
yonetimi daha kolay bir siire¢ haline gelecektir. Isletmeler i¢in biiyiimek ve ilerlemek
icin risk almak bir gerekliliktir, ancak isletmeler aldiklar1 riskleri hesaplamadirlar. Bu
sayede isletmeler olas1 kriz durumlarinda gereken tedbirleri 6nceden almis olacaklar ve

dogal olarak krizden daha az etkileneceklerdir.'*’

5 Riza ASIKOGLU, Hakan CELIKKOL, “Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Risk Ve
Kacinma Yollar1”, (Finans Egitim Sempozyumu, Balikesir Universitesi, Bandirma Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi,ekim 2001), s.1.
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DORDUNCU BOLUM

2001 FINANSAL KRiZININ IMALAT ISLETMELERI UZERINDEKI ETKISi
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA (IMKB) ISLEM GOREN
IMALAT ISLETMELERI UZERINE BiR ANALIZ

I. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bir {ilkenin iiretim giiciinii olusturan temel birimlerin en 6nemlilerinden biri
imalat isletmeleridir. Dogal olarak onlar1 etkileyen bir olay {iilke ekonomisini ve

zincirleme olarak her kesimi etkilemektedir.

Yapilan bu calismanin amaci, 2001 finansal krizinin .M.K.B’ da islem goren
imalat isletmeleri iizerindeki finansal etkisini gormektir. 2001 kriz yili 6ncesi mali
tablolarin goriiniimii ve 2001 kriz yili dahil kriz sonrasi donemdeki mali tablolardaki

degisimin dl¢iilmesidir. Bu sayede krizin etkilerini daha saglikli gérebilmektir.

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren imalat
isletmelerinden yararlanilmistir. 1997- 2003 yillar1 arasinda bilango ve gelir tablolarina
ulagilan 7 sektor ve toplam 72 imalat igletmesi {izerinde calisma yapilmistir. Sektor
seciminde herhangi bir kriter belirlenmemistir. Verisine ulasilamayan sektorler
calismaya dahil edilmemistir. Segilen sektorlerin isimleri ve bu sektorlerde incelenen
isletme sayilar1 su sekildedir. Dokuma , Giyim Esyas1 Deri Sektorii 22, Gida I¢ki Tiitiin
Sanayi 9, Kimya, Petrol Plastik Ve Kauguk Uriinleri 9, Metal Ana Sanayi 5, Metal
Esya Makine Ve Gere¢ Yapim 10, Orman Uriinleri Ve Mobilya 8, Tas Ve Topraga

Dayal1 Sanayi 9 olmak iizere toplam 72 isletme ele alinmistir.

Calisma imalat sanayindeki tiim isletmelere ulasmay1 amacglasa da, 1997-2003
arasinda saglikli bir sekilde verisine ulasilan isletme sayis1 72°de kalmistir. Calismanin
baslangi¢ tarihinde 163 imalat isletmesinin islem gordiigli géz Oniine alindiginda

ulasilan say1, yaklasik %50’lik bir kesimi temsil etmektedir.
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1997- 2003 yillar1 arasinda secilen 72 imalat isletmesinin yedi yillik bilango ve
gelir tablolarina ulasilmis ve bu mali tablolar {izerinde oran analizi uygulanmistir. Mali
tablolarin analizi i¢in toplam yirmi oran kullanilmistir. Bunlar isletmelerin likidite
durumunu, bor¢luluk durumunu, faaliyetlerindeki etkinlik durumunu ve karhlik
durumunu 6lgmeye yarayan oranlardir. Elde edilen sonuglar her oran i¢in sektor bazinda
sekil yardimiyla agiklanmis ve her oran i¢in genel egilimler tespit edilmeye calisilmistir.
Elde edilen sonuclarin sekil yardimiyla aktarilmasi ayni zamanda her oran igin

sektorlerde 7 yillik bir trendi gérebilme imkani yaratmustir.

II. KRiZiN ISLETMELERIN MALiI VE EKONOMIK DURUMUNA ETKISI

Yasadigimiz 2001 krizinin I.M.K.B’da islem goren imalat isletmeleri {izerindeki
etkisi Likidite oranlari, Finansal oranlari, Faaliyet oranlar1 ve Karlilik oranlari

kapsaminda incelenmistir.
A) LIKIDITE ORANLARI

Likidite oranlari, likidite isletmenin borglarint 6deyebilme yetenegini ifade eden
bir kavramdir. Likidite oranlarinin igletme sahip ve yoneticileri agisindan Onemi,
isletmenin kisa vadeli borclarini  6demede herhangi bir sorunla karsilasip
karsilasmayacagi iken, kredi verenler agisindan ise, isletmeye verilen kisa vadeli

fonlarin geri 6denmesinde isletmenin sikinti ¢ekip cekmeyecegini belirlemektir.
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Sekil 27.Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Cari Oram
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Sekil 27°de dokuma, giyim esyast deri sektorline ait cari oranlar verilmistir.
Sektorde, 1997 yilinda 2.05, 1998 yilinda 1.87, 1999 yilinda 1.65 ve 2000 yilinda 1.37
oranlar1 elde edilmistir. Krizin meydana geldigi 2001 yilinda oran 1.36, 2002 yilinda
1.51 ve 2003 yilinda 1.65 olarak gergeklesmistir. Genel kabul géren goriise gore bu
oranin ikiden biiyiilk olmasi istenir. Bunun sebebi nakit disindaki varliklarin paraya
cevrilmesinde karsilagilacak giigliikler ve deger kayiplar1 olarak gosterilmektedir.
Incelenen sektdrde kriz yilinda cari oranin 1.36’ya kadar diistiigii goriilmektedir. Bu
diisiiste en biiyiik neden kisa vadeli borg¢lardaki artistir. Her ne kadar cari oran yalniz
basina analizde yeterli bir gosterge olmasa da cari oranda meydana gelen diisme

sektoriin likiditesinde bir zayiflama olarak goriilebilecektir.

Asit — Test orani, doner varliklardan stoklarin ¢ikarilmasindan sonra kisa vadeli
borglara boliinmesi sonucu elde edilmektedir. Bu nedenle doner varliklar icersinde likit
degeri diisikk olan stoklarin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen oran daha kolay ve
degerinde paraya g¢evrilebilen varliklarin kisa vadeli borcu 6deme giiciinii 6lger. Asit-
test orami i¢in genel kabul gdérmiis deger 1’dir. Yani doner varliklardan stoklar

cikarildiktan sonra kalan deger bor¢larin tamami 6demeye yeterli olacaktir.
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Sekil 28.Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Asit-Test Orani



97

Sekil 28’de sektoriin asit-test orani verilmektedir. Buna gore,1997 yilinda 1.29
olan oran, 1998 yilinda 1.21, 1999 yilinda 1.02 ve 2000 yilinda 0.82 olmustur. 2001
yilinda 0.85 olarak gerceklesen oran, 2002 yilinda 0.87, 2003 yilinda ise 0.97 olarak
gerceklesmistir. Sektoriin -~ 1997- 2003 yillar1 arasindaki ortalamasit 1.01 olarak
gergceklesmistir. Bu oran dikkate alindiginda krizin orant olumsuz etkiledigi

sOylenebilir.
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Sekil 29.Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Nakit Orani

Gelismis tlkelerde, nakit oranin % 20’nin altina diismemesi gerektigi kabul
edilmektedir. Dokuma giyim esyasi deri sektoriinde oran, sekil 29 ‘da goriilebilecegi
gibi, 1997 yilinda %16.5, 1998 yilinda %17.7, 1999 yilinda %16 ve 2000 yilinda %6.5
olarak gerceklesmistir. 2000 yilinda oran %20’nin oldukg¢a altindadir. 2001 yiliyla
birlikte oran %13’e yiikselmis, 2002’de tekrar %9’a diismiis ve 2003 yilinda %16.6
olarak gerceklesmistir. Sektoriin incelenen 1997- 2003 doneminde nakit oran ortalamasi
%14 diizeyindedir. Sektor ortalamasi dikkate alindiginda dahi, 2000 yilinda gergeklesen
oranin diisik oldugu sdylenebilir. 2001 yilinda oranin yiikselmesi, 2000 yilinin kasim
ayinda yasanan likidite krizinden dolay1 isletmelerin daha fazla nakit tutma gereksinimi

duymalarindan dolay1 olabilir.

Sekil 30’da sektoriin ticari alacaklarinin doner varliklara orami verilmektedir.

Buna gore, gerceklesen oranlar 1997°de %44.7, 1998°de %41.6, 1999°da %44.1 ve
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2000 yilinda %46.4 diir. kriz yilinda gerceklesen oranlar ise, 2001 yilinda %46.4, 2002
yilinda %43.7 ve 2003 yilinda %42.3 diir. Incelenen dénem itibariyle sektdr ortalamast,
% 44.2°dir.
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Sekil 30.Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Ticari Alacaklar/ Déner Varhiklar Oram

Kriz yillarinda doner varliklar icersinde yer alan ticari alacaklarda azda olsa bir
ylkselme goriilmiistiir. Bu oranin artisinda, ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminda bu
sektorlin gerek vadeli satiglarin1 artirmasi gerekse, borglularin borglarmi 6demedeki

isteksizlikleri rol oynamis olabilir.
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Isletmelerin kisa vadeli borglarini bir anda 6demek zorunda kaldiklari zaman
ellerinde ne kadar isletme sermayesi kalacagini gosteren net isletme sermayesinin
toplam varliklara oram sektor igin sekil 31°de verilmistir. Sektdriin oranlari, 1997
yilinda % 26, 1998 yilinda %21, 1999 yilinda %13, 2000 yilinda %11 olarak
gergeklesmistir. Kriz yil1 2001°de %8’¢e kadar diisen oran 2002°de %12’ye yiikselmis ve
2003°de tekrar %11.7’ye diismiistiir. Incelenen sektdriin ortalamasi %14.9 olarak
gerceklesmistir. Bu dikkate alindiginda, 2001 krizinde isletmelerin kisa vadeli borglar

ve dolayisiyla net isletme sermayeleri etkilendigini sdyleyebiliriz.
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Sekil 32.Gida, i¢ki Tiitiin Sanayi Cari Oram

Gida, igki tiitiin sanayi cari oranlar sekil 32’de verilmistir. Buna gore, olusan
oranlar, 1997yilinda 1.18, 1998 yilinda 1.32, 1999 yilinda 1.42 ve 2000 yilinda 1.08
olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda oran 1.24, 2002 yilinda 1.30 ve 2003 yilinda 2.6
olarak gergeklesmistir. 2000 yilinda gerceklesen orana bakildiginda neredeyse doner
varliklar kadar kisa vadeli borglarin oldugu gériilmektedir. Ustelik stoklarda
hesaplamanin icersinde yer aldigi i¢in sektoriin likiditesi daha da diisiik diizeylerde yer
almaktadir. Sektoriin toplam varliklar igersinde yer alan kisa vadeli borglarma
bakildiginda, 2003 yilinda 2002°’de 9%96’dan 2003 yilinda  %43.57 distiigi
goriilmektedir. Ozellikle 2003 yilinda oranda meydana gelen artisin bir nedenide kisa

vadeli bor¢larda meydana gelen azalma olabilir.
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Sekil 33. Gida, i¢ki Tiitiin Sanayi Asit-Test Oram

Sekil 33’de sektoriin asit-test orani incelendiginde, oranin 1997 yilinda % 46.6,

1998 yilinda %51.8, 1999 yilinda %63.2 ve 2000 yilinda %45.3 olarak
goriilmektedir. Kriz yil1 2001°de oran %66.5, 2002 yilinda %75.3 ve

gerceklestigi
2003 yilinda

%178 olarak ger¢eklesmistir. Genel olarak tiim sektorler itibariyle kisa vadeli borglarda

ozellikle 2001 ve 2002 yilinda bir artis oldugu goz Oniine alinirsa, asit-

test oraninin

ylikselmesinde doner varliklardaki bir artis ya da 6zellikle stoklarda meydana gelen bir

azalma neden olarak gosterilebilir. Ancak 2003 yilinda meydana gelen artisin en dnemli

nedeni kisa vadeli borglardaki diististiir.
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Sekil 34°de sektoriin nakit orani incelendiginde, 1997 yilinda %2.8, 1998 yilinda
%14, 1999 yilinda %7 ve 2000 yilinda %0.6 olarak gerceklesmisti. 2001 kriz yilinda
oran % 4.6, 2002 yilinda %10 ve 2003 yilinda %87 olarak gergeklesmistir. Sektdriin
donem ortalamasinin %16 oldugu diisiiniiliirse, kriz 6ncesi yil ve kriz yilinda olusan
rakamlarin bu rakamin ¢ok altinda kaldig1 goriilmektedir. Sektoriin nakit orani 2003
oncesi olmasi gereken rakamin ¢ok altinda iken 2003 yilinda %87 gibi oldukga {istiinde
gerceklesmistir. Nakit oranin ¢ok diisiik olmasi her ne kadar 6demelerde sorun
yasanmasina neden olsada, gereginden yiiksek olmasi da karlhilik iizerinde olumsuz
etkiler ortaya ¢ikaracaktir. 2003 yilinda meydana gelen ylikselmenin buradaki nedenide

sektoriin kisa vadeli borglarinda meydana gelen azalma gosterilebilir.
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Sekil 35. Gida, icki Tiitiin Sanayi Ticari Alacaklar/Doner Varhklar Oram

Sektoriin  ticari alacaklarinin doner varliklar icindeki payr sekil 35°de
verilmistir. Oran 1997 yilinda %28, 1998 yilinda %28, 1999 yilinda %31 ve 2000
yilinda %27.4 olarak gerceklesmistir. Kriz yil1 2001°de oran %35.5, 2002 yilinda %30
ve 2003 yilinda %24 olarak gergeklesmistir. 2001 yili dikkate alindiginda doéner
varliklar igerisinde ticari alacaklarin oraninin %35 oldugu goriilmektedir. Sektoriin 7
yillik ortalamasinin %29.5 oldugu g6z oniine alinirsa kriz yilinda alacaklarin yiikseldigi
goriilmektedir. Alacaklarin yiikselmesi sektorde isletme sermayesi ihtiyacim arttirdigi

icin kaynak ihtiyacin1 da artiracaktir.
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Sekil 36. Gida, icki Tiitiin Sanayi Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varhklar Oram

Sekil 36°da sektoriin toplam varliklar igersinde net isletme sermayesinin orani
verilmektedir. Sekil 36’dan goriilebilecegi gibi oran 2000 ve 2002 yillar1 arasinda
negatif olmustur. 1997 yilinda % 8, 1998 yilinda % 14.6, 1999 yilinda %18.7 ve 2000
yilinda -% 4 olarak gerceklesmistir. Kriz yili 2001 yilinda -% 38 , 2002 yilinda
-%41.4 ve 2003 yilinda %11.4 olarak gerceklesmistir. 2000 ve 2002 doneminde
negatife diisen sektorde 2000 kasim ve 2001 subat aylarinda yasanan krizlerin etkisiyle

artan borg diizeyi isletmenin net igletme sermayesini negatife diistirmistiir.
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Sekil 37. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Cari Oram
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Kimya, petrol, kauguk ve plastik {irtinleri, sektoriinde 1997-2003 yillar1 arasinda
olusan cari oran rakamlar1 sekil 37°de goOsterilmistir. Buna gore, 1997°de oran 1.86,
1998°’de 1.97, 1999°’da 1.46 ve 2000 yilinda 1.46 olarak gerceklesmistir. Oran kriz
yilinda 1.42, 2002 yilinda 1.29 ve 2003 yilinda 1.56 olarak gergeklesmistir. Sektérde
yasanan krizde oran fazla bir etki goriilmemistir. 2001 ve 2002 yillarinda hafif diigmeler
olsa da ¢ok bilyiik sicramalar yasanmamustir. 2001 yilinda sektorde kisa vadeli
bor¢larda artiglar yasansa da  doner varliklarda meydana gelen artislarla denge

korunmaya calisilmigtir.
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Sekil 38. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Asit-Test Oram

Sekil 38’de sektore ait asit- test oranlart verilmistir. Oran, 1997 yilinda 1.44,
1998 yilinda 1.55, 1999 yilinda 1.13 ve 2000 yilinda 1.08 olarak gerceklesmistir.
Yasanan kriz yilinda oran 1.04, 2002 yilinda 0.95 ve 2003 yilinda 1.13 olarak
gerceklesmistir. sektoriin incelenen donemde donem ortalamasi 1.19 olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 1997 ve 1998 yillarinda oldukg¢a yiiksek olan oran, bu
yillardan sonra daha diisiik seviyelere gerilemistir. Bu gerilemede nedenler, kisa vadeli
borglarda bir artis olabilecegi gibi stoklarda bir artistanda kaynaklanabilir. Sektoriin kisa
vadeli borglarinin toplam varliklar igersindeki payma bakildiginda 2001 yilina kadar
stirekli bir artig goriilmektedir.

Sekil 37°de sektoriin cari oranlart ile asit-test oranlari yillar itibariyle

kiyaslandiginda, doner varliklar icinde stoklarinda olduk¢a yogun oldugu
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goriilebilecektir. Stoklar1 hesaplamaya dahil etmedigimiz asit-test oraninda gorildigii
gibi, sektoriin doner varliklar1 icersinde likiditesi yiiksek varliklarinin orani hayli
yiiksektir.  Sektorlin asit-test oran11997 -2003 doneminde ortalama 1.19 olarak
gerceklesmistir. Buradan hareketle kisa vadeli borglarin 6denmesinde sektoriin sorunla

karsilagsmayacagi ongoriilmektedir.
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Sekil 39. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Nakit Oram

Sektoriin hazir degerlerinin kisa vadeli borglara oranlanmasi sonucunda olusan
nakit oranlart sekil 39°da verilmistir. Oran 1997 yilinda %22, 1998 yilinda %36, 1999
yilinda %15 ve 2000 yilinda %13.9 olarak gerceklesmistir. Kriz yili 2001y1linda oran
%26.4, 2002 yilinda %27.9 ve 2003 yilinda %30 olarak gerceklesmistir. Incelenen
donemde sektor ortalamasi,%?24.7 olarak gergeklesmistir. Kriz yili ve izleyen yillarda
nakit oranin artmasi artan belirsizlik ortamindan dolay1 daha fazla nakit tutma

ihtiyacindan kaynaklanmustir.
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Sekil 40. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Ticari Alacaklar / Déner Varliklar Oran

Sektoriin  doner varliklar1 icersinde ticari alacaklarinin orami sekil 40°da
verilmistir. Buna gore oran, 1997 yilinda oran %48.6, 1998 yilinda %49, 1999 yilinda
%44 ve 2000 yilinda %48.8 olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran %42.8, 2002
%39.9 ve 2003 yilinda %40.3 olarak gergeklesmistir. Ticari alacaklar 2001 ve 2002
yilinda diisme gostermistir. Ticari alacaklar sektorlere bakildiginda genel olarak kriz
yillarinda yiikselsede bu sektor icin tersi bir durum s6z konusudur. Sektorde

alacaklarin artmamas1 kaynak ihtiyacini azaltan bir unsurdur.
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Sekil 41. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Net isletme Sermayesi Toplam Varliklar Oram
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Sekil 41°de goriildiigii gibi sektoriin toplam varliklar icindeki net calisma
sermayesi miktar1 2001 yilina kadar siirekli olarak diismiistiir. Detayli bakildiginda,
oran 1997 yilinda %25, 1998 yilinda %22, 1999 yilinda %16.5 ve 2000 yilinda %13.3
olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran %4.6, 2002 yilinda %.2 ve 2003 yilinda
%9 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda sektoriin artan kisa vadeli borglari net isletme
sermayesi oranmnin gerilemesinde etkili olmustur. Sektoriin incelenen doénemde
ortalamas1 %13°diir. Bu ortalama dikkate alindiginda sektoriin toplam varliklar:
igersinde net isletme sermayesinin oram kriz yilinda ve izleyen yilda diismiistiir. Isletme
sermayesinin azalmasi sektoriin kapasite kullanimlarini olumsuz etkileyebilecek bir

etmendir.
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Sekil 42. Metal Ana Sanayi Cari Oram

Metal ana sanayine iligkin cari oranlar sekil 42°de verilmistir. Sektoriin oranlari,
1997 yilinda 1.42, 1998 yilinda 1.38, 1999 yilinda 1.59 ve 2000 yilinda 1.75 olarak
gergeklesmistir. Oran 2001 yilinda 1.84, 2002 yilinda 1.99 ve 2003 yilinda 2.64 olarak
gerceklesmistir. 1998-2003 arasinda sektoriin oranlart siirekli bir artis gostermistir.
Sektoriin 6zellikle 2003 yilinda kisa vadeli borglarinda goriilen azalma cari oranda
2003 goriilen artisin nedenlerinden biridir. Sektdr 1997 yilindan sonra siirekli olarak
cari oranlarini artirma yoluna gitmistir. Sektor daha yiliksek bir cari oranla kisa vadeli
mali riskini azaltirken bunun karlilik {izerindeki etkisinide gbéze almig olmalidir.

Incelenen donemde sektdriin ortalamasi 1.81 olmustur. 6zellikle 2000 yilinda 6nce daha
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diisiik cari oranlarla calisan sektér 2000 yilindan sonra cari oranimi artirma yoluna

gitmistir.
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Sekil 43. Metal Ana Sanayi Asit-Test Oran

Sekil 43°de metal ana sanayine iligkin asit-test oranlar1 verilmektedir. Buna gore,
sektorde olusan oranlar su sekildedir. 1997 yilinda 0.85, 1998 yilinda 0.76, 1999
yilinda 1.01 ve 2000 yilinda 0.96 olarak gerceklesmistir. Kriz y1l1 2001°de oran 0.95°¢
diismiis daha sonra 2002 yilinda 1.10 ve 2003 yilindada 1.74 kadar yiikselmistir.
Sektoriin incelenen donemde ortalamasi 1.05 diizeyindedir. Sekil 70°de ele aldigimiz
sektoriin cari oranlariyla asit-test oranlarin1 beraber diistindiiglimiizde sektor itibariyle
yuksek stoklarla ¢alisildigini sOyleyebiliriz. Yiiksek stoklar doner varlik kaleminin

likiditesini zayiflatmaktadir.

Sekil 44’de sektore ait donemler itibariyle nakit oranlar gosterilmektedir.
Sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %14.7, 1998 yilinda %11.3, 1999 yilinda %10 ve
2000 yilinda %8’dir. Hazir degerlerin kisa vadeli borglara oranlanmasi sonucu bulunan
deger 2000 yilina kadar diisiis gostermistir. 2001 yilinda oran %19.5, 2002 yilinda
%16.3 ve 2003 yilinda %33.6 olarak gerceklesmistir. Sektoriin ortalamasi 0.16

diizeyindedir.
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Sekil 44. Metal Ana Sanayi Nakit Orani

Sektorde diger likidite oranlari gibi nakit oranda krizden sonra yiikselis
gostermistir. Nakit oranin 0Ozellikle 2003’te ulagtigi seviye itibariyle kisa vadeli
borglarin %33.5 ‘lik kismini karsilayacak bir nakit varlik s6z konusudur. Bu sektor

adia risk anlaminda olumlu fakat karlilik anlaminda olumsuz bir durumdur.
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Sekil 45. Metal Ana Sanayi Ticari Alacaklar/ Doner Varhklar Orani

Sektoriin 1997-2003 aras1 doner varliklar icersinde yer alan ticari alacaklan sekil
45°de verilmistir. Buna sektoriin oranlar1, 1997 yilinda %34.9 1998 yilinda 9%38.8, 1999
yilinda %44.9 ve 2000 yilinda %44.9 olarak gergeklesmistir. Oran 2001 yilinda
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%37.2’ye diismiis 2002 yilinda %42.7 ve 2003 yilinda %46.8 olarak gerceklesmistir.
Sektorde kriz yilinda ticari alacaklarin azaldigr goriilmektedir. Sektér krizde ortaya

cikan belirsizlikten dolay1 pesin satisa yonelmis olabilir.
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Sekil 46. Metal Ana Sanayi Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varhklar Oram

Sektoriin net isletme sermayesi toplam varliklar oram sekil 46’da verilmistir.
Buna gore sektdriin oranlari, 1997 yilinda %16.3,1998 yilinda %14.7, 1999 yilinda
%20.6 ve 2000 yilinda %20 .5 olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran %21.9,
2002 yilinda %23.9 ve 2003 yilinda %38 olarak gergeklesmistir. Kriz yili sektoriin net
isletme sermayesinde ¢ok fazla etki yapmamistir. Bununla birlikte, 2003 yilinda
sektoriin net igletme sermayesi toplam varliklar orant %38 olarak gergeklesmistir. Bu

oran hem diger yillara gore, hem de sektor ortalamasi %22.31’e gore oldukca yiiksektir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriine iliskin cari oranlar sekil 47°de
verilmistir. Buna gore oranlar, 1997 yilinda 1.77, 1998 yilinda 1.87, 1999 yilinda 1.75
ve 2000 yilinda 1.77 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda yasanan krizde oran 1.66
olmus, 2002 yilinda 1.78 ve 2003 yilinda da 2.08 olarak gerceklesmistir. Sektor

ortalamasi incelenen donemde 1.82 olmustur.
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Sekil 47. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Cari Oram

Sektoriin 2001 yili cari orani incelenen donemin en diisiik seviyesidir. Bununla
beraber sektorde 2003 yilinda oran donem ortalamasinin oldukga iizerinde 2.08 olarak
gerceklesmistir. Cari orandaki bu gelisim sektoriin 2001 yilinda sonra borglanma
tercihini uzun vadeli bor¢lanmadan yana kullanmasi ve 6zkaynaklara yonelmesinden

kaynaklanmustir.
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Sekil 48. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Asit-Test Orani

Sekil 48 sektorlin asit test oranin1 vermektedir. Oranlar incelendiginde, 1997
yilinda 1.21, 1998 yilinda 1.36, 1999 yilinda 1.35 ve 2000 yilinda 1.32’lik oranlar
karsimiza ¢ikmaktadir. 2001 kriz yilinda oran 1.20’ye diigmiis, 2002 yilinda 1.24’e ve
2003 yilinda da 1.33’e yiikselmistir. Sektdr ortalamasinin 1.29 oldugu goéz Oniine
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alindiginda kriz yilinda oranin diistiigli seviye daha anlamli olacaktir. Diger likidite
oranlarinda oldugu gibi buradaki hareketinde ana nedeni kisa vadeli borglarda 6zellikle

kriz doneminde meydana gelen yiikselmedir.
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Sekil 49. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Nakit Oram

Nakit orani, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektdriinde diger sektorlerin
tersi bir hareket yapmaktadir. Diger sektorlerin nakit oranlar1 incelendiginde krizden
sonra oransal olarak bir yiikselme goriiliirken bu sektdrde kriz yilindan sonra bir diisme
meydana gelmistir. Oranlar incelendiginde, 1997 yilinda %18.8, 1998 yilinda %26.3,
1999 yilinda %22.4 ve 2000 yilinda %29.6 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu
sektor icin incelenen donemde en yiiksek seviyedir. 2001 yilinda oran %20’ye, 2002
yilinda %19.7’ye ve 2003 yilinda da %15.3’e dligmiistiir. Sektoriin ortalamas1 %21.8
diizeyinde gerceklesmistir. Sektorde kriz sonras1 donemde kisa vadeli borglarin diistiigii
g0z Oniine alindiginda, ayn1 donemde hazir degerler kaleminde de bir eksilmenin sektor

icin gegerli oldugu sdylenebilir.
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Sekil 50. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Ticari Alacaklar/ Doner Varhklar Oram

Sektoriin  doner varliklar igersindeki ticari alacaklari sekil 50°de gosterilmistir.
Sektorde oranlar, 1997 yilinda % 43.8, 1998 yilinda %40, 1999 yilinda %40 ve 2000
yilinda %45 seklinde olusmustur. Kriz yilinda bir onceki yila gbre hafif bir artisla
%46.5 olan oran, 2002 yilinda %44.5’e 2003 yilinda ise %.3’e yiikselmistir. Sektorde
donem ortalamast %44.1 olarak ger¢eklesmistir. Kriz yilinda sektoriin orani ortalamanin
biraz {izerindedir. Goriildiigii gibi bu sektdrde alacaklarin doner varliklara oranina
bakildiginda fazla bir etki goriilmemektedir. Diger sektorlerde daha sert yansimalar

olmasina ragmen bu oran i¢in bu sektdrde bdyle bir etki goriilmemektedir.
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Sekil 51. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Net Isletme Sermayesi / Toplam Varhklar

Oram
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Sekil 51°de sektoriin net isletme sermayesinin toplam varliklara orami
incelendiginde, oran 1997 yilinda %29, 1998 yilinda %27, 1999 yilinda %26.6 ve
2000 yilinda %25 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda %21 olan oran 2002 yilinda
%23 ve 2003 yilinda %21 olarak gergeklesmistir. Sektoriin ortalamasi %24.9 olmustur.
2001 kriz yilinda oran en diisiik diizeyine inmistir. Kisa vadeli bor¢larda kriz sonrasi
meydana gelen azalmayla birlikte net isletme sermayesinin toplam varliklara orani

yiikselme egilimine girmistir.

ORAN

25 °
) —a . /

1,5
1
0,5
0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
YILLAR

—e— CARi ORAN
Sekil 52.0rman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Cari Oram

Sekil 52°de sektore ait cari oranlar verilmistir. Cari oran 1997 yilinda 2.23,
1998 yilinda 2.16, 1999 yilinda 1.77 ve 2000 yilinda 2.04 olarak ger¢eklesmistir. 2001
yilinda oran 1.76’ya, 2002 yilinda 1.74’e diismiis ve 2003 yilinda 2.48’e yiikselmistir.
Sektoriin  ortalamasi ise 2.03’tlir. Gorildigi gibi bu sektérde de ozellikle kriz
donemlerinde artan kisa vadeli bor¢lar nedeniyle cari oranda bir diigme olmus, 2001 ve
2002 yillarinda sektdriin ortalamasimnin altina inmistir. Ozellikle 2002 yilindan sonra
kisa vadeli borglarda meydana gelen azalmayla birlikte oran tekrar sektor ortalamasi

olan 2’1i seviyelere dogru ytikselmistir.
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Sekil 53.0rman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Asit- Test Oram

Sektoriin asit-test orant sekil 53°de verilmistir. Sektdriin incelenen dénemde
ortalamasi 1.37°dir. Sektdre yillar itibariyle bakildiginda, 1997 yilinda oran 1.63, 1998
yilinda 1.29, 1999 yilinda 1.23 ve 2000 yilinda 1.33 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda
oran 1.28’¢, 2002 yilinda ise 1.21°e diigsmiistiir. 2003 yilinda ise cari oranla paralel
olarak 1.70’e¢ c¢ikmustir.  Cari oranla karsilagtirma yapilarak bakildiginda, stok
seviyesinin kriz dncesi doneme gore kriz sonrasinda azaldigini sdyleyebiliriz. Asit-test

oraninda artis meydana gelmesi sektor adina kriz sonrasi olumlu bir gelismedir.
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Sekil 54.0rman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Nakit Oram
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Oranlar1 vermeden sekil 54’de bakildiginda sektoriin nakit oraninin, 2000 yilina
kadar stirekli azaldigini, 2001’den itibarende 2003 yilinda kadar stirekli arttigini
gorebiliriz. Bu donemde gergeklesen oranlar ise, 1997 yilinda %39, 1998 yilinda %27
1999 yilinda %20 ve 2000 yilinda ise %13.6 seklinde gerceklesmistir. Oran kriz yil1 ve
sonras1 tam ters bir hareketle, 2001 yilinda % 23 , 2002 yilinda %31 ve 2003 yilinda
%A47’lik  seviyelerde gerceklesmistir. Sektoriin  ortalamasinin = %29.3  oldugu
diisiiniildiiginde kriz oncesi yil ve kriz yilinda olusan degerler bu ortalamanin
altindadir. Ozellikle oranin krizden sonra artis gdstermesi sektorde krizin yarattigi bir

tedirginlikten dolay1 olabilir.
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Sekil 55.0rman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Ticari Alacaklar/Déner Varhklar Oram

Sekil 55, sektortin doner varliklari icersinde yer alan ticari alacaklarini
vermektedir. Buna gore, sektoriin oranlart 1997 yilinda %38.6, 1998 yilinda %40.7,
1999 yilinda %47.8 ve 2000 yilinda %44.4 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda
sektoriin orant %45, 2002 yilinda %42.6 ve 2003 yilinda %45.8 olarak gerceklesmistir.
Sektoriin ortalamasinin % 43.5 oldugu yoruma dahil edildiginde, sektdriin ticari
alacaklarinda kriz déoneminde ¢ok biiyiik degismelerin meydana gelmedigi sdylenebilir.
Kriz doneminde sektoriin kredi politikasinda bir degisiklige gitmedigi ve alacaklarini

tahsilde zorlanmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 56.0rman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar Oram

Sektoriin net isletme sermayesine iliskin oranlar1 sekil 56’da verilmistir.
Sektoriin net isletme sermayesi oranlari, 1997 yilinda,%26.8, 1998 yilinda %14.6, 1999
yilinda %4 ve 2000 yilinda %19.2 olarak gergeklesmistir. Krizle birlikte oran 2001
yilinda %6 , 2002 yilinda %9 ve 2003 yilinda %12.2 olarak gergeklesmistir. Sektdriin
incelenen donem ortalamast %13’diir. Bu ortalamaya bakildiginda kriz doneminde
meydana gelen etki daha net goriilmektedir. Net isletme sermayesinde 1999 ve 2001
yillarinda meydana gelen azalma sektoriin lretim kapasitesini olumsuz ydnde

etkilemistir.
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Sekil 57.Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Cari Orani
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Tas ve topraga dayali sanayi sektOriine ait cari oranlar sekil 57°de verilmistir.
Sektoriin oranlari, 1997 yilinda 1.94, 1998 yilinda 1.96,1999 yilinda, 1.73 ve 2000
yilinda 1.84 olarak gerceklesmistir. Yasanan 2001 krizinde oran 1.88 olmus, izleyen
yilda 2.25 ve 2003 yilinda da 2.47 olarak gergeklesmistir. Incelen donem ortalamasi
2.02°dir. Gortldigi gibi ozellikle 2000 ve 2001 yillarinda sektdr ortalamasinin
asagisinda oranlar ger¢eklesmistir. Bununda en biiylik nedeni diger sektorlerde oldugu

gibi artan kisa vadeli bor¢lardan kaynaklanan finansman yiikleridir.
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Sekil 58.Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii Asit-Test Oram

Sekil 58°de sektore ait asit-test oranlari verilmistir. Sektoriin oranlar1t 1997
yilinda 1.36, 1998 yilinda 1.44, 1999 yilinda 1.18 ve 2000 yilinda 1.30 olmustur. Kriz
doneminde oran 1.23 olmus, izleyen 2002 yilinda 1.59 ve 2003 yilinda 1.70 olarak
gerceklesmistir. Doner varliklari stoklardan arindiktan sonra kalan degerler kriz yilida
dahil olmak tizere genellikle 1’in {izerindedir. Sektoriin bu donem ortalamasi 1.41
olarak gerceklesmistir. Oran her ne kadar 1’in istiinde yer alsa da 1999-2001 yillar
arasinda sektorde olusan ortalamanin altinda yer almaktadir. Ancak her sekilde sektor
stoklarin istenildigi anda paraya c¢evrilemedigi varsayimi altinda dahi kisa vadeli

bor¢larmi 6deme kapasitesine sahiptir.
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Sekil 59.Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii Nakit Orani

Sektoriin nakit oranlar1 sekil 59°da verilmistir. Buna gore, oranlar 1997 yilinda
%6, 1998 yilinda %19, 1999 yilinda %22.8 2000 yilinda %17 olarak gerceklesmistir.
2001 yilinda %29.9 olan oran 2002 yilinda %41 ve 2003 yilinda %51 seviyesine
gelmigtir. 2000 yilinda diisen oran 2001 ve izleyen yillarda siirekli olarak yukari yonlii
bir egilim izlemistir. Sektor ortalamas1 %27 oldugu diisiiniiliirse 6zellikle 2002 ve 2003
yillarinda bu ortalamani oldukga iistiinde yer almistir. Sektoriin daha fazla nakit tutmasi
ve bu artisin Ozellikle krizden sonra ortaya c¢ikmasi sektoriin kendini soklara karsi

koruma mekanizmasi olarak goriilebilir.
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Sekil 60.Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii Ticari Alacaklar/ Doner Varhklar Oran
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Ticari alacaklarin doner varliklara orani sekli 60°da verilmistir. Oranlar 1997
yilinda %47, 1998 yilinda %41, 1999 yilinda %37 ve 2000 yilinda %40 olarak
gerceklesmistir.yasanan krizle birlikte ticari alacaklarin doner varliklar igersindeki pay1
azalmis 2001 yilinda %34’e dismiistiir. Oran 2002 ve 2003 yillarinda %35l
seviyelerde gerceklesmistir.  Ticari alacaklarin diismesi hem sektériin  yasanan
belirsizlik ortamindan dolay1r pesin satisa yonelmesinden hem de satislarin kriz
doneminde azalmasindan kaynaklanmis olabilir. Ancak 2002 ve ozellikle 2003
yillarinda ekonomideki canlanmaya ragmen alacaklarin paymnin %35’lerde kalmasi
sektorlin gegmise gore daha ¢ok pesin satisa yoneldiginin bir gostergesidir. Sektoriin
ortalamasiin incelenen dénemde %38 olmasi ve 1997°den itibaren diisen bir trend

bunu dogrular niteliktedir.

Sekil 61°de sektoriin toplam varliklar igersinde igletme sermayesine ayirdigi net
tutarin orani verilmektedir. Buna gore sektorde oranlar 1997 yilinda % 22, 1998 yilinda
%24, 1999 yilinda %17,9 ve 2000 yilinda %21.7 olarak gerceklesmistir. 2001 kriz
yilinda oran %22, 2002 yilinda %31 ve 2003 yilinda %?27.6 olarak ger¢eklesmistir.
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Sekil 61.Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Net isletme Sermayesi /Toplam Varhklar Oram

Sektoriin donem ortalamasi %24’°tiir. Bu ortalamadan en biiylik sapma, 1999

yilinda gortilmistiir. Kriz y1l1 2001’in net isletme sermayesi tizerinde hissedilir bir etkisi
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goriilmemektedir. Ancak kriz yilindan sonra daha fazla net isletme sermayesi tutuldugu

oranlarin seyrinden goriilmektedir.

B) FINANSAL (BORC) ORANLARI

Finansal (bor¢) oranlari, isletmenin 6zsermaye ve borglari ile bunlar arasindaki
iliskiyi inceler. Finansal oranlar isletmenin 6zsermayesinin yeterli olup olmadigini,
kaynak yapis1 icinde bor¢ 6zsermaye dengesini, 0zsermaye olarak yaratilan fonlarin
donen ve ya duran varliklarin hangisine yatirildiginin olctilmesinde kullanilir. Bir
isletmenin toplam kaynaklar1 i¢inde bor¢ oranin yiiksek olmasi, riskin bir kismini borg
verenler iizerinde birakirken, isletmeye belli bir maliyette getirmektedir. Bu nedenle
alian borglarin etkin olarak kullanilmasi kar1 artiric1 etki yaparken, alinan borglar etkin

olarak kullanilmazsa kar1 azaltici etki yapar. 146
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Sekil 62. Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varhik Oran

Dokuma giyim esyasi deri sektoriinde, Kisa vadeli bor¢larin toplam varliklar
icindeki orani, sekil 62°de goriilebilecegi gibi, 1997 yilinda %33,9, 1998 yilinda %37,8
1999 yilinda %45.4, 2000 yilinda %45.8 olarak gerceklesmistir. Kriz yili olarak
aldigimiz 2001 yilinda oran %.50.2, 2002 yilinda %42.58 ve 2003 yilinda %42°95

1% Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Giiven SEVIL, “Finansal Yonetim”, (Anadolu Universitesi
Basimevi, Subat 1997, Eskisehir),s.47.
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olarak gerceklesmistir. Krizde sektoriin kisa vadeli borglarinin toplam varliklara orani
%50 olmustur. Bu sektoriin varliklarin yarisin kisa vadeli yabanci kaynakla finanse
ettigini ve dogal olarak riskinin arttigin1 gostermektedir. Kriz yilinda gerek artan faiz
oranlar1 gerekse vadenin kisalmasi bu artista etkili olmustur. 2002 ve 2003 ‘te ise

sektor %42’lik oranlara diismeyi bagarmistir.
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Sekil 63. Dokuma Giyim Egsyasi Deri Sektorii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram

Ayn1 donemde sektdriin uzun vadeli borglarin toplam varliklara oranma sekil
63’de bakildiginda, 1997 yilinda % 17.4 , 1998 yilinda %13.1, 1999 yilinda %15.2 2000
yilinda %15.3 ‘liikk oranlar goriilmektedir. 2001 yilinda oran %18.9’a yiikselmis, daha
sonra 2002 ‘de %16.2 ve 2003°de %12.5’e diigmiistiir. 2001 yilinda sektoriin uzun
vadeli borglarinda da bir artis goriillmektedir. Uzun vadeli borglar, maliyet acisindan
kisa vadeli borglara gore daha yiiksek maliyetlere sahiptir. Kriz doneminde uzun vadeli
bor¢larin yiikselmesi, kisa vadeli bor¢clanmaya gore riski azaltirken, maliyetleri
artirmaktadir.

Sekil 64’de sektoriin O6zsermaye toplam varlik oranina bakildiginda, 1997
yilinda %48.5, 1998 yilinda %48.9, 1999 yilinda %39.2 ve 2000 yilinda %38 .8 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2001  kriz yilinda, %30.8’e diisen oranin 2002 yilinda
%41.1°e, 2003 yilinda da %45.6 ya ¢iktig1 goriilmektedir. Dokuma ve giyim esyasi

sektoriinde yasanan krizde kullanilan yabanci kaynaklarda, hem kisa vadede hem de
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Sekil 64. Dokuma Giyim Esyas: Deri Sektorii Ozsermaye Toplam Varhk Oram

uzun vadede bir artis oldugu, 6zsermayenin kullanimda ise bir azalma oldugu

goriilmektedir. Ancak krizi izleyen yillarda, 6zkaynak kullanimi artarken yabanci

kaynak kullanimi1 azalmistir.
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Sekil 65. Dokuma Giyim Esyasi Deri Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varhk Oram

Sekil 65°de sektoriin toplam borg toplam varlik oranina bakildiginda oranin,

1997 yilinda %51.4, 1998 yilinda 9%51.03, 1999 yilinda %60.7 ve 2000 yilinda %61

oldugu

gorlilmektedir. 2001 kriz yilinda %69.1°¢e yiikselen oran 2002’de %58.8’e ve

2003 yilinda ise, %55 .5 ‘e diigmiistiir. Sektorde kriz donemlerinde artan kisa ve uzun




vadeli yabanci kaynak kullanimi sektoriin toplam borg

ylikselmesine neden olmustur.
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toplam varlik oranin
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Sekil 66. Gida, icki, Tiitiin Sektorii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varlik Oram

Gida, igki, tiitlin sektoriine bakildiginda diger sektorlere gére daha yogun bir

kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi goriilmektedir. Sekil 66°da sektoriin kisa vadeli

borglarinin toplam varliklara orani goriilmektedir. 1997 yilinda %53 .4 , 1998 yilinda %
50.7, 1999 yilinda %50.5 ve 2000 yilinda % 63.8 olan kisa vadeli bor¢ toplam varlik
orani, ortaya c¢ikan kriz ortamiyla birlikte, 2001°’de %95.1, 2002°de %96 ve 2003

yilinda sert bir diisiisle %43.57 olarak gerceklesmistir. Ozellikle inceleme grubu

icerisinde yer alan Kerevitag ve Dardanel isletmelerinin oranlari sektoriin ortalamasini

da ytikseltmistir.
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Sekil 67. Gida, I¢ki, Tiitiin Sektérii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram
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Sekil 67°de uzun vadeli borglarin toplam varliklara oranina bakildiginda, 1997
yilinda %]11.6, 1998 yilinda %38.8, 1999 yilinda %13.25 ve 2000 yilinda %11 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda ise bir dnceki yila ore sert bir yiikselis gostermis ve %30.1
olmustur. 2002 yilinda % 27.02 ve 2003 yilinda ise % 61.6 olarak gerceklesmistir. Kisa
vadeli borglarda 2003’de meydana gelen diismenin, bor¢larin vade yapisinm
degistirilerek elde edildigi goriilmektedir. Sektoriin daha uzun vadeli yabanci kaynak
saglamasi risk seviyesini diisliriirken, bor¢lanmanin maliyetini ve dolayisiyla sektoriin

karliligini diistirecektir.
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Sekil 68. Gida, icki, Tiitiin Sektorii Ozsermaye Toplam Varhk Oram

Sektoriin Sekil 68’de O6zsermaye toplam varlik oranma bakildiginda, 1997
yilinda %34.8, 1998 yilinda %40, 1999 yilinda %36 ve 2000 yilinda %25.1 olan oran
krizle birlikte, 2001 yilinda -%25.2, 2002 yilinda -%23.04 ve 2003 yilinda ise -%5
olmustur. 2001 yilindan sonra ortaya cikan negatif oranlar sektérde bu donemde
gbziiken biiyiik zararlardan kaynaklanmaktadir. Ancak 2003 yilina bakildiginda
sektoriin  0zkaynak toplam varliklar oranini iyilesmeye basladig1 ve sermaye yapisinin
gerek uzun vadeli bor¢lanma gerekse sermayedeki iyilesmeyle kuvvetlendirmeye
basladig1 sdylenebilir. 2001 kriziyle birlikte sektdrde yasanan biiyiik zararlar sermaye

yapisini olduk¢a bozmustur. Sermayedeki kayiplardan dolay1 sektor yabanci kaynaklara
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basvurmustur. Ozellikle riski daha diisiik olan ve vadeye yayilabilen uzun vadeli borglar

toparlanma siirecinde sektore yardimci olacaktir.

ORAN
1,4

0,8
0,6
0,4
0,2

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
YILLAR

—&— TOPLAM BORGC /TOPLAM VARLIKLAR

Sekil 69. Gida, i¢ki, Tiitiin Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varlik Oram

Sekil 69’da sektoriin toplam bor¢ toplam varlik oranina bakildiginda,1997
yilinda %65.1, 1998 yilinda %59.6, 1999 yilinda %63.8 ve 2000 yilina %74.8 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilindaki krizle % 125.2 olan oran, 2002 yilinda %123.04 ve
2003 yilinda ise %105.2 olarak gergeklesmistir. Zararlardan dolay1 ugranilan sermaye
kayb1 nedeniyle oransal olarak bakildiginda sektoriin varlik yapisinin tiimiinden daha
fazlasinin yabanci kaynakla finanse edildigi goriilmektedir. Ancak burada da goriildigi

gibi sektor 2001 y1lina oranla 2003 te daha iyi bir yerdedir

Kimya, petrol, kauguk ve plastik sektoriinde de kisa vadeli borglarin toplam
varliklarina oran1 Sekil 70’de gosterilmistir. Sektoriin kisa vadeli borg¢larinin toplam
varliklara orani incelendiginde, 1997 yilinda %41, 1998 yilinda %43, 1999 yilinda
%48.6 ve 2000 yilinda %46.6 olmustur. Sektérde 2001 yilinda oran %58.4, 2002
yilinda %53.7 ve 2003 yilinda 2000 yilindaki seviyelerine yakin bir nokta olan %44.9

olarak gerceklesmistir.
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Sekil 70. Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Sektorii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Orani

Kimya, petrol, kaugcuk ve plastik sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklar igersindeki pay1 2001 kriz yilinda oldukga yiiksek bir diizeye ¢ikmustir.
Daha sonraki déonemlerde oran diigmiis olsa da 2001 ve 2002 yillarinda sektoriin kisa
vadeli yabanci borglardan kaynaklanan riski olduk¢a ylikselmistir. Artan yabanci

kaynak kullanimi1 sektoriin karliligini da etkilemistir.
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Sekil 71. Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Sektorii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram
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Sekil 71°de uzun vadeli borglarin toplam varliklara oranina bakildiginda oranin,
1997 yilinda %10, 1998 yilinda, %8, 1999 yilinda %9 ve 2000 yilinda %9.6, olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2001 krizinde %9.2 olan oran, 2002 yilinda %10.3 ve
2003 yilinda da %6.6 olarak gerceklesmistir. Sektoriin uzun vadeli bor¢larinin toplam
varliklara oranina bakildiginda kriz yili dahil ¢ok sert hareketlerin meydana gelmedigi
goriilmektedir. 2003 yilinda uzun vadeli borglarin toplama varliklar i¢ersindeki pay1
diger yillara oranla ¢ok daha asagi seviyelerde gerceklesmistir. Gerek kisa vadeli
borglarda gerekse uzun vadeli bor¢larda kriz donemi sonrast meydana gelen diigmeler
sektoriin yabanci kaynak —6zsermaye bilesimini 6zsermaye yoniinde degistirdiginin bir
gostergesidir. Sektor daha az maliyetli fakat 6zellikle kriz donemlerinde daha riskli

yabanci kaynak yerine , daha maliyetli fakat diistik riskli 6zkaynaklari tercih etmektedir.
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Sekil 72. Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Sektorii Ozsermaye Toplam Varhk Oram

Sekil 72°de sektoriin 6zkaynak toplam varlik oranina bakildiginda,1997 ‘de
%48.8, 1998°de %48.7, 1999°da %43.3 ve 2000 yilinda %43.6 oldugu goriilmiistiir.
2001 yilina gelindiginde oran %32.2, 2002 yilinda %33.9, 2003 yilinda ise %45.1
olarak gerceklesmistir. 2001 ve 2002 yillarinda 6zsermayenin toplam varliklar i¢indeki
payinda, diger yillara oranla % 10’luk diisme meydana gelmistir. Sektoriin 6zellikle kriz
doneminde Ozsermayenin toplam kaynaklar igindeki paymin diistiigiini ve bununda

sektorii riskli hale getirdigini sOyleyebiliriz.
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Sekil 73. Kimya, Petrol, Kaucuk Ve Plastik Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varhk Orani

Sekil 73°de sektoriin toplam bor¢ toplam varlik orani, 1997 yilinda %51, 1998
yilinda %51, 1999 yilinda %56 .6 ve 2000 yilinda %56.3 olarak gerceklesmistir. Oran
2001 yilinda %67.7 olmus, 2002 yilinda %64 ve 2003 yilinda %51.6 olarak
gerceklesmistir. Toplam borglarin toplam varliklar i¢indeki pay1 6zsermayenin aksine
2001 ve 2002 yillarinda artiglar gostermistir. Kriz yili ve sonraki yil sektor varliklarinin
bliyiilk bir kismim1 borglarla finanse etmistir. Bunun neticesinde Ozellikle kriz

donemlerinde daha yliksek maliyete katlanmis ve karlilig1 azalmistir.
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Sekil 74. Metal Ana Sanayi Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varlhik Orani
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Metal ana sanayi sektoriine bakildiginda, Sekil 74’de kisa vadeli borglarin
toplam varliklara oraninda ¢ok biiyiik degisimler olmadig1r goriilmektedir. Bu oran,
sektorde 1997 yilinda, % 45.5, 1998 ‘de %43.9, 1999 yilinda %41.5 ve 2000 yilinda
%44 .4 olarak gerceklesmistir. Oran 2001 ‘de %44.9, 2002°de %42.5 ve 2003 yilinda
ise %28.1 olmustur. 2001 yilinda sektdriin toplam varliklar iginde kisa vadeli
borglarinin pay1 ¢ok fazla degismemistir. Ancak 2003 yil1 itibariyle bu oran bir 6nceki
yila oranla %14 diigmiistiir. Sektor itibariyle kisa vadeli yabanci kaynaklarda kriz

yilinda biiyiik artislarin meydana gelmemesi, kaynak sikintis1 olmamasina baglanabilir.

Sekil 75°da uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara oranina bakildiginda, 1997
yilinda, %10.5, 1998 yilinda %10.4, 1999 yilinda %11.2 ve 2000 yilinda %9.3 oldugu
goriilmektedir. 2001 yilinda %8.3 olan oran, 2002 yilinda %38.2 ve 2003 yilinda %18.2

olarak gerceklesmistir.
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Sekil 75. Metal Ana Sanayi Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram

Sektor 2003 yilinda toplam varliklar igersinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin
paymi artirmistir.  Sektoriin 2003 yilinda kisa vadeli borglarinin  toplam varliklar
icersindeki payini diisiirdiigiinii, fakat bununla birlikte uzun vadeli bor¢larinin toplam
varliklar igerisindeki payini arttirdigini sdyleyebiliriz. Sektor yeni yatirimlara gitmekte,
ya da vadeyi uzatarak daha maliyetli fakat daha az riskli bir kaynak tercihi
yapmaktadir.
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Sekil 76. Metal Ana Sanayi Ozsermaye Toplam Varhk Oram

Sektoriin sekil 76’de 6zsermaye toplam varlik oranina bakildiginda, 1997 yilinda
%43.9, 1998 yilinda % 45.6, 1999 yilinda % 47.1 ve 2000 yilinda %46.2 oldugu
goriilmektedir. 2001°de oran %46.7, 2002°de %49.1 ve 2003 yilinda %55.6 olarak
gerceklesmistir. Metal ana sanayi sektoriine bu donemler itibariyle bakildiginda kriz
yillarinda O6zsermayenin toplam varliklar igersindeki payinda pek degisiklik
yasanmadigini, ancak ozellikle 2003 yilinda 6zsermaye ve uzun vadeli borglarda bir
artis, kisa vadeli bor¢larda ise bir azalis meydana geldigini, sektoriin daha az riskli ama

daha maliyetli bir kaynak bilesimi tercihi yaptigini soyleyebiliriz.
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Sekil 77. Metal Ana Sanayi Toplam Bor¢ Toplam Varhk Oram
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Sekil 77°de sektoriin toplam borg¢ toplam varlik orami verilmistir. Oran 1997
yilinda % 56, 1998 yilinda %54.3, 1999 yilinda %52.8 ve 2000 yilinda %53.7, olarak
gerceklesmistir. Oran 2001°de %53.2, 2002°de %50.8 ve 2003’de %46.4 olarak
gerceklesmistir. Sektoriin varlik yapist igersinde borglarin miktarin1 azalttigt ve
0zkaynaklarin miktarini arttirdigini sdyleyebiliriz. Bu sektorde diger sektorlerin aksine
Ozellikle yabanci kaynak kullaniminda kriz yilida dahil olmak iizere ¢ok sert hareketler
goriilmemistir. Bu sektoriin krize hazirlikli oldugunu yada kaynak bulma anlaminda

fazla zorluk ¢ekmediginin bir gostergesi olabilir.
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Sekil 78. Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim Sektorii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varhik Orani

Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriine, sekil 78’de bakildiginda, kisa
vadeli borglarin toplam varliklara orani, 1997 yilinda % 47.5, 1988 yilinda %45.1,
1999 yilinda %47.9 ve 2000 yilinda % %47.8 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda oran
%52.4, 2002 yilinda %%48.3 ve 2003 yilinda %43.06 olmustur. Sektdrde kisa vadeli
borglarin toplam varliklar i¢indeki pay1 2001 ve 2002 yillarinda artis gostermistir. Kriz
sektorde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini artirmistir. Bu artis sektére maliyet
olarak yansiyacaktir. Sektérde 2001 yilindan sonra diisen kisa vadeli yabanci kaynak

orani sektdr i¢in olumludur.
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Sekil 79. Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim Sektorii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram

Sekil 79 Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektOriiniin toplam varliklar
icersindeki uzun vadeli yabanci kaynaklarin oranini gostermektedir. Sektorde oran,
1997 yilinda %10.6, 1998 yilinda % 10.5, 1999 yilinda%10.8 ve 2000 yilinda %9.8
olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda % 13.9, 2002 yilinda % 16.5 ve 2003 yilinda %
12.9 olarak gerceklesmistir. 2001 krizinden sonra sektoriin toplam varliklari igersinde
uzun vadeli yabanci kaynaklarin orani siirekli artmistir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklardaki diisiiste dikkate alindiginda, sektérde yabanci kaynaklarda daha uzun

vadenin tercih edildigi goriilmektedir.
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Sekil 80. Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim Sektorii Ozsermaye Toplam Varhk Oram
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Sekil 80°de sektdriin toplam varliklar igersinde yer alan 6zsermaye oranini
gostermektedir. Sektorde oran, 1997 yilinda % 41.8, 1998 yilinda %44.2, 1999 yilinda
% 41.1 ve 2000 yilinda %42 .2 olarak gerceklesmistir. 2001°deki krizle birlikte sektor
de oran % 33.6 ‘a kadar diigmiis, 2002°de % 35 ve 2003’de % 38 olarak gergeklesmistir.
Goriildiigii gibi sektor krizle birlikte daha ¢ok yabanci kaynak ihtiyact duymus ve
oransal olarak toplam varliklar i¢indeki yabanci kaynaklar1 artirmistir. Bununla birlikte
zayiflayan sermaye yapisi ve artan borglar sektorii riskli bir duruma getirmistir. 2003
yilina bakildiginda  sermayenin toplam varliklar iginde oransal olarak arttig
goriilmektedir. Sektérde oransal olarak artan Ozsermaye ve uzun vadeli borglar

sektoriin kaynak yapisini daha az riskli ama daha maliyetli yapiya sokmustur.
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Sekil 81. Metal Esya, Makine Ve Gere¢ Yapim Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varlik Orani

Sekil 81°de metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde toplam borg toplam
varlik orani, 1997 yilinda % 58, 1998 yilinda % 55.7, 1999 yilinda % 58.8 ve 2000
yilinda % 57 .7 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda, oran % 66.3, 2002 yilinda % 64.8
ve 2003 yilinda % 61.3 olmustur. Toplam borcun toplam varliklar icindeki oranina
bakildiginda 2001 yilinda toplam borcun varliklara oraninda artis meydana gelmistir.
Bu oranmn yiikselmesi sektoriin maliyetlerini artirirken karliliginida olumsuz yonde

etkilemistir.
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Sekil 82. Orman Uriinleri Mobilya Sektérii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram

Sekil 82 ‘de orman {irlinleri ve mobilya sektoriinde, kisa vadeli bor¢larin toplam
varliklar i¢indeki oranina baktigimizda, 1997 yilinda % 35.5, 1998 yilinda %36.1, 1999
yilinda %49.4 ve 2000 yilinda %41 .1 olarak gerceklesmistir. 2001 yilina geldigimizde
oran %52.5 e ylikselmis, 2001 yilinda %48.4 ve 2003 yilinda %39.8’e diigmiistiir.
Sektorde diger sektorlerle benzer sekilde kriz yilinda toplam varliklar icersindeki kisa
vadeli borglarin orani artmigtir. Krizle birlikte artan finansman yiikii tiim sektorlerde
Ozellikle kisa vadeli borglarin toplam varliklar i¢indeki oraninda artiglara neden

olmustur.
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Sekil 83. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhk Oram
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Sekil 83°de sektoriin toplam varliklarinin iginde uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oran1 verilmistir. Oran,1997 yilinda %12.6, 1998 yilinda %8.5 1999 yilinda %10 ve
2000 yilinda %11.4 olarak gergeklesmistir 2001 yilinda sektoriin oram1 %14.6, 2002
yilinda % 42.5 ve 2003 yilinda % 25.4 olarak ger¢eklesmistir. Sekil 49’da sektorde
Ozsermayenin toplam varliklar i¢indeki payina bakildigina 2002 yilinda %8 ‘e kadar
diismiistiir. 2002 yi1lindaki uzun vadeli borglardaki ani artis 6zsermayedeki bu diisiisle

aciklanabilir. Sektdr 6zsermayedeki kaybini uzun vadeli bor¢lanma yoluyla kapatmistir.
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Sekil 84. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Ozsermaye Toplam Varlik Oram

Sekil 84’de sektoriin 6zsermayesinin toplam varliklara orani verilmektedir. Buna
gore, 1997 yilinda % 51.7 olan oran, 1998 yilinda % 55.3, 1999 yilinda %40 ve 2000
yilinda % 47.3 olarak gergeklesmistir. Sektorde 6zellikle 2001 kriz yilindan sonra 6z
sermayenin toplam varliklar i¢indeki orani diismiistiir. Oran 2001 yilinda %32.8, 2002
yilinda %8.9 ve 2003 yilinda %34.6 olmustur. Ozellikle 2002 yilinda biiyiik bir diisiis
yasanmustir. Sektor Ozsermayede yasadigi sikintiyr yabanci borglarla 6zellikle uzun
vadeli borglarla telafi etmeye ¢alismistir. Sektérde Ozsermaye toplam varliklara orant,

asil diisiisii 2001 kriz yilinda degilde bir sonraki sene 2002 yilinda olmustur.
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Sekil 85. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varhk Oram

Sekil 85°de orman iiriinleri ve mobilya sektoriiniin toplam bor¢ toplam varlik
orani verilmektedir. Sektdrde olusan oranlar, 1997 yilinda %48.2, 1998 yilinda %44.6,
1999 yilinda %59.9, 2000 %52.6 olarak gergeklesmistir. 2001 yilina gelindiginde

bor¢larin toplam varliklara oran %67.1°e yiikselmistir. 2002 yilinda %91°e ¢ikan oran,

2003 yilinda %65’e kadar gerilemistir. Buradan da goriildiigii gibi sektoriin  toplam

borglarinin toplam varliklara oran1 2001 krizinde artmig, ama Ozellikle 2002 yilinda

neredeyse toplam varliklarin tamanu kadar borglanma yapilmistir. Ozellikle 2002

yilinda sektoriin borg yiikii artmustir.

ORAN
0,45

04

0,35
0,3

L 4
L

0,25

0,2
0,15

0,1

0,05

1997 1998 1999 2000

—&—KISA VADELI BORGLAR/TOPLAM VARLIKLAR

2001

2002

2003
YILLAR

Sekil 86. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Kisa Vadeli Bor¢ Toplam Varlik Orani
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Tas ve topraga dayali sanayi’de kriz dncesi ve kriz sorasi bor¢ oranlar1 agisindan
diger sektorlerle benzer gelismeler yasanmistir. Sekil 86 incelendiginde, toplam
varliklar igersinde kisa vadeli borglarin orani, 1997 yilinda %30.1, 1998 yilinda %30.2,
1999 yilinda %35.7 ve 2000 yilinda %34.6 olarak gerceklesmistir. Yasanan kriz sonrasi
doneme bakildiginda ise, 2001 yilinda %40.3, 2002 yilinda %31.4 ve 2003 yilinda
%31.6 olarak gerceklestigi goriilmektedir. 2001 kriz doneminde sektoriin kisa vadeli
bor¢ yiikii artmistir. Daha sonra yeniden sektoriin kisa vadeli borglar1 kriz dncesi

donemdeki seviyelere donmiistiir.
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Sekil 87. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Varhik Oram

Sekil 87°de sektoriin toplam varliklar i¢cersinde uzun vadeli yabanci kaynaklarin
oranina bakildiginda, oran 1997 yilinda % 12.3, 1998 yilinda %14.8, 1999 yilinda
%12.9 ve 2000 yilinda %12 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda %11.3 olan oran, 2002
yilinda %15 ve 2003 yilinda %9 olarak gerceklesmistir.Kisa vadeli borglarda 2002
yilinda meydana gelen diisme ve uzun vadeli bor¢larda 2002 yilinda meydana gelen
yiikselme g6z Oniine alindiginda borglarin vadesinde daha uzun vadenin tercih edildigi

goriilmektedir. 2003 yilia gelindiginde ise, 6zsermaye agirlikli bir yap1 olusmustur.
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Sekil 88. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Ozsermaye Toplam Varlik Oram

Sekil 88’de sektoriin toplam varliklarinin ne kadarini 6zsermayeyle finanse ettigi
verilmektedir. Buna gore, sektor varliklarinin 1997 yilinda %57.5, 1998 yilinda %54 .8
1999 yilinda %51.3 ve 2000 yilinda %53.2’sini  6zsermayesiyle finanse etmistir. 2001
yilina gelindiginde, oran %48.2 ‘ye diismiis olan oran, 2002 yilinda %53.4’e ve 2003
yilinda %58.8e yiikselmistir. 2001 yilinda sektoriin toplam varliklar igersinde daha az
O0zsermaye olsa da, daha sonraki iki yilda varliklarin daha fazlas1 6zsermaye ile finanse
edilmistir. 2001 yilinda oOzellikle kisa vadeli bor¢ yiikiinde meydana gelen artis

0zsermayenin toplam varliklar i¢ersindeki payimnin diigmesinde etkili olmustur.
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Sekil 89. Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektorii Toplam Bor¢ Toplam Varhik Oram
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Sekil 89’de sektdriin toplam borcunun toplam varliklar igindeki pay1 verilmistir.
Buna gore, 1997 yilinda %42.5 olan oran 1998 %45.1, 1999 yilinda %48.6 ve 2000
yilinda %46.7 olarak gerceklesmistir. Kriz ve sonrasi oranlara bakildiginda, 2001
yilinda %51.7, 2002 yilinda % 46.5 ve 2003 yilinda %41.1 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Burada goriildiigii gibi kriz yilinda sektor kaynak ihtiyacin1 yabanci
kaynakla gidermis ve yabanci kaynakta da kisa vadeli yabanci kaynaga yonelmistir.
2001 yilindan sonra ise yabanci kaynagin toplam varliklar igersindeki orani diigmiis,

Ozsermayenin ise artmistir.

C) FAALIYET (ETKINLiK) ORANLARI

Isletmelerin yapmus olduklar1 faaliyetlerinde etkinli§i olgmeye yarayan

oranlardir. Satislarla ¢esitli varlik kalemleri arasindaki iligskiden yararlanilir.
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Sekil 90.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Stok Devir Hizi

Sekil 90 dokuma giyim esyasi, deri sektorline ait stok devir hizi oranlarini
vermektedir. Sektoriin oranlari, 1997 yilinda 3.84, 1998 yilinda 3.73, 1999 yilinda 3.51
ve 2000 yilinda 4.15 olarak gergeklesmistir. Kriz yili1 2001°de oran 4.51, 2002°de 3.86
vel003 yilinda da 4.60 olarak gerceklesmistir. Sektoriin ortalamasi ayn1 donemde 4.04
olarak gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda sektoriin stok devir hizinin krizden

sonra yiikselme egilimi ig¢inde oldugu sOylenebilir. Genellikle stok devir hizlarinin
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ylksek olmasi karllik {izerinde olumlu etkiler yaratir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi

stoklara daha az kaynak ayrilmasini ve alternatif maliyetlerin daha diisiik olmasini

saglar.
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Sekil 91.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Alacak Devir Hizi

Sektoriin alacak devir hiz1 ortalamasi incelenen doénemde 4.98 olarak
hesaplanmistir. Sekil 91°e bakildiginda, 1997 yilinda oran 4.60, 1998 yilinda 4.77, 1999
yilinda 5.10 ve 2000 yilinda 4.44 olarak gerceklesmistir. Kriz yilinda 4.86 olan oran,
izleyen yilda 4.86 ve 2003 yilinda ise 5.67 olarak gergeklesmistir. Ozellikle krizden
sonraki yillara bakildiginda oranini siirekli yiikselme egilimi icersinde oldugu
goriilmektedir. Kriz sonrasi artan oranin nedeni, kredili satiglarin azaltilmasi yada kredi
kosullarinin agirlastirilmasina dayaniyorsa bu durumda alacak devir hizinin artmasi
sektoriin karlilig1 iizerinde olumsuz etkiler meydana getirebilecektir. Krizden sonra

oranin artmaya baglamasi yukaridaki durumu destekler niteliktedir.
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Sekil 92.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Ortalama Tahsil Siiresi

Sekil 92 alacak devir hiziyla iligkili bir oran olup ortalama tahsil siiresini
gostermektedir. Giin olarak bakildiginda ortalama tahsil siiresi sektdrde, 1997 yilinda
90, 1998 yilinda 95,1999 yilinda 109 ve 2000 yilinda 104 olarak gergeklesmistir. 2001
yil1 ile birlikte ortalama tahsil siiresi once 94’e, izleyen yilda 90’a ve 2003 yilinda da 88
giine diigmiistiir. Ortalama tahsil siireside krizden sonra azalma egilimindedir. Bu

sektorde kredi vadesinin kisaldig1 anlamina gelmektedir.
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Sekil 93.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Ozsermaye Devir Hizi

Ozsermaye devir hizi, bir firmanin dzsermayesini ne derece etkin kullandiginin

bir gostergesidir. Sekil 93°de incelenen sektoriin oranlarina bakildiginda, 1997 yilinda
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2.66, 1998 yilinda 2.29, 1999 yilinda 2.37 ve 2000 yilinda 3.22 olarak gerceklestigi
goriilmektedir. Kriz yil1 2001°de oran 2.67, 2002 yilinda 2.06 ve 2003 yilinda 1.39
olarak gerceklesmistir. Sektoriin ortalamasi 2.38 olarak gerceklesmistir. 2000 ve 2001
yillarinda yabanci kaynaklarin artmasi 6zsermaye devir hizin1 yiiksek gostermektedir.
Oranin yiiksekligi yorumlanirken dikkat edilmesi gereken nokta, sektoriin gercekten
O0zsermayesini etkin olarak kullanmis olabilecegi gibi o dénemde yabanci kaynak
kullanim1 artirarak nispeten daha diisiik Ozsermayeyle calismis olabilecegidir.
2001°den sonra diisen oran yorumlanirken dikkat edilmesi gereken nokta ise tiim
sektorlerde kriz sonrasi goriilen 6zsermaye ve daha uzun vadeli yabanci kaynak
kullanma egilimidir. Bunun neticesinde 6zsermaye devir hizinda diisme meydana

gelmistir.
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Sekil 94.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Net isletme Sermayesi Devir Hizi

Satislar ile net isletme sermayesi arasinda yakin bir iligki vardir. Ciinkii satiglar
arttikca alacaklar ve stoklarda artacak ve isletmeler daha fazla isletme sermayesine
ihtiya¢ duyacaklardir. Bu nedenle oranin yiiksekligi isletme sermayesinin etkin olarak
kullanildigin1 gostermekle birlikte ayni zamanda yetersiz isletme sermayesiyle
calisildigininda bir gostergesi olabilir. Sekil 94°de sektdriin net isletme sermayesi devir
hizlaria bakildiginda, 1997 yilinda 6.42, 1998 yilinda 8.9, 1999 yilinda -10 ve 2000
yilinda 5.3’likk oranlar karsimiza g¢ikmaktadir. 2001 kriz yilinda oran -16’ya kadar
diismiis, ancak 2002 yiliyla birlikte toparlanarak once 4.5°e¢ izleyen yildada 6.8’e
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yukselmistir. Sektoriin donem ortalamas1 0.7 diizeyindedir. 1999 ve 2001°de
karsilagilan negatif oranlar doner varlik ve kisa vadeli borg¢larin miktar1 hakkinda bir
fikir vermektedir. Bu donemlerde artan kisa vadeli finansman yiikleri sektoriin net

isletme sermayesi devir hizinin negatif olmasina neden olmustur.
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Sekil 95.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Maddi Duran Varhk Devir Hizi

Maddi duran varliklar devir hizi, isletmelerin maddi duran varliklara asiri
yatirim yapip yapmadiklarin1 bununla birlikte aylak iiretim kapasitelerine sahip olup
olmadiklarin1 gostermektedir. Oranin yillar igersinde azalmasi atil kapasite konusunda
bir ipucu verebilir. Sektoriin maddi duran varlik devir hizlarina bakildiginda sekil 95°de,
1997 yilinda 4.5, 1998 yilinda 4.13 1999 yilinda 3.5 ve 2000 yilinda 3.78 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. 2001 yilinda 4.28’e ¢ikan oran, 2002 yilinda 3.67’ye, 2003
yilindada 3.65’e diismiistiir. Kriz yilinda sonra meydana gelen diisme satislardaki bir
azalmadan olabilecegi gibi, yukarida bahsedildigi gibi atil bir kapasiteninde isareti

olabilir.
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Sekil 96.Dokuma Giyim Esyasi, Deri Sektorii Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi, satislarin toplam varliklara oranlanmasi yoluyla bulunmaktadir.
Oran nispeten duran varliklar yiiksek olan isletmelerde/sektorlerde diisiik olacak, az
olan sektorlerde ise yiiksek olacaktir. Varlik devir hizinin azalmas: atil kaynaklar
konusunda bir ipucu verebilir. Sekil 96’da sektoriin oranlarina bakildiginda, 1997
yilinda 1.08, 1998 yilinda 0.97, 1999 yilinda 0.88 ve 2000 yilinda 0.93 olarak
gergeklestigi goriilmektedir. Kriz yilinda oran 1.12, 2002 yilinda 1.05 ve 2003 yilinda
isel.01 olmustur. aktif devir hizinda kriz 6ncesi donemdeki diisiikliik yiliksek stok
tutma ve alacak tutma egilimine baglanabilir ayn1 sekilde kriz sonrasi donemde artan
stok devir hiz1 ve alacak devir hizlariyla birlikte aktif devir hizinda da bir azalis

meydana gelmistir.
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Sekil 97.Gida, I¢ki, Tiitiin Sanayi Stok Devir Hizi
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Gida, igki tiitlin sanayine iligskin stok devir hizlar1 sekil 97°de verilmistir. buna
gore oran, 1997 yilinda 2.44, 1998 yilinda 2.19, 1999 yilinda 2.94 ve 2000 yilinda 2.53
olarak gergeklesmistir. 2001 kriz yiliyla birlikte oran 4.87’ye ¢ikmig, 2002 yilinda 3.46
ve 2003 yilindada 3.43°c¢ diligmiistiir. Sektoriin donem ortalamast 3.09 olarak
gerceklesmistir. Kriz yilinda oran ortalamanin hayli iizerinde ger¢eklesmistir. Stok devir
hizinin artmas1 olumlu bir gdsterge olsada krizi izleyen yillarda oran ortalama
seviyelere geri gelmistir. Sektor artan belirsizlik ortaminda fazla stok tutmak istememis

olabilir ve daha az stok seviyelerinde ¢alisma, dogal olarak devir hizin1 yiikseltmistir.
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Sekil 98.Gida, i¢ki, Tiitiin Sanayi Alacak Devir Hizi

Sektoriin alacak devir hiz1 sekil 98’de verilmistir. Oran 1997 yilinda 5.82, 1998
yilinda 13.55, 1999 yilinda 5.85, 2000 yilinda 7.02, 2001 yilinda 5.78, 2002 yilinda
8.64 ve 2003 yilinda ise 9.62 olarak gerceklesmistir. Sektoriin donem ortalamasi 8’dir.
Kriz yilinda ortalamaya gore asagida bir oran gerceklesmistir. Sektorde kriz yilindan
sonra alacak devir hizi artma egilimine girmistir. Kriz yilinda alacak devir hizinda
yavaglama, mevcut kosullardan dolay1 pesin yada kisa vadeli satiglarin azalmasindan
kaynaklanmis olabilir. Bununla birlikte yiikselen alacak devir hizlari, kredili satis
politikasinda esnekligin azaldiginin gostergesi olarak algilandiginda karlilikta olumsuz

etkiler yaratabilecektir
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Sekil 99.Gida, I¢ki, Tiitiin Sanayi Ortalama Tahsil Siiresi

Ortalama tahsil siireleri sekil 99°da verilmistir. Sektoriin oranlar1 giin olarak
1997 yilinda 75, 1998 yilinda 82, 1999 yilinda 85 ve 2000 yilinda 77 olarak
gergeklesmistir. 2001 yilinda siire 82 giine ¢ikmisg, 2002 yilinda 72 giine ve 2003 yilinda
64 giine diismiistiir. DOnem ortalamasinin 77 giin oldugu goz oniine alindiginda, kriz
yilinda siirenin uzadig1 krizden sonra ise diistiigii goriilmektedir. Alacak devir hizinda

artisa paralel olarak ortalama tahsil siireside diigmiistiir.
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Sekil 100.Gida, icki, Tiitiin Sanayi Ozsermaye Devir Hiz1

Sektoriin 6zsermaye devir hiz1 sekil 100°de verilmistir. Sektoriin oranlar1 1997

yilinda 3, 1998 yilinda 2.3, 1999 yilinda 2.6 ve 2000 yilinda 2.9 olarak gerceklesmistir.
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Kriz yilinda 3.4 olan oran 2002’de 2.25 ve 2003°de -2.59 olarak gerceklesmistir. Sektor
ortalamasiin 1.98 oldugu diisiiniiliirse 2001 yilinda yasanan yiiksek oran o dénemde
zarar kaleminin Ozsermaye kalemini olumsuz etkilemis olmasindan kaynaklanmig

olabilir.
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Sekil 101.Gida, icki, Tiitiin Sanayi Net isletme Sermayesi Devir Hiz1

Sekil 101°de sektoriin net isletme sermayesi devir hizi oranlar1 verilmektedir.
1997 ‘de -16 olarak gergeklesen oran 1998°de 21.9, 1999°da 21.5 ve 2000 yilinda 17.1
olmustur. 2001°de yasanan krizle birlikte 3.28 olan oran, 2002’de 3.31 ve 2003
yilindada 2.91 olarak gerceklesmistir. Sektoriin donem ortalamast 7.64 olmustur.
sektorde kriz oncesi ve kriz sonrast donem birbirinden ¢ok farklilik gostermektedir.
Kriz dncesinde ¢ok yiiksek oranlar s6z konusuyken kriz sonrast daha kii¢lik oranlara
diismiistiir. Kriz oncesi olusan biiyiik oranlarin temelinde diisiik isletme sermayesiyle
calisma, kisa vadeli borglarin fazla olmasi ve stok ve alacak kalemlerine ytiklii
yatirimlar yapmasi1 olabilir. Ayni sekilde kriz sonrasi, stoklarin ve alacaklarin
azaltilmas ki, sektoriin stok devir hizi ve alacak devir hizindaki artistan bdyle oldugu
goriilmektedir. Ayrica kisa vadeli borglardaki azalistan veya satislardaki diisiisten de

kaynaklanmis olabilir.
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Sekil 102.Gida, icki, Tiitiin Sanayi Maddi Duran Varhk Devir Hizi

Sektoriin maddi duran varlik devir hizina iliskin oranlar1 sekil 102°de verilmistir.
Sektorde olusan oranlar 1997 yilinda 3.72, 1998 yilinda 3.95, 1999 yilinda 4.19 ve
2000 yilinda 2.87°dir. Krizde oran 2.80 izleyen yilda 2.50 ve 2003 yilindada 2.60 olarak
gerceklesmistir. Maddi duran varlik devir hizi sektérde 1999 yilindan giinlimiize
sirekli azalma gostermistir. Oranin zaman i¢inde  diisme gostermesi sektorde
kullanilmayan bir kapasitenin varoldugunu gostermektedir. 1999°dan sonra satiglarda

meydana gelen diismede ikinci bir neden olarak gosterilebilir.
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Sekil 103.Gida, icki, Tiitiin Sanayi Aktif Devir Hizi
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Sekil 103’de sektore ait aktif devir hizi oranlart verilmektedir. Sektoriin
oranlar1, 1997 yilinda 0.89, 1998 yilinda 0.87, 1999 yilinda 0.95 ve 2000 yilinda 0.90
olarak gerceklesmistir. Kriz yili 2001°de oran 0.93, 2002 yilinda 0.86 ve 2003 yilinda
0.91 olmustur. Sektoriin donem ortalamasi 0.89 olarak gerceklesmistir. Aktif devir
hizindaki artiglar varliklarin etkin kullanildiginin bir gdstergesi olabilecegi gibi yetersiz

aktif varligada isaret edebilir.
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Sekil 104.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Stok Devir Hiz1

Kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinleri sektoriiniin stok devir hiz1 sekil 104’de
verilmigtir. Sektdriin oranlari, 1997 yilinda 8.7, 1998 yilinda 9.1, 1999 yilinda 10.5 ve
2000 yilinda 9.12 olarak ger¢eklesmistir. 2001 kriz yilinda oran 10.8, 2002 yilinda
7.57 ve 2003 yilinda da 8.9 olarak gergeklesmistir. Sektoriin déonem ortalamasi, 9.2
olarak gerceklesmistir. 2001 krizinde sektoriin stok devir hizi 10.8’e yiikselmistir.
Donem ortalamasi dikkate alindiginda daha yiiksek bir devir hizidir. Kriz déneminde

stok devir hizinin artmasi daha az stok tutma egiliminin bir gostergesi olabilir.
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Sekil 105.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Alacak Devir Hizi

Sektore ait alacak devir hizi oranlart sekil 105°de verilmistir. oranlar 1997
yilinda 6.2, 1998 yilinda 5.9, 1999 yilinda 7 ve 2000 yilinda 6 olarak gergeklesmistir.
2001 yilinda 6.8 olan oran 2002 yilinda 28.7°ye ve 2003 yilinda da 41’e yiikselmistir.
Sektoriin ortalamas1  incelenen donemde 14.6 olmustur. 2001 kriz yilindan sonra
sektoriin alacak devir hiz1 oranlar1 hizla yiikselmis 2003 yilinda ortalamanin 3 kati
diizeyinde ger¢eklesmistir. Kriz yilindan sonra alacak devir hizinin yiikselmesi sektor
icin olumlu bir gelismedir. Alacak devir hizinin yilikselmesi daha az isletme
sermayesine ihtiya¢ duyulacagini gostermektedir. Bu da sektoriin karliliginda olumlu
bir gosterge olacaktir. Ancak eger sektorde olusan yiiksek devir hizlarinin nedeni, satis
kosullarindaki kati tutumdan kaynaklaniyorsa bu tutum satiglara dolayisiyla karliliga

olumsuz yansiyacaktir.

Alacak devir hiziyla baglantili diger bir gostergede ortalama tahsil siiresidir.
Sektore ait ortalama tahsil siireleri sekil 106’da verilmistir. Ortalama tahsil siireleri,
1997 yilinda 91 giin, 1998 yilinda 101, 1999 yilinda 89.8 ve 2000 yilinda 91 giin olarak
olusmustur. 2001 kriz yilinda 86 giin olan ortalama tahsil siiresi 2002 yilinda 80 giine
2003 yilinda ise 73 giine diismiistiir. Alacak devir hizina paralel bir yorumla ortalama

tahsil siiresinin kisalmasi sektor adina olumlu bir gelismedir.
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Sekil 106.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Ortalama Tabhsil Siiresi

Alacak devir hiziyla benzer bir sekilde sektoriin ortalama tahsil siiresi 2001

yilinda sonra diigmiistiir.
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Sekil 107.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Ozsermaye Devir Hizi

Ozsermaye devir hiz1 sekil 107°de verilmistir. sektoriin 6zsermaye devir hizi

1997 yilinda 3.48, 1998 yilinda 3.62, 1999 yilinda 4.01 ve 2000 yilinda 3.86 olarak

gerceklesmistir. 2001 yilinda oran — 0.014’e¢ diismiis, izleyen yilda 3.37 ve 2003

yilindada 11.5 olarak gergeklesmistir. Sektoriin donem ortalamasi,

4.1 olarak

gerceklesmistir. Ozellikle kriz yilinda oranin negatife diistiigii, sonraki yillarda ise hizla
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arttig1 goriilmektedir. Ozsermaye devir hizinin yiiksek olmasi istenen bir durumdur.
Sektoriin yabanci kaynak kullaniminin 2001 yilindan itibaren azaldigi goz Oniine
almirsa, yabanci kaynaktan dolayr yiliksek devir hizindan s6z edilemeyecektir. Bu
sekilde olmasi, 6zsermayenin etkin kullanildiginin isaretidir. Buda sektdr adina olumlu

bir durumdur.
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Sekil 108.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Net isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi devir hiz1 sekil 108’te verilmektedir. Sektoriin incelenen
donem oranlari, 1997 yilinda 6.3, 1998 yilinda 8.4, 1999 yilinda 17.5 ve 2000 yilinda
10.6 olarak gergeklesmistir. 2001 yiliyla birlikte oran 4.5’e diismiis, 2002 yilinda 9.6’ya
cikmig ve 2003 yilindada 5.98 olmustur. Sektoriin incelenen dénem ortalamasi, 9.1
olmustur. 2001 yilinda artan kisa vadeli borglar sektoriin devir hizina olumsuz
yansimigtir. Sektoriin - bor¢larin  vade yapisim1  degistirmesiyle ve Ozkaynaklara

yonelmesi sonucu oran kriz yilindan sonra yiikselmistir.

Sektoriin - maddi duran varliklar devir hizina ait oranlar1 sekil 109’da

verilmigtir.
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Sekil 109.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda 7.45 1998 yilinda 8, 1999 yilinda 26 ve
2000 yilinda 15.34 olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran 21.39, 2002 yilinda
4236 ve 2003 62.56 olarak gergeklesmistir.2001 kriz yilindan sonra oranin siirekli
olarak artmasi, satiglardaki artisin yaninda sektoriin 2001 krizinden sonra yogun duran
varlik yatirimina gitmedigi seklindede yorumlanabilir. Bununla birlikte oranin artmasi
atil sekilde bekleyen yatirimin iiretime dahil edildigini gostermektedir. Bu sektor adina

olumlu bir gelismedir. Sektoriin  donem ortalamasi 24.27’dir.
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Sekil 110.Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri Aktif Devir Hizi
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Sektoriin aktif devir hiz1 oranlari, sekil 110°da verilmistir. Oran 1997 yilinda
1.39, 1998 yilinda 1.36, 1999 yilinda 1.75 ve 2000 yilinda 1.30 olarak gerceklesmistir.
2001 yilinda oran 1.36, 2002 yilinda 1.16 ve 2003 yilinda da 1.33 olmustur. Sektdriin

donem ortalamasi1 1.38dir.
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Sekil 111.Metal Ana Sanayi Stok Devir Hiza

Metal ana sanayine iligkin stok devir hizlar1 sekil 111°de verilmistir. Sektoriin
oranlar1 1997 yilinda 6.5, 1998 yilinda 7.5, 1999 yilinda 7.2 ve 2000 yilinda 8.8
olmustur. Kriz yilinda 8.35 olan oran, 2002 yilinda 7.8 ve 2003 yilindada 9.7 olarak
gerceklesmistir. Goriildiigii sektoriin stok devir hiz1 1997-2003 arasi yiikselen bir egilim
icersindedir. Kriz dncesi donemle, kriz sonras1 doneme bakildiginda ise, krizden sonraki
donemde sektdrde daha yiiksek stok devir hizi oranlari goriilmektedir. Stok devir
hizinin artmasi sektoriin stok kalemine daha az yatirim yaptig1 ve dolayisiyla daha az
isletme sermayesi ihtiyaci duyacaginin bir gostergesidir. Kaynak ihtiyacinin azalmasi

sektoriin karlilig1 iizerinde olumlu etki yaratacaktir.

Sektoriin alacak devir hizlarmna ilisin oranlari sekil 112°de verilmigtir. Olusan
oranlar, 1997 yilinda 7.6, 1998 yilinda 7.9, 1999 yilinda 5.4 ve 2000 yilinda 6.2°dir.
2001 kriz yilinda oran 9.6’ya ¢ikmis, 2002°de 6.76’ya, 2003 yilindada 6.5’e diismiistiir.

Sektoriin ortalamasina bakildiginda, incelenen dénemde 7.15 oldugu goriilmektedir.
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Sekil 112.Metal Ana Sanayi Alacak Devir Hizi

Kriz 6ncesi donemde ortalamanin altina diisen oran, kriz yilinda ortalamanin
istline ¢ikmig ve krizi izleyen yillarda yine ortalamanin altina inmistir. Kriz yilinda
yiikselen alacak devir hizi, sektoriin alacaklarinin tahsilini hizlandirmasina ve kredili

satig imkanlarini daraltmasina baglanabilir.
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Sekil 113. Metal Ana Sanayi Ortalama Tabhsil Siiresi

Sekil 113°de sektoriin ortalama tahsil siirelerine bakildiginda 1997-2002 arasi
vadenin siirekli uzadigimi gérmekteyiz. Sektoriin ortalama tahsil siireleri 1997 yilinda 59

giin, 1998 yilinda 71 giin, 1999 yilinda 98 giin ve 2000 yilinda 96 giin olarak
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bulunmustur. 2001 yilinda stire 113 giin, 2002 yilinda 146 giin ve 2003 yilinda ise 132
glin olmustur. Sektoriin ortalamas1 102 giindiir. Oranin sektoriin alacak devir hiziyla

farklilik  gostermesi  iki  oranin  ortalamalarinin  ayr1 ayr1  alinmasindan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 114. Metal Ana Sanayi Ozsermaye Devir Hizi

Sekil 114°de sektoriin 6zsermaye devir hizlar1 verilmistir. Sektoriin  oranlari
1997 yilinda 4.37, 1998 yilinda 3.56, 1999 yilinda 2.85 ve 2000 yilinda 3.47 olmustur.
Krizde oran 3.42 olmus, izleyen yillarda dnce 2.91 sonrada 2.90 olarak gerceklesmistir.
Sektoriin ortalamasi 3.33 diizeyindedir. Oranin yiiksek olmasi, sektdriin finansmanini
genis Ol¢iide yabanci kaynaktan saglamadigi durumlarda olumlu bir gostergedir. Oranin
diistikliigli 6zsermayenin etkin olarak kullanilmadiginin bir gostergesidir. Metal ana
sanayi sektoriinde oranin krizden sonra diismesinin nedeni finansman ihtiyacini
dzkaynaklardan saglama egilimi gibi gdziikmektedir. Ozsermayenin yogun kullaniimasi
sektoriin riskini azaltirken beraberinde karliligin1 da azaltmaktadir. Fakat kriz sonrasi
goriilen bu egilim belirsizligin azalmasiyla birlikte yeniden tersine donebilir.

Net isletme sermayesi devir hizina iligkin oranlar sekil 115 ‘de verilmistir. Sekil
115°de oranin incelenen déonem boyunca azalma egilimi i¢ersinde oldugu sdylenebilir.
Sektoriin oranlari, 1997 yilinda 10.3, 1998 yilinda 10.9, 1999 yilinda 5.5 ve 2000
yilinda 7.1 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda oran 6.7’ye, 2002’de 6.5’e¢ ve 2003
yilindada 5.4’e gerilemistir. Sektoriin incelenen donem ortalamasi, 7.48°dir. Krizden

sonra olusan oranlar bu ortalamanin altinda kalmistir.
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Sekil 115. Metal Ana Sanayi Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi devir hizinin diismesinde, sektoriin asir1 isletme
sermayesine sahip olusu ki, kisa vadeli bor¢larda krizden sonra meydana gelen diisiis
bunda etkili olabilir, yada firmanin para ve benzeri varliklara gereginden fazla kaynak

ayirmasi gosterilebilir.
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Sekil 116. Metal Ana Sanayi Maddi Duran Varhik Devir Hiz1

Sekil 116 maddi duran varlik devir hizina iliskin oranlar1 vermektedir. Buna
gore sektoriin oranlar1 1997 yilinda 6.43, 1998 yilinda 5.83, 1999 yilinda 6.11 ve 2000
yilinda 6.47 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda oran 7.37’ye ¢ikmis, 2002°de 6.27 ve
2003 yilindada 5.97’ye diismiistiir. Kriz doneminde yiikselen maddi duran varlik devir
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hizt sektoriin  krizde duran varliklarim1 daha etkin bir gsekilde kullandigim
gostermektedir. Incelenen dénemin ortalamasinin 6.3 oldugu diisiiniiliirse sektdr 2001

yilinda ortalamanin iistiinde bir performans gostermistir.
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Sekil 117. Metal Ana Sanayi Aktif Devir Hizi

Metal ana sanayi aktif devir hiz1 oranlar1 sekil 117°de verilmistir. Sektoriin aktif
devir hizi oranlar1 1997 yilinda 1.51, 1998 yilinda 1.38, 1999 yilinda 1.15 ve 2000
yilinda 1.38 olarak gerceklesmistir. Kriz yil1 2001°de oran 1.43, 2002 yilinda 1.36 ve
2003 yilinda 1.49 olarak gerceklesmistir. Donem ortalamasi 1.36 olmustur. Aktif devir

hiz1 lizerinde net bir etki goriilmemektedir.
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Sekil 118. Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Stok Devir Hiz1
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Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektorii stok devir hizina iliskin oranlar sekil
118°de verilmistir. Sektérde oranlar 1997 yilinda 4.2, 1998 yilinda 5.4, 1999 yilinda 5.8
ve 2000 yilinda 5.2 olmustur. 2001 kriz yilinda 4.1, 2002 yilinda 4.9 ve 2003 yilinda
5.2 olarak gergeklesmistir. Sektoriin donem ortalamasi, 5.02°dir. Kriz yilinda stok devir
hiz1 4.1°¢ kadar diismistlir. Kriz doneminde stok devir hizinin yavaslamast sektor
itibariyle belirsizlikten dolayr ertelenen talep nedeniyle satislarin  diismesiyle

aciklanabilir.

Sektoriin alacak devir hizida en diisiik seviyesine 2001 yilinda diigmiistiir. Sekil

119°da sektoriin olusan oranlar verilmektedir.
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Sekil 119. Metal Esya Makine ve Gerec Yapim Sektorii Alacak Devir Hizi

Oranlar 1997 yilinda 4.35, 1998 yilinda 5.37, 1999 yilinda 4.57 ve 2000 yilinda
4.34 olarak gerceklesmistir. Kriz yilinda 3.83’e diisen oran, 2002 yilinda 4.70’°e 2003
yilindada 4.75’e yiikselmistir. Beyaz esya tiretiminin agirlikta oldugu bir sektor olmasi
itibariyle kriz yilinda hem stok devir hiz1 diismiis hem de gerek vadenin uzatilmasi
gerekse diisen satiglar nedeniyle alacak devir hizinda yavaglama goriilmistiir. Sektor
ortalamasinin 4.5 oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, krizden sonraki yillarda

yeniden ortalamanin lizerine ¢ikilmistir.
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Sekil 120. Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Ortalama Tabhsil Siiresi

Ortalama tahsil siiresi, alacak devir hiziyla iligkili olarak 2001 yili vadenin en
uzun oldugu y1l olmustur. Sekil 120°de verilen oranlara gore, 1997 yilinda 93 giin, 1998
yilinda 81 giin, 1999 yilinda 101 giin ve 2000 yilinda 108 giin olarak gerceklesmistir.
Kriz yilina gelindiginde ise giin sayis1 126 giine ¢ikmig, 2002 yilinda 95 giine 2003
yilinda ise 93 giine diismiistiir. Alacak devir hiziyla benzer sekilde kriz doneminde
alacaklarin tahsil siiresi uzamistir. Yukarida da soyledigimiz gibi sektor itibariyle uzun

vadeye dayanan kampanyalarin yogun olmasi tahsil siiresini etkileyen etmenlerden en

onemlisidir.
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Sekil 121. Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii (")zsermaye Devir Hizi
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Sektoriin 6zsermaye devir hizina iligkin oranlar1 sekil 121°de verilmistir. Oranlar
incelendiginde, 1997 yilinda 4, 1998 yilinda 3.7, 1999 yilinda 3.4 ve 2000 yilinda
3.7’lik oranlar karsimiza ¢ikmaktadir. Kriz yilinda 2.9’a diisen oran, 2002 yilinda 2.5
ve 2003 yilindada 2.7 olarak gerceklesmistir. Ozsermayenin etkinligini gdsteren oran,
kriz yil1 ve izleyen yillarda donem ortalamasi 3.3’iin altinda kalmistir. Sektoriin krizden
sonra Ozsermaye yonelmesi ve Ozsermayenin toplam kaynaklar igersindeki payimin
artmasi oranin diismesinde etkili olmustur. Normalde kaynak yapisinda bir degisme
olmadan meydana gelen diisme olumsuz olarak algilanabilir, sektoriin 6zsermayesini

etkin olarak kullanmadig1 sOylenebilirdi.
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Sekil 122. Metal Esya Makine ve Gere¢c Yapim Sektorii Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Sektoriin net isletme sermayesi devir hizi sekil 122°de verilmistir. Sektorde
olusan oranlar, 1997 yilinda 5.7, 1998 yilinda 7.7, 1999 yilinda 5.98 ve 2000 yilinda
2.05 olarak gergeklesmistir. 2001 kriz yilinda oran 4.9, 2002 yilinda 10.2 ve 2003
yilindada 4.8 olmustur. Sektdériin donem ortalamasi 5.9 olarak gerceklesmistir. Artan
stok ve alacak devir hizlar1 ayn1 zamanda diisen kisa vadeli yabanci kaynaklara ragmen
net igletme sermayesinin artmasi biiyilk Ol¢iide krizden sonra artma satiglara
baglanabilir. Sektdr itibariyle krizden ¢ikista ertelenen taleplerin ilk yoneldigi
sektorlerden biri olarak kabul edilirse, metal esya, makine ve gere¢ sektoriindeki

satiglardaki artis net isletme sermayesindeki artisin temel nedenlerinden biri olarak
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kabul edilebilir. 2003 yilinda 6zellikle kisa vadeli bor¢larda meydana gelen azalmadan

dolay1 net isletme sermayesi devir hizinda bir diisme meydana gelmistir.
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Sekil 123. Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Maddi Duran Varhiklar Devir Hizi

Sektoriin maddi duran varliklar devir hizi oranlar1 sekil 123’de verilmektedir.
Sektorde oranlar, 1997 yilinda 8.5, 1998 yilinda 7.2, 1999 yilinda 6.9 ve 2000 yilinda 7
olarak gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda 8.2 olan oran, 2002 yilinda 11.3 ve 2003
yilindada 10.3 olmustur. Sektoriin ortalamasi 8.2°dir. Krizden sonra maddi duran
varlik devir hizinda bir artis meydana gelmistir. Maddi duran varlik devir hizinda artis
olumlu bir gostergedir. Devir hizinin artmasi atil durumda kalan varliklarin azaldiginin

bir gostergesidir.
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Sekil 124. Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Aktif Devir Hiz1
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Sekil 124°de aktif devir hiz1 oranlar1 verilmistir. Sektérde olusan oranlar, 1997
yilinda 1.36, 1998 yilinda 1.37, 1999 yilinda 1.11 ve 2000 yilinda 1.18’dir. 2001
krizinde oran 1.08 olmus, 2002’ de 1.23 ve 2003 yilindada 1.30 diizeyinde
gerceklesmistir. Aktif devir hizinda krizden sonra meydana gelen artis duran
varliklardaki gibi varliklarin daha etkin kullamldigmin bir isaretidir. Ozellikle bu
sektorde krizden sonra izleyen 2002 yilindaki tiim oranlardaki artis kriz sonrasi

donemde artan taleple birlikte yiikselen satis hacimleridir.
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Sekil 125. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Stok Devir Hizi

Orman tirlinleri ve mobilya sektoriine iligskin stok devir hiz1 oranlar sekil 125°de
verilmigtir. Sektoriin oranlari, 1997 yilinda 5.6, 1998 yilinda 5.2, 1999 yilinda 6 ve
2000 yilinda 5.9 olmustur. 2001 krizinde 6.9’a ¢ikan oran, 2002 yilinda 6’ya dligsmiis ve
2003 yilinda tekrar 7.3’e cikmustir. Sektoriin ortalamasi 6.1 olarak gerceklesmistir.
Diger sektorlerle benzer sekilde krizde artan stok devir hizi takip eden yillarda da artma
egilimi gostermistir.

Sektoriin alacak devir hizina iliskin oranlar sekil 126’de verilmistir. Incelenen
donemde sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda 8.65, 1998 yilinda 7.3, 1999 yilinda 5.5
ve 2000 yilinda 5.2°dir. Krizle birlikte sektoriin alacak devir hiz1 13.2’ye yiikselmis,
izleyen iki yilda ise sirasiyla 5.5 ve 5.6’lik oranlar gerceklesmistir. Sektoriin donem

ortalamasi 7.3 dr.
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Sekil 126. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Alacak Devir Hizi

Sektorde oOzellikle 2001 yilinda ¢ok yiiksek bir alacak devir hizi meydana
gelmistir. Bunun en 6nemli nedeni olarak yasanan kriz ortaminda sektdriin vade
imkanini daraltmasi gosterilebilir. Yasanan kriz yilindan sonra sektoérde oranlar kriz

oncesi donemdeki seyrine geri donmiistiir.
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Sekil 127. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Ortalama Tahsil Siiresi

Sekil 127°de sektoriin ortalama tahsil siireleri verilmektedir. Sektoriin donem
ortalamas1 71 giindiir. Yillar itibariyle bakildiginda, 1997 yilinda 60 giin, 1998 yilinda
64 giin, 1999 yilinda 82 giin ve 2000 yilinda 75 giinliik ortalama tahsil siireleri
olugsmustur. Krizde ortalama tahsil siiresi 82 giine ¢ikarken, 2002°de 69 giin ve 2003
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yilindada 68 giin olarak gerceklesmistir. Burada alacak devir hiz1 ve ortalama tahsil
siireleri aslinda birbirinin ayni oranlardir. Dikkat cekilebilecegi gibi, 2001 krizinde
alacak devir hizinin en yiiksek oldugu noktada, ortalama tahsil siiresinin en asagida
olmas1 gerekmektedir. ancak yapilan ¢aligmada sektdr ortalamalari kullanildigi igin
alacak devir hizina iligkin ortalamalar ile ortalama tahsil siiresine iliskin ortalamalar
farklilik gosterebilmektedir. Isletme bazinda iki oran arasinda gereken denklik

saglanmaktadir.
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Sekil 128. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektérii Ozsermaye Devir Hiz1

Sektoriin 6zsermaye devir hizt sekil 128°de verilmistir. Sektoriin oranlari, 1997
yilinda 3.49, 1998 yilinda 3.86, 1999 yilinda 2.19 ve 2000 yilinda 4.19 olmustur.
Krizde oran 4.53’e¢ c¢ikmus, 2002 yilinda -0.02 ve 2003 yilindada 0.7 olarak
gergeklesmistir. Ozsermaye devir hizinda kriz yilinda yasanan artisin nedeni ortaya
cikan finansman ihtiyacinin yabanci kaynakla saglanmasindan olabilir. Ertesi yilda
yasanan negatif oran Ozsermaye icersinde yer zarar kaleminin biytlikliiglinden
kaynaklanmaktadir. Krizden sonra 6zsermaye devir hizinda yasanan diisiis kaynak

seciminin 6zkaynaga yonelmesinden dolay1 olmaktadir.
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Sekil 129. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

Net isletme sermayesine iliskin oranlar sekil 129°da verilmistir. Sektorde olusan
oranlar 1997 yilinda 0.01, 1998 yilinda 2.17, 1999 yilinda 6 ve 2000 yilinda 13.75
sekline olmustur. Krizde oran 0.41°e diigmiis, 2002 yilinda 2.59 ve 2003 yilinda 4.47
olarak gerceklesmistir. Sektoriin donem ortalamasi 4.2 diizeyindedir. 2001 yilinda
sektoriin kisa vadeli borg¢larindaki artistan dolay1r net isletme sermayesi devir hizi
yiikselmesi beklenirken diislis gdstermesi, satislarda meydana gelen diismeden yada

stok ve alacak kalemlerinde meydana gelen artislardan kaynaklanabilir.
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Sekil 130. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

Maddi duran varlik devir hizina iliskin oranlar sekil 130°da verilmigtir. 1997
yilinda 4.89 olan oran 1998 yilinda 3.82, 1999 yilinda 4.40 ve 2000 yilinda 5.59 olarak
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gerceklesmistir. 2001 yilinda 4.59’a gerileyen oran takip eden yilda 4.48 ve 2003
yilindada 3.82 olarak gergeklesmistir. Sektoriin @+ maddi duran varlik devir hizi
ortalamasi 4.5 diizeyindedir. Maddi duran varliklarin etkinligini gosteren oranin krizden
sonra diigiis gostermesi canlanan ekonomiyle birlikte sabit yatirimlarin arttiginin bir

gostergesidir.
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Sekil 131. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektorii Aktif Devir Hizi

Sekil 131°de sektoriin aktif devir hizi oranlart verilmistir. sektorde olusan
oranlar, 1997 yilinda 1.24, 1998 yilinda 1.14, 1999 yilinda 1.14 ve 2000 yilinda 1.25
diizeyindedir. 2001 yilinda 1.13 olan oran 2002 yilinda 1.25 ve 2003 yilindada 1.28
seviyesinde gerceklesmistir. Aktif devir hizim1  yavaslamasi varliklarin  etkin
kullanilmadiginin bir gostergesidir. Kriz doneminde diisen aktif devir hiz1 krizi izleyen
iki yilda artmistir. Duran varlik devir hiz1 diiserken toplam varliklarin olusturdugu aktif
devir hiz1 artmigtir. Bu artis duran varliklardan gerceklesmedigine gore doner varlik
kalemlerinde bir azalmadan meydana gelebilir.

Tas ve topraga dayali sanayinin stok devir hizi sekil 132°de verilmistir.
Sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda 5.05, 1998 yilinda 5.24, 1999 yilinda 4.5 ve 2000
yilinda 5.46’dur.
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Sekil 132. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii Stok Devir Hiz

Krizde 4.6’ya diisen devir hizi, 2002 yilinda 5 ve 2003 yilinda 4.9 olarak
gerceklesmistir. Sektdr itibariyle ekonomik dalgalanmalardan en c¢ok etkilenen
kesimlerden biri olmasi nedeniyle kriz satiglar1 etkilemis, hatta durma noktasina

gelmigtir. Bu nedenle sektoriin stok devir hizi kriz yilinda yavaslamistir.
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Sekil 133. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizina iligkin oranlar sekil 133’de verilmistir. 1997 yilinda 5.9 olan
oran, 1998 yilinda 7.8, 1999 yilinda 6.7 ve 2000 yilinda 5.6 olarak gerceklesmistir. Kriz
yilinda 6.69, izleyen yilda 7.54 ve 2003 yilinda da 6.36 olarak gerceklesmistir.
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Diger sektorlerde oldugu gibi buradada alacak devir hizi krizde yiikselmis
izleyen yillarda da yiiksek seyrini slirdiirmiistiir. Oranin sektdr ortalamasi 6.68
olmustur. Krizin ertesinde 2002 yilinda da alacak devir hizinin yiikselmesi krizin

etkisinin hala siirdiigliniin bir gostergesi olarak algilanabilir.

GUN SAYisI
100
60
40
20
0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
T ar : YILLAR
—o— ORTALAMA TAHSIL SURESI ‘

Sekil 134. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii Ortalama Tahsil Siiresi

Ortalama tahsil siiresi sektorde ortalama 78 gilindiir. Sekil 134’den
goriilebilecegi gibi ortalama 1997 yili hari¢ genelde 60-80 giin araliginda hareket
etmistir. Sektorde ortalama tahsil siiresi, 1997 yilinda 92 giin, 1998 yilinda 79 giin, 1999
yilinda 76 giin ve 2000 yilinda 75 giin olarak gerceklesmistir. Krizde 71 giine diigmiis
olan oran 2002 yilinda 79 giin ve 2003 yilinda ise 75 giin olarak gerceklesmistir. Genel
olarak kriz donemlerinde alacak devir hizinin artmasina paralel olarak ortalama tahsil
siiresinde de bir azalma olmustur.

Sektoriin 6zsermaye devir hizi oranlart sekil 135°de verilmistir. 1997 yilinda
sektorlin orani 2.14, 1998 yilinda 2.07, 1999 yilinda 2.48 ve 2000 yilinda 2.46 olmustur.
Yasanan krizle birlikte finansman kaynagimin icersinde yabanci kaynaklarin oraninin
artmasiyla oran 24’e c¢ikmig izleyen yilda Ozsermayenin artmasiyla birlikte -1.5’a
diigmiistiir. 2003 yilinda ise 2.37 olarak gergeklesmistir. Ozsermaye devir hizinin
yiiksek olmasi aslinda olumlu bir gdsterge olsa da bu artisin kaynagi eger yetersiz

0zsermaye ise olumsuz bir durumdur.
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Sekil 135. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Ozsermaye Devir Hizi

Sekil 136°da sektoriin net isletme sermayesi devir hizi oranlar1 verilmektedir.
Sektorde oranlar, 1997 yilinda 5.7, 1998 yilinda 4.9, 1999 yilinda 26.6 ve 2000 yilinda
-7.5 seklinde olusmustur.
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Sekil 136. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Net isletme Sermayesi Devir Hizi

2001 yilina gelindiginde oran 4.7 olmus, 2002’de 4.08 ve 2003 yilindada 24.2
olmustur. Sektoriin ortalamasi 8.9’dur. 1999 ve 2003 yillarinda yukar1 dogru sert
hareketler meydana gelmistir. Tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde net isletme

sermayesi 2000 yilinda oldukg¢a biiyiik oranda negatif gerceklesmistir. Net isletme
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sermayesinin negatif oranda gerceklesmesi, artan kisa vadeli yabanci kaynaklarin net

isletme sermayesini negatife diisiirmesinden kaynaklanmustir.
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Sekil 137. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Sektorii Maddi Duran Varhk Devir Hizi

Sekil 137°de sektoriin maddi duran varliklar devir hizimin 2002 yilina kadar
siirekli olarak arttig1 goriilmektedir. Maddi duran varlik devir hizinda siirekli artisin
anlami, sektoriin yaptig1 yatirnmdan daha fazla satig rakamlari1 elde etmesi ve siirekli
olarak duran varliklarini daha etkin olarak kullanmasi anlamina gelmektedir. Yalnizca
sektorde 2003 yilinda devir hizinda bir yavaslama meydana gelmistir. Sektoriin
oranlarina bakildiginda, 1997 yilinda 3.41, 1998 yilinda 3.49, 1999 yilinda 3.81 ve 2000
yilinda 3.93 olmustur. 2001 kriz yilina geldigimizde oran 4.66 olmus, 2002 yilinda 4.83
ve 2003 yilindada 3.52 olarak ger¢eklesmistir. Sektoriin ortalamasi 3.95 oldugu
diistintilirse  6zellikle 2001 ve 2002 yilinda ortalamanin {izerinde oranlarin
gergeklestigini soyleyebiliriz. Tabii bu oranda dikkat edilmesi gereken nokta varliklarin
ne kadarinin yeni yatirim oldugu ve dikkate alinan degerleridir.

Donen ve duran varliklarin birlikte ele alindig1 aktif devir hiz1 oranlar, sekil
138’de verilmistir. Sektdrde olusan oranlar, 1997 yilinda 1.14, 1998 yilinda 1.06, 1999
yilinda 1.10 ve 2000 yilinda 1.16 diizeyindedir. 2001 krizinde oran 1.25 diizeyine
cikarken 2002 yilinda 1.13 ve 2003 yilinda ise 1.06 olarak gergeklesmistir. Sektoriin
alacak devir hiz1 ve stok devir hizlarina bakilacak olursa krizden sonrasi yavaslama

muhtemelen bu kalemler daha fazla yatirim yapildigini géstermektedir.



172

ORAN
1,3
1,25 - /\
1,2
1,15 o N

11 ~_ — I~
1,05 | S~ T

1
0,95

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
YILLAR

—e— AKTIF DEVIR HIZI |

Sekil 138. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii Aktif Devir Hiz1

Bu nedenle doner varliklardan kaynaklanan artis sektoriin aktif devir hizinda bir

yavaglamaya neden olmustur.

D) KARLILIK ORANLARI

Her yatinmc1 yaptig1 yatirnmdan kéar elde etmek ister. Bu her tiirii yatirimda
gecerli olan bir ifadedir. Uygulamanin son boliimiinde yatirimlarin karliligi iizerine
2001 krizinin etkilerine bakilacaktir. Karlilik, yatirimlarin ve satiglarin karlhiligi olmak
tizere, iki bolimde incelenmektedir. Bu ¢alismada yalnizca yatirimlarin karlilig

uzerinde durulacaktir.
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Sekil 139. Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektorii Net Kar/ Ozsermaye Oram
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Dokuma, giyim esyasi, deri sektdriiniin net kariin 6zsermayeye orani sekil
139°da verilmistir. Sektoriin oranlart 1997 yilinda %20, 1998 yilinda %6, 1999 yilinda
%1.5 ve 2000 yilinda -%10 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda net karin 6zsermayeye
orant %13 , 2002 yilinda %8 ve 2003 yilinda -%]1 olarak gergceklesmistir. Sektoriin
donem ortalamasi %5 diizeyindedir. Yatirnm yapmanin ana amacinin kar elde etmek
oldugunu sdylemistik. Ancak goriildiigii gibi, bu sektorde 2000 yilinda kar elde etmek
yerine yatirimeilar %10 zarar etmislerdir. 2001 yilinda  ortaya c¢ikan artisin
nedenlerinden en Onemlisi varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklarin artmis

olmasidir.
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Sekil 140. Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektorii Net Kar/ Toplam Varhklar

Sektoriin net karinin  toplam varliklara orami sekil 140°da verilmektedir.
Sektorde incelenen donemde olusan oranlar, 1997 yilinda %9, 1998 yilinda %4, 1999
yilinda - %4 ve 2000 yilinda -%?2 seklindedir. Krizde oran -%12 olmus, 2002 yilinda —
1 ve 2003 yilinda ise -%2 olarak ger¢eklesmistir. Oran yorumlanirken, finansman yapisi
ve elde ettigi faaliyet dis1 gelirlerde gz Oniine alinmalidir. Net kar, faiz gelirleri ve
giderleri ¢ikarildiktan sonra bulunduguna gore, yogun olarak yabanci kaynak kullanan
isletmelerde oranin diisiik ¢ikmasi ya da daha ¢ok Ozsermaye kullanan isletmelerde
oranin yiiksek ¢ikmasi beklenmelidir. Oran aktif varliklarinin ne derece verimli
kullanildigint 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Buradan hareketle 1999 yilinda itibaren
sektoriin  aktif varliklarin1 verimli olarak kullanamadigin1 sdyleyebiliriz. Sektoriin

1997- 2003 yillar1 arasinda toplam borg¢larinin toplam varliklara oran1 ortalama % 58



diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu da

fazla olabilecegine dair bir isarettir.
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sektorde incelenen donemde finansman yiikiiniin
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Sekil 141. Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektorii Vergiden Onceki Kar/ Ozsermaye Oram

Sektoriin vergiden dnceki karmin 6zsermayeye orani sekil 141°de verilmistir.
Sektoriin oranlari, 1997 yilinda %28, 1998 yilinda %12, 1999 yilinda %4 ve 2000
yilinda -%§ olarak gergeklesmistir.Kriz yil1 2001°de oran % 14, 2002 yilinda %10 ve

2003 yilinda -%g1 olarak gerceklesmistir.

Oranin net karin 6zsermayeye oranindan

fark: vergi 6demesinden onceki kar1 almasidir. Vergide meydana gelen degismelerin net

kar tizerindeki etkisini gostermektedir.
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Sekil 142. Dokuma, Giyim Esyasi, Deri Sektorii Vergiden Onceki Kar/ Kaynaklar Toplam Oram




175

Sektorde vergiden oOnceki karin  kaynaklar toplamina orani sekil 142’da
verilmistir. Sektdrde olusan oranlar, 1997 yilinda %18, 1998 yilinda %12, 1999 yilinda
%8 ve 2000 yilinda %5 seklindedir. 2001 krizinde oran %15, izleyen yilda %9 ve 2003
yilinda -%g7 seklinde gerceklesmistir. Faiz ve vergiden onceki karin kaynaklar
toplamina orani, kaynaklarla finanse edilen asil faaliyet konusundan elde edilen verimi
gostermektedir. Sektoriin diger karlilik oranlarinda goériinen negatiflik bu oranda 2003
yil1 disinda goriilmemektedir. Bu da sektoriin 6zellikle finansman giderlerinin karlilik

tizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir.
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Sekil 143. Gida, i¢ki, Tiitiin Sanayi Net Kar/ Ozsermaye Oram

Gida, icki, tiitin sanayisinin net karimin Ozsermayeye orani sekil 143°de
verilmigstir. Sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %16 , 1998 yilinda %6, 1999 yilinda
-%S5 ve 2000 yilinda -%69 olarak gerceklesmistir. Kriz yili 2001°de oran -%31, 2002
yilinda -%16 ve 2003 yilinda %60 olarak gergeklesmistir. Sektoriin toplam borg toplam
varlik oranmna bakildiginda olduk¢a biiylik oranda yabanci kaynak kullanildig:
goriilmektedir. Ortalama % 88 olan borg-varlik oran1 2001 yilinda %125, 2002 yilinda
%123 ve 2003 yilinda %105 olarak gergeklesmistir. Buradan hareketle sektoriin
finansman yiikiiniin krizden sonra biiyiik oranda arttigin1 ve bununda karlilik tizerinde
negatif etki yarattigimi gdrmekteyiz. Ozellikle 2001 krizinde sonra sektdriin negatif
sermayeyle calistigini varliklarinin tamamini ve zararlarinida yabanci kaynakla finanse

ettigini sOyleyebiliriz.
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Sekil 144. Gida, i(;ki, Tiitiin Sanayi Net Kar/ Toplam Varhklar Oram

Sekil 144°de

sektoriin net karmnin

toplam varliklara orani verilmektedir.

Sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %4, 1998 yilinda %2, 1999 yilinda %2 ve 2000
yilinda -%17 diizeyindedir. Krizde oran -%53, takip eden yilda -%18 ve 2003 yilinda
% 5 olarak ger¢eklesmistir. Varliklarin karliligina bakildiginda 6zellikle 2000, 2001 ve

2002 yilinda negatif oranlarla karsilasiimaktadir. Kriz oncesi yil, kriz yili ve sonrasi

yilda yasanan negatiflik sektorde varliklarin karli bir sekilde kullanilamadigini

gostermektedir.
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Sekil 145. Gida, i¢ki, Tiitiin Sanayi Vergiden Onceki Kar/ Ozsermaye Oram
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Sekil 145°de sektoriin vergiden 6nceki kariin 6zsermayeye orani verilmektedir.
Sektoriin oranlarina bakildiginda, 1997 yilinda %22, 1998 yilinda %9 , 1999 yilinda -
%1 ve 2000 yilinda -%68 olarak gergeklesmistir. 2001 kriz yilinda -%30 olan oran,
2002 yilinda - %15 ve 2003 yilinda % 60 olmustur. Ozsermayenin karliligma
bakildiginda sektérde 2000 yilindan itibaren 2003 yil1 harig stirekli zarar goriilmektedir.
Sektorde artan finansman ytikleri hem sermayede hem de karlilikta bir azalma olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sekil 146. Gida, icki, Tiitiin Sanayi Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar Toplami Oram

Sektoriin faiz ve vergiden onceki kariin kaynaklar toplamina oran1 sekil 146°da
verilmistir. Sektorde incelenen donemde oranlar, 1997 yilinda %14, 1998 yilinda %11,
1999 yilinda %16 ve 2000 yilinda -%S5 olarak gerceklesmistir. 2001 krizinde oran -%#4,
2002 yilinda %1 ve 2003 yilinda -%]1 seviyesinde olmustur. Oran  esas faaliyet
konusundan elde edilen karin toplam kaynaklara oranlanmasi sonucu bulundugundan
kaynaklarin faaliyet konusunda verimli kullanilip kullanilmadiginida gostermektedir.
Sektorde 2000 ve 2001 yillar1 arasinda elde edilen negatif oranlar bu yillarda
kaynaklarin ¢okta verimli kullanilmadigin1 gostermektedir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinleri sektoriinde net karin 6zsermayeye
orani sekil 147°de verilmistir. Sektorde oranlar, 1997 yilinda %25, 1998 yilinda %18,
1999 yilinda %7 ve 2000 yilinda %3 seklindedir. Kriz yilinda sektdrde oran %164 bir
sonraki yilda ise %16 olmustur. 2003 yilinda ise 0 %132 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 147. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Net Kar / Ozsermaye Oram

Sektorde 6zsermayenin toplam varliklar i¢indeki payr 2001 yilinda %32 ile en
diisiik diizeyinde gergeklesmistir. 2001 krizinde bu sektoriin krizden etkilenmedigi hatta
kazanclh ¢iktig1 soylenmekle beraber, sektoriin incelenen oran itibariyle 2001 yilinda en
diisiik dzsermaye oranina sahip olduguda unutulmamalidir. Ozellikle son dénemde
yiikselen petrol talebi ve artan fiyatlarin genel anlamda sektoriin karliligmma olumlu

etkilerde bulunmasi muhtemeldir.
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Sekil 148. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Net Kar / Toplam Varhklar Orani

Sekil 148’de sektoriin net karmin toplam varliklara orami verilmektedir.

Sektoriin toplam varliklarimin karhiligi, 1997 yilinda %12, 1998 yilinda %8, 1999

yilinda % 5 ve 2000 yilinda %3 olmustur.

2001 kriz yilinda -%9 olan oran, 2002
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yilinda %2 ve 2003 yilinda %7 olarak gerceklesmistir. Sekil 147°de Ozsermayenin
karhiligr gosterilmisti. Orada 2001 kriz yilinda yiiksek bir 6zsermaye karlilig
olugsmustu. Ancak bu oranda toplam varliklarin karliliginda negatif oran karsimiza
cikmaktadir. Buda sektdriin aslinda 2001 krizinden karlilik anlaminda etkilendiginin bir
gostergesi olmaktadir. Fakat yasanan krizden sonraki yillarda toplam wvarliklarin
karhiliginda da bir artis egilimi oldugundan genel olarak sektorde kar diizeyinin

tyilestigini bu orana bakarak da sdyleyebiliriz. .
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Sekil 149. Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Vergiden Onceki Kar / Ozsermaye
Oram

Sekil 149°da vergiden onceki karin 6zsermayeye orani verilmektedir. Sektorde
olusan oranlar, 1997 yilinda %37, 1998 yilinda %30, 1999 yilinda %19 ve 2000 yilinda
%9 diizeyindedir. 2001 yilina gelindiginde oran %167 seviyesine ¢ikmis, 2002 yilinda
%20 ve 2003 yilindada %136 olarak gerceklesmistir. Sekil 147°de yer net kar
O0zsermaye oranina benzer bir grafik olugsmustur. Bu durumda vergi oranlarinda etki

yaratabilecek ¢ok sert degismelerin olmadig1 sdylenebilir
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Sekil 150. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar
Toplam

—&— FAIZ ve VERGIDEN ONCEKI KAR/ KAYNAKLAR TOPLAMI ‘

Faiz ve vergiden oOnceki karin kaynaklar toplamima orani sekil 150°de
verilmigtir. Oran 1997 yilinda %22, 1998 yilinda %17, 1999 yilinda %17 ve 2000
yilinda %10 olarak gerceklesmistir. Krizde %12 olan oran izleyen yilda %11 ve 2003
yilindada %9 olarak gergeklesmistir. Faiz ve vergiden onceki karin kaynaklar toplamina
orani, saglanan kaynaklarin esas faaliyet konusunda verimli kullanilip kullanilmadigin
gostermektedir. Oran incelenen tiim yillarda kriz donemide dahil pozitif olmakla
beraber bir diisiis egilimi icersindedir. Net karin toplam varliklara oranlandig1 sekil
148°de 2001 yasanan negatiflik sektoriin faiz giderlerinin fazlaligina dolayisiyla borg
yiikiiniin fazlaligina baglanabilir. Sektoriin 2001 yili toplam borg toplam varlik oranina
bakildiginda, %67 oldugu goriilmektedir. 7 yillik inceleme doneminde en yiiksek oran
2001 yilinda yasanmustir ve bu gosterge faiz yiikliniin yiiksekligine dair bir ipucu
vermektedir.

Metal ana  sanayinin Ozsermaye karhiligin1 gosteren oran sekil 151°de
verilmigtir. Sektdriin 6zsermaye karliligi, 1997 yilinda %26, 1998 yilinda %15, 1999
yilinda %9 ve 2000 yilinda %13 diizeyinde gerceklesmistir. 2001 yilinda oran % 12,
2002 ve 2003 yillarinda %10 diizeyinde gerceklesmistir.
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Sekil 151. Metal Ana Sanayi Net Kar / Ozsermaye Oram

Metal ana sanayinde krizin negatif bir etkisi goriillmemekle birlikte dikkat ¢eken
nokta 1997 yilinda %26 olan 6zsermayenin karlilig1 daha sonra siirekli olarak azalmis
ve 2000’li yillarda %10 seviyelerine gerilemistir. Bu 6zellikle yatirimcilar agisindan

olumsuz bir tablodur.
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Sekil 152. Metal Ana Sanayi Net Kar / Toplam Varhklar Orani

Sektoriin  toplam varliklarinin karliligi  sekil 152°de verilmistir. Buna gore
sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %11, 1998 yilinda %35, 1999 yilinda %05 ve 2000
yilinda % 5 diizeyindedir. 2001 krizinde oran %4, 2002 yilinda %5 ve 2003 yilinda da
%8 olarak gergeklesmistir.
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Sektorde en biiyiik diislis 1999 yilinda yasanmistir. Sonrasinda kriz yili dahil
duragan seyreden oran 2003 yilinda yiikselme gostermistir. Buda sektorde 2003 yil1 igin
karlardaki artisin varliklarda yapilan artigtan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Sektor adina olumlu bir durumdur.
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Sekil 153. Metal Ana Sanayi Vergiden Onceki Kar / Ozsermaye Oram

Metal ana sanayinin vergiden Onceki karinin 6zsermayeye orami sekil 153°de
verilmigtir.gekil 151°deki net karin Ozsermayeye oranina benzer bir sekil ortaya
cikmistir.  Ozsermayenin karliliginda vergiden onceki karda da bir azalma yillar
itibariyle goriilmektedir. Sektdriin oranlarina bakildiginda, 1997 yilinda 538 olan oran,
1998 yilinda %22, 1999 yilinda %14 ve 2000 yilinda %18 olarak ger¢eklesmistir. 2001
krizinde oran yine %18 olarak gerceklesirken, 2002 yilinda %14 ve 2003 yilindada %12
seviyelerinde olusmustur. Net kar-6zsermaye orami 2002 ve 2003 yillarinda ayni
kalirken, vergiden onceki kar- 6zsermaye oranit 2003 yilinda 2002 yilina gére azalma

gostermistir. Buda muhtemel vergi oranlar1 degismesinden kaynaklanmis olabilir.
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Sekil 154. Metal Ana Sanayi Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar Toplan

Sektoriin esas faaliyetlerinden elde ettigi karin kaynaklar toplamina oranlanmast
sonucunda elde edilen oranlar sekil 154’de gosterilmistir. sektoriin kriz yil1 dahil olmak
tizere faaliyetlerinden kar elde etmesi olumlu bir gdstergedir. Sektoriin oranlarina
bakildiginda, 1997 yilinda %23,1998 yilinda %15, 1999 yilinda %6 ve 2000 yilinda
%8 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda oran %14’e ¢ikmis izleyen yilda %8 ve 2003
yilindada %9 olmustur. 2001 kriz yilinda sektoriin kaynaklarini daha verimli kullandig1
goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmasina bakildiginda sektoriin kriz doneminde,
borglarinda bir artis goriilmemekte hatta uzun vadeli borglarinda bir azalma

goriilmektedir. Buda finansman yiikiinde artis olmadigini gostermektedir.
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Sekil 155. Metal Esya Makine ve Gere¢c Yapim Net Kar / Ozsermaye Oram
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Metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinlin 6zsermaye karliligr sekil 155°de
verilmistir. Sektdrde olusan oranlar, 1997 yilinda %34, 1998 yilinda %31, 1999 yilinda
%18 ve 2000 yilinda -%9 seklindedir. Kriz yilinda sektoriin 6zsermaye karlilig1 %17
olmus, 2002 yilinda %1 ve 2003 yilinda %23 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Ozsermayenin toplam varliklar icersindeki pay1 2000 yilinda %42 iken 2001 yilinda bu
oran %33’e kadar diismiistiir. Kisa vadeli borglarin toplam varliklar igersindeki pay1
%47°den %52’ye ¢ikmistir. Ozsermayede oransal olarak meydana gelen bu azalma
2001 yilindaki kar artisinin bir nedeni olabilir. 1997 ve 1998 senelerinde %30 kar
diizeylerinde calisan sektor, sonraki senelerde daha diisiik kar rakamlart ile ¢alismistir.
Bunda gerek , krizin etkisi gerekse, ozellikle Cin sektor itibariyle rekabete katilmasi

gosterilebilir.
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Sekil 156. Metal Esya Makine ve Gere¢c Yapim Net Kéar / Toplam Varhklar Orani

Toplam varliklarin karliligi, sekil 156’da verilmektedir. Sektorde olusan oranlar,
1997 yilinda %14, 1998 yilinda %14, 1999 yilinda %8 ve 2000 yilinda %5 seklindedir.
Kriz yilinda oran - %qo3 seviyesine diismiis, takip eden yilda oran %2.7 ve 2003
yilindada %?2 seviyesinde gerc¢eklesmistir. Goriildiigli gibi toplam varliklarin karliligina
bakildiginda 2001 yilinda bir zarar olusmustur. Yine burada da 1997 ve 1998
yilllarinda varliklarin karliliginda %14’ liik rakamlar olusurken, 6zellikle 2001 krizinden

sonra %2’li diizeylere diigmiistiir. Yapilan yatirnrmin ne derece verimli kullanildigini
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gosteren bu oran, sektdrde krizden sonra varliklarin ge¢mise oranla daha az verimle

kullanildigin1 gostermektedir.
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Sekil 157. Metal Esya Makine ve Gere¢c Yapim Vergiden Onceki Kar / Ozsermaye Oram

Sekil 157°de sektoriin vergiden onceki karinin 6zsermayeye orani verilmektedir.
sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %49, 1998 yilinda %40, 1999 yilinda %25 ve
2000 yilinda -%q03 seklindedir. Krizde oran %21 izleyen yilda %6 ve 2003 yilindada
%27 diizeyinde gerceklesmistir. Vergiden onceki karin 6zsermaye oranlanmasi sonucu
bulunan degerlere bakildiginda 2000 yilinda negatif oran 2001 kriz yilinda ise hizli bir
artis goriilmektedir. Sektdrde daha dncede bahsedildigi gibi 2001 yilinda oransal olarak
azalan 0zsermaye miktar1 bu durumu ortaya ¢ikarmis olabilir.

Metal esya,makine ve gere¢ yapim sektoriiniin kaynaklar toplaminin, faiz ve
vergiden Onceki kara oranlanmasi sonucu bulunan degerler sekil 158’de verilmistir.
Buna gore sektorde olusan oranlar, 1997 yilinda %26, 1998 yilinda %21, 1999 yilinda
%13 ve 2000 yilinda %9 diizeyindedir.
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Sekil 158. Metal Esya Makine ve Gere¢c Yapim Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar Toplam

2001 kriz yilinda oran %13, 2002 yilinda %11 ve 2003 yilinda %6 olarak
gerceklesmistir. Faiz ve vergiden onceki karin kaynaklar toplamina oranlanmasi sonucu
bulunan oran pozitif olmasi sektdér adina olumlu bir gelismedir. Ancak net kar toplam
varliklara oranlandiginda negatif sonuglar ¢ikmistir. Bu da sektorde faiz giderlerinin

fazla olduguna dair bir gisterge olabilir.
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Sekil 159. Orman Uriinleri ve Mobilya Net Kar / Ozsermaye Oram

Sekil 159 orman iiriinleri ve mobilya sektoriine ait 6zsermaye karliliginm
vermektedir. Sektérde olusan oranlar, 1997 yilinda %22, 1998 yilinda -%19, 1999
yilinda %9 ve 2000 yilinda ise -%23 diizeyindedir. 2001 krizinde oran -%12 iken, 2002
yilinda %93 ve 2003 yilinda ise %14 seviyesinde gerceklesmistir. 1998, 2000 ve 2001
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yillarinda 6zsermayenin karlhilig1 negatif oranda gerceklesmistir. Sektoriin kaynak
yapisi incelendiginde sermayenin toplam varliklara orani, 2001 yilinda %32’den, 2002
yilinda ise %8’e kadar diigmiistiir. 2001 yilindaki yliksek karlilik oraninin nedeni
sermayedeki bu kayip gosterilebilir. Sektoriin 2002 yilinda uzun vadeli bor¢larinin
toplam varliklar i¢ersindeki payida %42 olarak gerceklesmistir. Oysa ayni oran 2001

yilinda %14 seviyesindedir.
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Sekil 160. Orman Uriinleri ve Mobilya Net Kar / Toplam Varliklar Oram

Toplam varliklarin karliligi sekil 160°da verilmistir. Sektorde oranlar, 1997
yilinda %11, 1998 yilinda %4, 1999 yilinda -%5 ve 2000 yilinda % lolarak
gerceklesmistir. 2001 kriz yilinda oran -%6, 2002 yilinda -%1 ve 2003 yilinda % 3
olarak gerceklesmistir. 1999, 2001 ve 2002 yilinda toplam varliklarin karlilig1 negatif
gerceklesmistir. Kriz  varliklarin karliligini olumsuz etkilemistir. Krizden sonra ise
varliklarin karhiliginda pozitif bir gelisme s6z konusudur.

Sekil 161°de vergiden Onceki karin 6zsermayeye orami verilmektedir. Oranlar,
1997 yilinda %22, 1998 yilinda -%19, 1999 yilinda %9, 2000 yilinda -%23 olarak
gergeklesmistir. 2001 yilinda oran -%12, 2002 yilinda %93 ve 2003 yilinda %14 olarak
gerceklesmistir.
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Sekil 161. Orman Uriinleri ve Mobilya Vergiden Onceki Kar / Ozsermaye Oram

Sermayenin en diisiik noktaya geldigi 2002 yilinda oran yiiksek 2003 yilinda ise
sermayenin toplam varliklar icersinde payinin artmasiyla daha diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. bu sektorde orandaki degismelerin en Onemli nedeni Ozsermayede

meydana gelen degismelerdir ifadesi yanlis olmayacaktir.
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Sekil 162. Orman Uriinleri ve Mobilya Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar Toplami Oram

Sektoriin faiz ve vergiden Onceki karin karnin kaynaklar toplamina orani sekil
162°de verilmistir. Verginin ve finansal gelir ve giderlerin dahil edilmedigi bu oranda

sektorde olusan degerler su sekildedir. 1997 yilinda %17, 1998 yilinda %9, 1999
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yilinda %6 ve 2000 yilinda %10’dur. Krizde sozii edilen oran, %12 , 2002 yilinda %8
ve 2003 yilinda %2 olarak gergeklesmistir. Sektor , esas faaliyet alaninda aslinda kar
potansiyeli olan bir durumdadir. Ancak net kar- toplam varliklar oranina bakildiginda
elde edilen negatif gergeklesmeler, sektorde Ozellikle finansal giderlerin finansal
gelirlerden daha fazla oldugunu ve bu yiikiinde karlilik {izerinde olumsuz etkilerde

bulundugunu gostermektedir.
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Sekil 163. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Net Kar / Ozsermaye Oram

Sekil 163°da tas ve topraga dayali sanayinin 6zsermaye karliligina iliskin oranlar
yer almaktadir. Sektoriin oranlarina bakildiginda, 1997 yilinda %26, 1998 yilinda %19,
1999 yilinda %4 ve 2000 yilinda %7 olarak gergeklesmistir. 2001 krizinde -%700’leri
bulan oran 2002 yilinda %60 ve 2003 yilindada %35 olarak gerceklesmistir. Sermaye
yapisinda 6zsermaye oraninda biiyiik miktarli bir degisme olmamasina ragmen 2001
yilinda bdyle bir oranin ¢ikmasi krizde ortaya ¢ikan zararla agiklanabilir. Ancak net kar
toplam varliklar oraninda ortaya ¢ikan pozitif durum, bu durumun 6zellikle ge¢mis yil
zararlariyla birlikte sektoriin sermayesinde meydana gelen kayipla aciklanirsa daha
dogru olacaktir.

Sekil 164°de toplam varliklarin karliligina iliskin oranlar yer almaktadir. Oranlar
incelendiginde 1997 yilinda %15, 1998 yilinda %10, 1999 yilinda %4 ve 2000 yilinda
%4’ lik degerler karsimiza cikmaktadir. 2001 krizine geldigimizde oran %]1’e
diismekte, oran izleyen yilda %8 ve 2003 yilindada %5 olarak gerceklesmektedir.
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Sekil 164. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Net Kar / Toplam Varhklar Oram

1997 ve 1998 yilina gore varliklarin karliliginda gozle goriiliir bir azalma

vardir. Oran incelen donem igersinde en diisiik diizeyine 2001 kriz yilinda gelmistir.
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Sekil 165. Tas ve Topraga Dayah Sanayi Vergiden Onceki Kar / Ozsermaye Oram

Vergiden oOnceki karin o6zsermayeye oranmi sekil 165°de yer almaktadir. Bu
oranda sektorde olusan degerle su sekildedir. 1997 yilinda %36, 1998 yilinda %29,
1999 yilinda %11 ve 2000 yilinda %13’tiir. Kriz yili 2001°de oran - %700 olmus,

izleyen yilda %69 ve 2003 yilinda ise %8 seviyesinde gerceklesmistir. Sektoriin net

karinin 6zsermayeye oranlanmasiyla elde edilen sekle benzer bir sekil ¢ikmustir.

Buradada, ozellikle 2001 yilinda meydana gelen biiylik negatif durum sermayede

meydana gelen kayiplarla agiklanabilir.
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Sekil 166. Tas ve Topraga Dayali Sanayi Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kaynaklar Toplam
Oram

Sekil 166°de sektoriin faiz ve vergiden onceki karinin kaynaklar toplamina orani
verilmektedir. Sektorde kullanilan kaynaklarin ne kadar verimli kullanildigina
bakildiginda, 1997 yilinda %22 , 1998 yilinda %20, 1999 yilinda %10 ve 2000 yilinda
%7’lik rakamlar karsimiza c¢ikmaktadir. 2001 krizine geldigimizde oran %13, 2002
yilinda %14 ve 2003 yilindada 9%5.8 olarak gergeklesmistir. Sektorde kriz yilinda
meydana gelen kaynaklarda meydana gelen azalma ile agiklanabilir. sekil 165°e
bakildiginda, FVOK’ 1 6zkaynakalara oraminda ¢ok biiyiik bir diisme goriilmektedir.
Kaynag1 bir tarafi olan Ozsermayede azalislar toplam kaynaklarda bir azalmayi

dolayistyla oranda bir artig1 beraberinde getirmistir.
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ITI1. TURKIYE’DE 2001 KRiZININ ISLETMELERIN FINANSAL YAPISINA
ETKIiSiNIN GENEL DEGERLENDIRMESI

Yasadigimiz 2001 subat krizinin, imalat isletmelerinin finansal yapisi iizerindeki

etkilerini temel birkag baslik altinda topladigimizda karsimiza su sonuglar ¢ikmaktadir.

Finansal (borg) oranlar belirlenen yedi (7) sektor icin incelendiginde, 6zellikle
kriz yili olan 2001 yilinda sektorlerin oranlarinda hissedilir degismelerin oldugu
sOylenebilir. Sektdrlerin kriz yilinda 6zellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarinda, daha
sonra ise uzun vadeli yabanci kaynaklarinda bir artis olmustur. Bu dogal olarak,
sektorlerin finansman yiikiinii artirmistir. Sektorlerin finansman yiikiinlin artmasi
karliliklar1 olumsuz yonde etkilemistir. Kriz yili ve izleyen yillarda sektdrlerin
zararlarinin biiylimesi sermayelerini olumsuz etkilemis yabanci kaynak kullanimindaki
artisda bunun da etkisi olmugtur. Sektorlerin sermaye yapilarinda 6zsermaye yabanci
kaynak bilesiminin yabanci kaynak lehine bozulmasi sektorlerin risk diizeylerini de

artirmistir.

Krizi izleyen iki yilda sektorler kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklar
icersindeki payimni azaltma yoluna gitmislerdir ki, bu isletmelerin mali yapilarini
gliclendiren bir gelismedir. Aynmi sekilde, bazi sektorlerde borg¢larin vadelerinde
degisiklik olmus, kisa vadeli bor¢larda azalma meydana gelirken uzun vadeli bor¢larda
bir artis olmustur. Uzun vadeli bor¢larin artmasi vadenin uzamasindan dolay1 riski
azaltirken, faizlerin yiikselmesinden dolay1 bor¢ maliyetini yiikseltecektir. Ekonomideki
canlanmanin da etkisiyle karlarda meydana gelen artislar, krizi izleyen yillarda
0zsermayenin toplam varliklar igersindeki paymin yiikselmesini saglamistir. Krizden
sonra, gerek kisa vadeli yabanci kaynaklarda ki azalis, gerekse Ozsermaye ve uzun

vadeli bor¢lardaki artis isletmelerin mali yapilarin1  daha giiclii hale getirmistir.

Likidite oranlarina bakildiginda ise, cari oranda 6zellikle 2001 yilinda artan kisa
vadeli bor¢lardan dolay1 asag1 yonlii bir sarkma olsa da krizden sonra tiim sektdrlerde
cari oranlarin arttig1 goriilmektedir. Metal ana sanayi ve tas ve topraga dayali sanayide
istikrarli bir artis s6z konusudur. Sektorlere ait asit test oranlart incelendiginde ise bazi
sektorlerde stok miktarinin 6nemli miktarda oldugu goriilmektedir. Metal esya makine

ve gere¢ yapim sektoriinde meydana gelen sert diisiis bu sektdrde krizde olusan stok
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miktarinada isaret etmektedir. Kriz yilinda, dokuma, giyim esyasi deri ve gida, icki,
tiitlin sanayi hari¢ tiim sektorlerde diisiis yasanmistir. Bu iki sektorde ise diisiis 2000
yilinda gergeklesmistir. Tas ve topraga dayali sanayi ve metal ana sanayide cari
orandaki kriz yil1 dahil istikrarli artis bu oranda goriilmemektedir. Bu nedenle ad1 gegen
iki sektorde cari oranda meydana gelen artis stok kalemindeki artiglara baglanabilir.
Nakit oraninda metal esya, makine ara¢ ve gerecleri sektorii haricindeki tiim sektorlerde
kriz yilinda bir artis yasanmistir. Nakit oranindaki bu artis sektorlerin bu donemde
artan kisa vadeli bor¢larindan kaynaklanan riski azaltmak yada kriz doneminde artan
piyasa faizlerinden dolay:1 faaliyet dis1 gelirleri artirma istegi olabilir. Metal esya,
makine ve gerecleri sektoriinde ise kriz yilinda nakit oranda bir azalma meydana
gelmistir. Piyasadaki belirsizliklerin artmasi, alicilarin tliketim isteklerini erteleme
davranist ve nakit varliklarin degerli hale gelmesi gibi nedenlerden dolay: ticari
alacaklarin doner varliklar icersinde paymin artmasi kriz donemleri i¢in beklenen bir
sonugtur. Nitekim, kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinleri, metal ana sanayi ve tas
topraga dayali sanayi disinda kalan sektorlerde alacaklarin doner varliklar igersindeki
payinda bir artis yasanmustir. Bahsi gecen ti¢ sektorde ise kriz yilinda bir 6nceki seneye
gore diislis yaganmistir. Ancak bu ii¢ sektorde benzer artiglar 2000 yilinda yani subat
2001 krizinden bir sene once gozlenmistir. Sektorlerin normal ¢alisma diizenlerini
siirdlirebilmeleri i¢in gerekli olan isletme sermayesinin toplam varliklar icersindeki
pay1, 2001 yilinda metal ana sanayi ve tas ve topraga dayali sanayi disinda kalan
sektorlerde diisme gostermistir. Bu iki sektorde belirtilen donemde sozii gecen oranda
artiglar gozlenmistir. Krizde yasanan kaynak sikintisi nedeniyle isletmelerin kisa vadeli
yabanci kaynaklara basvurmak zorunda kalmalari dogal olarak net isletme
sermayelerinin azalmasma ve toplam varliklar igersindeki paymnin diismesine neden
olmustur. Net isletme sermayesinde meydana gelen diismeler beraberinde igletmelerin
kapasitelerini de etkileyecektir. Daha az kapasiteyle calismalari, iiretim hacminin

diismesine ve pazar kayiplarina neden olacaktir.

Sektorlerin faaliyet (etkinlik ) oranlarina bakildiginda karsimiza ¢ikan sonuglar
ise su sekilde 6zetlenebilir. Metal ana sanayi ve metal esya, makine ve gerecleri sektorii
disinda tiim sektorlerde stok devir hizi oranlar1 yiikselme gostermistir. Stok devir hizin
artmasi, artan belirsiz ortam1 ve degisen piyasa kosullari nedeniyle iiriinlerin fiyatinin

belirlenememesinden dolay1 isletmelerin stok tutma isteklerinin zayiflamasindan ve
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bununla birlikte, gelecekteki satiglarin durumu ve krizin ne kadar siirecegi konusunda
bir belisizligin olmasindan kaynaklanmus olabilir. Ozellikle metal esya, makine ve
gerecleri sektoriinde diisen stok devir hizi ise sektdriin {irettigi mal grubunun bireylerin
direkt tiiketim talebiyle ilgili oldugu icin ertelenen talepten kaynaklanan bir stok artis

nedeniyle olma ihtimali ytiksektir.

Sektorlerin alacak devir hizlarina bakildiginda ise, gida, igki, tiitiin sanayi ve
metal esya, makine, ara¢ ve geregleri sektorii disinda tiim sektdrlerde kriz yilinda bir
artis goriilmektedir. Alacak devir hizindaki artig tanian kredi siiresinde bir azalmay1
isaret etmektedir. Artan kaynak ihtiyaci ve diisen isletme sermayesi miktar1 sektorlerin
alacak kalemine daha fazla kaynak ayirmalarini engellemistir. Bu nedenle alacak devir
hizinda meydana gelen artiglar kriz donemlerinde normal bir davranmis bigimi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Oranin diisme gosterdigi sektdrlerden metal esya, makine ve
geregleri sektoriinde 6zellikle artan stoklardan ve diisen talepten dolayr vade agisindan
daha cazip kampanyalar diizenlenmesi alacak devir hizindaki artisin nedeni olarak

gosterilebilir.

Satiglarin 6zsermayeye oranlanmasi sonucu bulunan 6zsermaye devir hizinda
genelde diistisler yasanmis, ancak tas ve topraga dayali sanayide 2001 yilinda artis
goriilmiistiir. Burada en Onemli etken krizle ortaya ¢ikan biliyiik zararlar olarak
goriilmektedir. Krizden sonrada oran kimya, petrol, plastik ve kaucuk {iriinleri sektorii
hari¢ kriz Oncesi donemlerine ulagamamistir. Bu da bize sektoriin krizden sonra

Ozsermayesini kriz dncesi doneme gore daha az etkin kullandigini gostermektedir.

Net isletme sermayesinin toplam varliklara oraninda ki diisme oldugu likidite
oranlarinda belirtilmisti. Burada da net isletme sermayesi devir hizinda genel olarak bir
diisme egilimi sektorler icin gecerlidir. Sektorlere bakildiginda toplam varliklar i¢inde
payr azalan net isletme sermayesinin devir hizinin artmasi beklenir. Fakat kriz
doneminde satiglarda meydana gelen azalma net isletme sermayesindeki azalistan daha
fazla oldugu i¢indir ki, net isletme sermayesi devir hizinda bir azalma goriilmiistiir.
2001 yilinda yalnizca metal esya, makine, arac ve gerecleri sektdriinde ve tas ve topraga
dayal1 sanayi sektoriinde bir onceki seneye gore bir artis goriilmiistiir. Ancak bu iki

sektorde kriz dncesi yilda ¢ok sert diisiisler meydana geldigide belirtilmelidir.
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Varlik devir hizinda sektorlerde genelde 2001 yilinda ve izleyen yillarda artislar
meydana gelmistir. Satiglarin 6zellikle kriz donemlerinde azaldigi varsayimi altinda
sektorlerin maddi duran varliklar1 devir hizindaki artislarin nedeni maddi duran
varliklarinda meydana gelene azalmalar olabilir. Bu azalmalar sektorlerin kaynak
yaratma isteginden olabilecegi gibi, leasing gibi farkli finansal araglara yonelerek sabit

yatirimlarini azaltmis da olabilirler.

Sektorlerin aktif devir hizlarma bakildiginda, metal esya, makine ve gere¢
yapim sektorii ile orman {irlinleri ve mobilya sektorii disindaki sektdrlerde bir artis
meydana gelmistir. Bu artigin kaynaklarindan bir tanesi, maddi duran varliklarda
meydana gelen azalma digeri ise, 6zellikle stok ve alacak devir hizlarinda meydana
gelen artigtan hareket ederek, bu kalemlere ayrilan kaynaklardaki azalmadir. Yani doner
ve duran varliklardaki azalmalar beraberinde aktif devir hizindaki artisi ortaya
cikarmaktadir. Metal esya, makine ve gerecleri sektoriinde hatirlanacagi gibi, 2001
yilinda hem alacak devir hizinda hem de stok devir hizinda azalmalar meydana

gelmisti. Bu da burada aktif devir hizinda medya gelen diismeyi agiklamaktadir.

Sektorlerde yatirnmlarin karliligina bakildiginda, 2001 yilinda tas ve topraga
dayali sanayide bir diisiis meydana gelmistir. Ancak dikkat c¢eken nokta kalan
sektorlerin hepsinde kriz doneminde bir artis olmasina ragmen krizden bir sene dnce
yani 2000 yilinda ¢ok sert diisiislerin meydana gelmesidir. 2001 yilinda meydana gelen
artisin kaynagi ise, O0zsermayede 2001 yilinda meydana gelen kayiplar ve yabanci
kaynaklarin 6zellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarin miktarindaki artiglardir. Vergiden
onceki karm Ozsermayeye oranlanmasi sonucu bulunan oranlara bakildiginda da,
benzeri bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Krizden sonra bazi sektorlerde goriinen azalmalar
ise, kriz sonras1 donemde goriilen 6zsermayeye yonelis ile aciklanabilir. Varliklarin
karliligina bakildiginda ise tiim sektorlerde 2001 kriz yilinda biiytik diisiisler oldugu net
olarak goriilmektedir. Benzeri durum vergiden Onceki karin toplam varliklara

oranlanmasinda da goriilmektedir.
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SONUC

Tiirkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda birbiri i¢ine gegmis iki finansal
kriz yasamistir. Bu calismada 6zellikle 2001 subat krizinin se¢ilme nedeni, icersinde
kasim 2000 krizinin etkilerini de barindirmasi ve ekonomi ve sosyal yasam iizerinde

yarattig1 etkilerin, 2000 Kasim krizinin ¢ok ¢ok iizerinde olmasidir.

Krizleri ortaya ¢ikaran nedenler incelendiginde aslinda kriz c¢ikan iilkelerin
hepsinde ortak noktalar oldugu goriilmektedir. Bunlar; {ilkelerin makro ekonomik
politikalarinin zayifligi, kamu agiklari, artan borg¢ stoklari, uygulanan kur politikalar
sonucu ortaya ¢ikan dis ticaret agiklari, devlet — 6zel sektor iliskisinin yolsuzluga yol
acan nitelikler tasimasi, mali sektoriin zayi1fligi, kurum ve kurallarin eksikligi ve tasarruf

aciklari olarak siralanabilir.

Krizi ortaya ¢ikaran nedenler bunlar olarak gosterilse de, ¢cogunlukla iilkelerin
bu eksiklerini bir kriz seklinde ortaya g¢ikaran ve etkisini genisleten bazi etmenlerde
bulunmaktadir. Ozellikle sermaye hareketleri ve bilisim diinyasinda meydana gelen
hizli gelismelerin sermaye hareketlerini etkilemesi, bu etmenlerin en 6nemlileri olarak

gosterilebilir.

Krizler ortaya ¢ikiglart bakiminda da farkli tiirlerde ele alinmaktadirlar. Bunlar
para krizleri, bankacilik krizleri, varliklarin asir1 degerlenmesiyle aciklanan krizler,
ahlaki tehlike krizi ve dis bor¢ krizi olarak ele alinmaktadir. Krizler farkh tiirlerde ele
alinsalarda, genellikle birden fazla kriz tiirii ayn1 anda ortaya c¢ikabilmekte, hatta

birbirlerinin olusumunda etkileri olabilmektedir.

Krizler yalnizca iilkemize 6zgii ekonomik olaylar degildir. 1900’1 yillardan
giiniimiize geldigimizde bir ¢ok iilkenin en az bir kriz deneyimi oldugu goriilmektedir.
Bu iilkelerden bazilari, 6zellikle gelismekte olan iilke gruplari, kriz tecriibesini birden
fazla yagamislardir. Bu krizlerin en tinliisii 1929 yilinda Amerika’da baglayan “ biiyiik
buhran” ad1 verilen krizdir. Amerika kitasin1 sarsan oradan Avrupa’ya si¢crayan bu kriz

o donemde biiyiik etkiler yaratmstir.

Daha yakin tarihimize baktigimizda, Diinya’da 1992 Avrupa Para Birligi
mekanizmasi krizi (ERM), 1994-1995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya
krizi, 1999 Brezilya krizi, 1995- 2001 Arjantin krizi ve Tiirkiye’nin yasamis oldugu
1994 ve 2001 krizleri sayilabilir.
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Krize giren bu iilkeler incelendiginde, krizi ortaya c¢ikaran nedenler arasinda
yukarida sayilanlarin ¢ogunun yer aldigi goriilecektir. Fakat kriz ¢ikan iilkelerde bu
nedenlerin diginda asil dikkat ¢eken nokta, krizin ortaya c¢iktigi yillarla kesisen sert
sermaye ¢ikislaridir. Ozellikle 1990 yilindan sonra meydana gelen ve yukarida yer alan
tim krizlerde kriz oncesi donemde yiiksek miktarlarda iilke igine portfdy yatirimi
seklinde bir sermaye girisi olmus, ayni sekilde, krizin hemen oncesinde ve ¢ok hizli bir
sekilde ¢ok biiyiik miktarlarda bu yatirimlar iilke disina ¢ikmislardir. Ozellikle sabit kur
rejimi uygulayan iilkelerde, s6z konusu sermaye ¢ikisi i¢in zeminin de uygun olmasi bu
tiir hareket yapan yabanci yatirimcilarin hi¢ zarar gérmeden yatirimlarini iilke disina

cikarmasini saglamistir.

Krizler, ekonomilerde olacag: tahmin edilebilen, fakat ne zaman olacagi tahmin
edilemeyen ekonomik olaylar oldugu icin, aslinda tim kesimleri etkileyen bir
durumdur. Ekonomik gostergelerden kriz beklentisi olussa da, profesyonel yatirimcilar
disinda kalan kesim krizin ortaya ¢iktigi ana kadar hi¢ bir tedbir alamamaktadir.
Bununla birlikte yasanan krizlerden yola ¢ikarak krizleri agiklamaya ydnelik bazi teori
ve modeller gelistirilmistir. Krizleri iilke parasina yonelik spekiilatif ataklarla agiklayan
birinci nesil modellerin yaninda, {ilkelerin makro ekonomik sorunlarindan dolay1 kriz
yasadigimi sdyleyen ikinci nesil modeller ve iilkelerin birbirlerini etkilemesi sonucu
krizlerin ortaya ciktigini sdyleyen bulasict kriz modelleri krizleri agiklamaya yonelik

olusturulmus modellerden en 6nemlileridir.

Krizlerin modellenmesi ve ortak noktalarin tespit edilmesi beraberinde krizlerin
olmadan 6nce tahmin edilebilecegi diisiincesini ortaya ¢ikarmistir. Graciela Kaminsky,
Soul Lizondo ve Carmen M. Reinhart tarafindan ortaya atilan “Sinyal Yaklagimi1”
metodu, {ilkelere farkli ekonomik gostergelerin, donemler itibariyle yapmis olduklari
degisimlerinin izlenerek krizlerin tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Kriz ¢ikan
farkl1 {lkelerde yaptiklar1 caligmalar sonucunda kullandiklar1 gostergelerin, doviz
krizleri i¢in kriz olmadan 24 ay, bankacilik krizleri icin ise kriz olmadan 12 ay icinde
tirettikleri  sinyallerin ~ krizleri oOnceden tahmin etmede yardimci oldugunu

gostermislerdir.

Ulkemiz 1990’11 yillardan sonra, 1994, 2000 ve 2001 yillarinda kriz yasamis bir
iilkedir. Bu krizlerin yaninda 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin 1999 Brezilya
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krizinin yansimalarida llkemizde kriz havasi yaratan, ekonomiyi etkilemis
gelismelerdir. Aslinda kriz deneyimi olan bir iilke olmasina ragmen Tiirkiye, 2001
Subatinda yasadig1 krizden tiim kesimleriyle ¢ok fazla etkilenmistir. Genel anlamda bu
etkiler; gayri safi milli hasilada meydana gelen diisme, kapanan isyerleri, enflasyondaki
artis, tasfiye edilen bankalar, kamu bor¢lanmasindaki artiglar, istihdamda azalma, dis

ticaret dengesi ve 6demeler dengesindeki degismeler olarak siralanabilir.

Ulke ekonomisine yansimalar1 bu sekilde olan finansal krizlerin isletmelere olan
etkisi ise, piyasa degerlerindeki azalma, yatirimlarinda diisme, kapasite kullanimlarinda
azalma, ¢alisilan saat endeksindeki azalma seklinde ele alinmistir. Tabii krizlerin asil

etkisi isletmelerin mali tablolarinda goriilmektedir.

Krizin imalat isletmelerinin finansal yapisi lizerinde yarattig1 etki bu ¢alismada
hem rakamsal olarak hem de sekiller yardimiyla gorsel olarak gosterilmistir. Calisma
incelendiginde goriilebilecegi gibi, 2001 yilinda yasadigimiz kriz 6zellikle isletmelerin
finansal (borg) yapisini etkilemistir. Kriz donemlerinde kredi kurumlarinin uzun vadeli
bor¢ vermeye yanagsmamasi nedeniyle isletmeler kisa vadeli bor¢lanmaya gitmek
zorunda kalmaktadir. Artan finansman maliyetiyle birlikte satiglarinda diismesi
neticesinde olusan biiylik zararlar isletmelerin 6zsermayesini eritmekte ve onlar1 bir
bor¢lanma sarmali igersine sokmaktadir. Kriz donemlerinde alinan kredilerin biiytik bir
kismi kisa vadeli oldugu icin, bu isletmelerin riskini artirmakta, artan riskin bor¢lanma
maliyetlerine yansimasi finansman yiiklerini artirirken karliliklarida diistirmektedir.
Borcun belirli bir vadesinin olmasi ve geri 6deme yilikiimliliigii isletmeleri her
defasinda daha fazla maliyetle bor¢lanmaya yoneltmektedir. Bu nedenle isletmelerin
O0zsermayelerini daha kuvvetli tutmalari, biiylime stratejilerini borgla degilde,
O0zkaynakla gerceklestirmeleri Ozellikle kriz donemlerinde daha O©nemli hale
gelmektedir. Bu nedenle iilkemiz ekonomisi krizlere karsi daha dayanikli hale gelene
kadar isletmelerin 6zsermayelerini gii¢lii tutmalar1 yasamlarini siirdiirebilmeleri igin
hayati bir 6nem arz etmektedir. Nitekim 6zsermayeleri kuvvetli isletmeler krizden sonra
azalan rakiplerinden dolayr daha hizli biliylime gosterebileceklerdir. Sermaye
yetersizliginin Ozkaynakla biliylimede bir engel olacagi gercegiyle, en azindan
isletmelerin biiyiik ve geri doniisii zaman alacak projelerini zamana yaymalar1 ya da

uzun vadeli bor¢lanmalarla finanse etmeleride yararli olacaktir. Bazi yatirimlari
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yapmak yerine kiralamakta (leasing) isletmelerin finansal yiiklerini azaltacak bir 6nlem

olarak diistiniilebilir.

Sektorlere bakildiginda, faaliyet oranlarinda, 6zellikle stok devir hizi ve alacak
devir hizlarinin genelde yiikseldigi goriilmektedir. Kriz doneminde bir diger gelisme
net igletme sermayesinin azalma gostermesidir. Artan kisa vadeli borglar, net isletme
sermayesini diistirmekte, dogal olarak isletmelerde stok ve alacaklara daha az kaynak
ayirmak zorunda kalmaktadirlar. Ozellikle piyasalarda hem yerel hem de kiiresel
rekabetin hizla artmasi isletmelerin tahsil siirelerini kisaltmalarina engel olsa da, stok
devir hizlarin1 yiikseltmek, fazla stok tutma yerine optimum seviyede stok tutma
yonteminin isletmelerde yayginlagsmasi ¢alisma sermayesi ihtiyacini dolayisiyla

maliyetleri azaltan bir unsur olacaktir.

Ulkemiz ekonomisinde uygulanan ekonomik program neticesinde diismeye
baslayan enflasyonda, isletmeleri daha az stok tutma konusunda yonlendirici bir faktor
olacaktir. Varlik devir hizlarinda artislar, isletmelerin kriz donemlerinde sabit
varliklarinda da bir kayba ugradiklarin1 géstermektedir. Likidite bakimindan zaten zay1f
olan duran varliklarin 6zellikle kriz donemlerinde satilmasi isletmeler icin ikinci bir
kayip unsuru olmaktadir. Bu nedenle 6zellikle sabit varlik alimina bir alternatif olan
Leasing (finansal kiralama) isletmelerin ugradiklar1 kayiplar1 azaltabilecek ve biiylik
sabit varlik yatirimlar1 yapmadan bu varliklara sahip olabilecekleri bir yontemdir. Aktif
devir hizinda artiglarda kriz dénemlerinde yanilticidir. Ciinkii satislarin azaldigi bir
ortamda varlik devir hizlarinda ortaya ¢ikan artislar, bu varliklarin miktarinda meydana
gelen azalmalarla aciklanabilir. Net isletme sermayeleri ya da diger bir ismiyle ¢alisma
sermayeleri isletmeler icin bazi zamanlarda Ozsermayeden daha degerli hale

gelmektedir.

Kriz donemlerinde 6zellikle calisma sermayesinde biiyiik kayiplar olugsmaktadir.
Isletmeler her ne kadar stok ve alacaklarin1 yeniden diizenleyerek buna karsi dnlem
almaya caligsalar da, yeterli olmamaktadir. Yukarida belirtildigi gibi 6zsermayeye
yapilacak yatirimlar isletmelerin yabanci kaynak ihtiyaglarimi azalttiginda  bu

isletmelerin ¢aligma sermayelerinede oransal olarak olumlu yonde yansiyacaktir.

Sektorlerde kar oranlar1 beklenebilecegi gibi, kriz donemlerinde diismiistiir.

Karda meydana gelen bu diismenin nedenleri, krizde diisen satiglar ve artan girdi
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maliyetleri olabilir. Ancak 6zellikle dikkat edilmesi gereken tiim sektorlerde karsilasilan
kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artiglardir. Artan finansman yiikleride
isletmelerin karliliklar {izerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Satislarin diismesi girdi
maliyetlerinde artiglar, ekonomik olaylar oldugu ig¢in isletmelerin miidahale sansi
zayiftir. Fakat finansman maliyetleri isletmelerin kontrolii altinda olmasi gereken
maliyet unsurlaridir. Bu noktada isletmeler daha dikkatli finansal kararlar alirlarsa, kriz

donemlerinde ortaya ¢ikan kar rakamlarida bu kadar diisiik olmayacaktir

Krizin, olacagi beklenen fakat ne zaman olacagi tahmin edilemeyen ekonomik
bir olay oldugundan daha dnce bahsedilmisti. Bu noktada diger ekonomik birimler gibi
isletmelerde krizin ortaya c¢ikis tarihini kestiremeyebilirler. Ancak bu calismada ve
diger pek ¢ok calismada bahsedildigi gibi, kriz ihtimalini 6ngérmek ¢ok da olasilik dis1
degildir. Isletmelerde oOncelikle yasadiklari ekonomide, sonrasinda kiiresellesen
ekonomik yap1 nedeniyle diinya ekonomilerinde meydana gelen gelismeleri ve
degismeleri izleyerek Onlemler alabilirler. Ekonomilere ait cesitli makro ekonomik
degiskenler izlenerek ekonomi hakkinda tahminlerde bulunabilirler. Bu ¢alismada ele
alman sinyal yaklagimi bu konuda yardimci olacak niteliktedir. Bu sekilde kriz
olasiligini  6ngoren isletmeler krize karst kendilerini mimkiin oldugu kadar

hazirlayabileceklerdir.

Piyasalarin biitliinlesmesi ve finansal araglarda meydana gelen gelismeler
isletmelere risk diizeylerini azaltmalarinda yardimci olacak bir ¢ok segenegi onlara
sunmaktadir.Ulkemizde de faaliyet gdsteren vadeli islem borsas: bu konuda firsatlar
sunmaktadir. Diinyada 2002 yil1 rakamlari ile vadeli islem borsalarinin islem hacmi 100
trilyon dolarin {izerinde olup, yilda 4.5 milyar s6zlesme alinip satilmaktadir. Islem
hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandigi dénemlerde de artmaya
devam etmistir. Ulkemizde bulunan vadeli islemler piyasasinda ddviz, faiz, U-30
endeksi, pamuk ve bugday iizerinde sdzlesmeler alinip satiimaktadir. Ozellikle doviz
ve faiz lizerinde yapilacak sozlesmeler isletmelerin gelecekte karsilasacaklar
belirsizlikleri daha alt diizeylere indirecektir. Forward, future, swap ve opsiyon
sozlesmeleri gerek doviz kurunda gerekse mal fiyatlarindaki oynakliktan isletmeleri
koruyacak o6zelliklere sahip finansal araglardir. Bu tiir araglarin ortaya ¢ikmasinda
biiylik etkisi olan ekonomik kriz ve belirsizlikler, iilkemizde bu araglarin kullaniminin

artmasinda da etkin rol oynayacaktir.
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Kriz ortaya ciktiktan sonra bu calismadan da goriilebilecegi gibi isletmeler
artan maliyetleri azaltmak amaciyla, Oncelikle istihdamin azaltilmasi yoluna
gitmektedirler. Istihdamla ilgili bu calismada verilen veriler incelendiginde, 6zellikle
sanayi kesiminde kriz donemlerinde istthdam diizeyinin azaldig1 rahatlikla
goriilebilecektir.  Bu sosyal anlamda kabul edilebilir yol olmasa da isletmeler
maliyetlerini diisiirmek amaciyla bunu yapmaktadirlar. Isletmelerin uzun vadeli kaynak
bulma sansina sahip degillerse, bagka isletmelerle birlesme yoluna gidebilirler. Bu
birlesme farkli igletmelerle olabilecegi gibi kendilerine hammadde saglayan
tedarikcilerle ya da iiretilen mamuliin dagitimini saglayan isletmelerle olabilir. Yasanan
2001 krizinde bu birlesmelerin 6rnekleri goriilmiistiir. Kaynak bulmakta sermaye
artirrm1  akla gelen ilk segeneklerden biri olsa da ozellikle kriz donemlerinde
isletmelerin  bu yontemi gerceklestirmesi ¢ok kolay olmamaktadir. Borglarin
O0zsermayeye doniistiiriilmesi hem yiikiimliiliikklerin azalmasinda etkili olacak hemde
risk dagitilmis olacaktir. Varliklarin satis1 isletmelere kaynak saglayacak diger bir
secenek gibi dursa da ozelikle belirsizligin hakim oldugu piyasa ortamlarinda sahip
olunan varliklarin degerinden satilmasi hatta satilmasi bile isletmeler i¢in zor olacaktir.
Ancak 6zelikle varlik devir hizinda kriz yilindan sonra goriilen artislar, isletmelerin kriz

déneminde ellerinde varlik ¢ikarttiginin bir isareti olarak algilanabilir.

Sonug olarak, krizler ekonomilerde farkli sekillerde de olsa daima varolacak
olaylardir. Bu gercegi kabul etmek, isletmelerinde finansal yapilarint ona gore
hazirlamalarini gerektirecektir. Finansal anlamda yapilmasi gerekenler, literatiirde bir
cok kaynakta gosterilmistir. Bu nedenle isletmelerin karar vermesi gereken nokta,
karlilik ve risk diizeyinin ne olacagi, dolayisiyla yabanci kaynak 6zkaynak bilesiminin

nasil olmasi gerektigidir.
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EKLER:

EK-1 SIRKETLERIN 1997-2003 ARASI FINANSAL ORANLARI, 1997-2003 ARASI ORTALAMALARI ve SEKTORLERIN 1997-2003

ARASI ORTALAMALARI
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DOKUMA, GiYiM ESYASI DERi SEKTORU

LIKIDITE ORANLARI FINANSAL (BORC)ORANLARI FAALIYET(ETKINLIK) ORANLARI KARLILIK ORANLARI
Vergi
Net islet. Kisa Uzun Maddi Maddi Net den Vergiden
Ticari Sermay | Toplam | Oz ser vadeli vadeli Duran Duran Oz ser Isletme Maddi onceki Net onceki
alac./ esi/ Borg / maye/ Borg / Borg/ borg/ varliklar /| varliklar/ Ort. Tahsil | maye Ser duran Aktif Net Kar Kar/ kar kar
Asit- test | Nakit Dénen Toplam Toplam | Toplam Oz Toplam Toplam | Oz Toplam Stok Alacak suresi Devir mayesi varliklar devir 10z Ozser Jtoplam | /Toplam

_ Yillar Cari oran | orani oran varlik varliklar | varlik varlik sermaye | varlik varlik sermaye | Varliklar devir hizi_| devir hizi (giin) hizi devir hizi devir hizi hizi sermaye maye varliklar | varlikla
Akal 1997 1,6265 1,1188 0,024 | 0,4939 0,2631 0,5403 0,4597 1,1753 042 0,1203 | 0,6022 0,2768 4,8402 3,6738 99,3535 2,6965 47111 44775 1,2396 | 0,1941 0,2899 0,0892 | 0,1102
Akal 1998 1,7906 1,3575 0,008 | 0,5875 0,3028 04719 0,5281 0,8935 0,3831 0,0888 | 0,5438 0,2872 6,3706 3,1017 117,679 2,3665 4,1272 4,3516 1,2498 | 0,0707 0,1376 0,0373 | 0,0899
Akal 1999 1,5784 1,2349 0,196 | 0,4669 0,2734 0,5499 0,4501 1,2218 0,4727 0,0772 | 0,5232 0,2355 5,1337 2,9613 123,2558 | 2,2919 3,7727 4,3808 1,0315 | 0,0289 0,0568 0,013 0,0824
Akal 2000 1,7418 1,2836 0,0127 | 0,5621 0,3124 0,5484 0,4516 1,2142 0,4212 0,1272 | 0,4989 0,2253 5,7582 3,0325 120,3608 | 2,7687 4,0024 5,5499 1,2505 | 0,0003 0,0194 0,0001 [ 0,0085
Akal 2001 1,7304 1,2531 0,1648 | 0,5517 0,2761 0,4954 0,5046 0,9816 0,378 0,1173 | 0,4624 0,2333 4,9891 3,363 108,5356 | 2,4051 4,3956 5,2015 1,2137 [ 0,1796 0,2623 0,0906 | 0,2007
Akal 2002 1,5626 1,1418 0,0783 | 0,6305 0,2367 0,4934 0,5066 0,9741 0,4208 0,0726 | 0,4739 0,2401 5,0499 2,6052 140,1039 | 2,1322 4,5623 4,4991 1,0801 | 0,0995 0,1276 0,0504 | 0,0855
Akal 2003 1,5752 1,1826 0,1113 | 0,6259 0,222 0,4396 0,5604 0,7845 0,386 0,0537 | 0,4975 0,2788 6,3053 2,6727 136,5661 1,8149 4,5815 3,6483 1,0171 [ 0,0014 0,0014 0,0008 | -0,0494
Sirket

Ortal 1,6579 1,2246 0,0850 | 0,5598 0,2695 0,5056 0,4944 1,0350 0,4117 0,0939 | 0,5146 0,2539 5,4924 3,0586 120,8364 | 2,3537 4,3075 4,5870 1,1546 | 0,0821 0,1279 0,0402 | 0,0754
Aksu 1997 2,5864 1,6376 0,0362 | 0,5319 0,4238 0,3754 0,6246 0,601 0,2671 0,1083 | 0,4368 0,2728 3,9841 3,7387 97,627 2,1997 3,2422 5,0359 1,374 [ 0,1196 0,2012 0,0747 | 0,1769
Aksu 1998 3,6924 2,62 0,0282 | 0,619 0,4947 0,3378 0,6622 0,5102 0,1837 0,1541 | 0,4179 0,2767 3,9441 2,55 143,1351 1,6173 2,1649 3,8698 1,0709 | 0,0522 0,1096 0,0345 | 0,0963
Aksu 1999 3,3737 2,354 0,0969 | 0,5742 0,5014 0,4188 0,5812 0,7206 0,2112 0,2076 | 0,4288 0,2492 3,7574 2,6144 139,6109 1,8406 2,1335 4,2923 1,0697 | 0,0007 0,016 0,0004 | 0,0544
Aksu 2000 2,4393 1,5664 0,1965 | 0,4899 0,4057 0,4583 0,5417 0,8461 0,2819 0,1765 | 0,4782 0,259 3,5748 3,3576 108,7099 | 2,0876 2,7874 4,3654 1,1308 | 0,0156 0,0539 0,0084 | 0,0463
Aksu 2001 2,074 1,3847 0,2007 | 0,4693 0,4026 0,4954 0,5046 0,9819 0,3748 0,1206 | 0,3431 0,1731 3,1124 3,306 110,4046 | 2,3906 2,9961 6,9669 1,2062 | 0,0403 0,0872 0,0203 | 0,2013
Aksu 2002 2,1017 1,3884 0,1708 | 0,4924 0,3826 0,5501 0,4499 1,2228 0,3473 0,2028 | 0,4663 0,2098 3,9796 3,4893 104,6065 | 2,7875 3,2777 5,9784 1,2541 | 0,0102 0,0377 0,0046 | 0,0693
Aksu 2003 1,8013 1,0642 0,1607 | 0,4484 0,3058 0,5095 0,4905 1,0388 0,3816 0,1279 | 0,4793 0,2351 3,9554 4,0322 90,5209 2,5337 4,0643 5,2859 1,2427 | -0,0569 -0,0569 -0,0279 | 0,001
Sirket

Or 2,5813 1,7165 0,1271 | 0,5179 0,4167 0,4493 0,5507 0,8459 0,2925 0,1568 | 0,4358 0,2394 3,7583 3,2983 113,5164 | 2,2081 2,9523 5,1135 1,1926 | 0,0260 0,0641 0,0164 | 0,0922
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Altinyildiz 1997 1,2829 0,8133 0,0296 | 0,5651 0,1502 0,6093 0,3907 1,56597 0,5308 0,0785 | 0,6334 0,2474 2,9735 3,2056 113,8634 | 3,1577 8,2137 4,9856 1,2336 | 0,1847 0,2354 0,0722 | 0,2869
Altinyildiz 1998 1,2772 0,9693 0,0213 | 0,5324 0,1588 0,6303 0,3697 1,7047 0,5731 0,0571 | 0,551 0,2037 3,4149 2,726 133,8974 | 2,8731 6,6875 5,2148 1,0623 | 0,2137 0,3644 0,079 0,2637
Altinyildiz 1999 1,113 0,8354 0,028 | 0,5945 0,073 0,7224 0,2776 2,602 0,6461 0,0762 | 0,8582 0,2383 3,2109 2,3307 156,6045 | 3,5893 13,645 4,1823 0,9965 | 0,055 0,0892 0,0153 | 0,2183
Altinyildiz 2000 1,1399 0,8655 0,0136 | 0,6756 0,092 0,7551 0,2449 3,0828 0,658 0,0971 | 0,8378 0,2052 3,3495 1,7805 204,9948 | 3,6837 9,8034 4,3967 0,9022 | 0,0219 0,0373 0,0054 | 0,0949
Altinyildiz 2001 1,0057 0,7299 0,0539 | 0,4528 0,0047 0,8691 0,1309 6,6378 0,8183 0,0508 | 1,252 0,1639 2,3372 2,4047 151,7829 | 6,844 191,8371 5,4664 0,8961 | -1,529 -1,529 -0,2002 | 0,1678
Altinyildiz 2002 1,1178 0,644 0,0098 | 0,5232 0,0733 0,7424 0,2576 2,8818 0,6223 0,1201 | 0,641 0,1651 2,0901 2,7312 133,6405 | 3,8579 13,5628 6,019 0,9939 | 0,0187 0,0187 0,0048 | 0,149
Altinyildiz 2003 1,1062 0,7579 0,0015 | 0,5761 0,0741 0,7385 0,2615 2,8245 0,6983 0,0402 | 0,5299 0,1386 2,5847 2,0971 174,0486 | 3,569 12,5868 6,7352 0,9332 | 0,0427 0,0427 0,0112 | 0,0693
Sirket

Ortal 1,1490 0,8022 0,0225 | 0,5600 0,0894 0,7239 0,2761 3,0419 0,6496 0,0743 | 0,7576 0,1946 2,8515 2,4680 152,6903 | 3,9392 36,6195 5,2857 1,0025 | -0,1418 -0,1059 -0,0018 | 0,1786
Arat 1997 1,3902 0,579 0,1 0,3042 0,1543 0,709 0,291 2,4362 0,3953 0,3136 | 1,4452 0,4206 1,1127 3,2059 113,8517 | 1,8417 3,4744 1,2743 0,536 | 0,1646 0,1888 0,0479 | 0,1051
Arat 1998 0,8882 0,2733 0,088 | 0,152 -0,0678 [ 0,7733 0,2267 3,4103 0,6066 0,1667 | 1,9852 0,4501 0,928 4,8966 74,5409 1,7685 -5,9125 0,8908 0,401 -0,0392 -0,0331 -0,0089 | 0,0013
Arat 1999 0,9051 0,346 0,0006 | 0,2589 -0,055 0,909 0,091 9,983 0,58 0,329 5,163 0,4701 1 2,8793 126,7682 | 4,2984 -7,113 0,8325 0,3914 | -1,8453 -1,8453 -0,168 | 0,0238
Arat 2000 0,6826 0,1898 0,0004 | 0,2034 -0,2625 | 0,9699 0,0301 32,2376 | 0,8271 0,1428 | 14,235 0,4283 1,4699 6,4761 56,3608 24,713 -2,832 1,7361 0,7435 | -3,3314 -3,3314 -0,1002 | 0,0607
Arat 2001 0,7715 0,4639 0,1407 | 0,3544 -0,1428 | 1,5056 -0,5056 | -2,9778 | 0,6252 0,8804 | -0,7682 0,3884 4,1487 5,3332 68,4397 -1,8033 | -6,3828 2,3474 0,9118 | 1,5705 1,5411 -0,794 | 0,0299
Arat 2002 0,7215 0,3102 0,0413 | 0,2991 -0,1642 [ 0,8196 0,1804 4,5444 0,5895 0,2302 | 2,4442 0,4408 3,9505 7,5579 48,2939 5,3303 -5,8552 2,1808 0,9614 | -1,2839 -1,2839 -0,2316 | -0,1073
Arat 2003 1,0985 0,3543 0,0772 | 0,2298 -0,0708 [ 0,9106 0,3394 3,3542 0,5844 0,3262 | 2,0135 0,5467 4,7485 15,3432 37,1704 4,2683 -20,4497 2,6498 1,1588 | 0,0284 0,0284 0,0077 | -0,2821
Sirket

Or 0,9225 0,3595 0,0640 | 0,2574 -0,0870 [ 0,9424 0,0933 7,5697 0,6012 0,3413 | 3,7883 0,4493 2,4798 6,5275 75,0608 5,7738 -6,4387 1,7017 0,7291 | -0,6766 -0,6765 -0,1782 | -0,0241
Arsan 1997 1,322 0,7834 0,0734 | 0,5024 0,1075 0,3901 0,6099 0,6397 0,334 0,0562 | 0,9125 0,5565 5,0377 4,8665 75,002 1,7703 10,0385 1,94 1,0796 | 0,1965 0,2417 0,1198 | 0,1522
Arsan 1998 2,1724 1,2727 0,0587 | 0,5362 0,2697 0,3113 0,6887 0,452 0,23 0,0813 | 0,6557 0,4516 3,497 3,1026 117,6432 | 1,207 3,0827 1,8408 0,8313 | 0,0428 0,0604 0,0294 | 0,0729
Arsan 1999 1,539 1,1038 0,0609 | 0,6639 0,1872 0,3596 0,6404 0,5614 0,3474 0,0122 | 0,6707 0,4296 5,1878 2,5909 140,878 1,4358 4,9118 2,1407 0,9195 | 0,0008 0,0072 0,0005 | 0,0901
Arsan 2000 1,3911 0,9887 0,0367 | 0,6622 0,1454 0,4244 0,5756 0,7372 0,3718 0,0525 | 0,6684 0,3848 5,5378 2,7079 134,7901 1,6113 6,3789 2,4107 0,9275 | 0,0027 0,0157 0,0016 | 0,0362
Arsan 2001 1,6092 1,1217 0,0407 | 0,6539 0,215 0,4396 0,5604 0,7844 0,3529 0,0867 | 0,6325 0,3545 5,5591 3,342 109,2165 | 2,2146 5,773 3,5012 1,2411 | 0,0494 0,0711 0,0277 | 0,1934
Arsan 2002 2,2075 1,5291 0,1328 | 0,6033 0,3034 0,373 0,627 0,5948 0,2513 0,1217 | 0,6124 0,384 5,1381 3,0569 119,402 1,6313 3,3713 2,6637 1,0229 | 0,0599 0,0832 0,0375 | 0,0714
Arsan 2003 3,05 2,1125 0,6846 | 0,4546 0,3183 0,3558 0,6442 0,5524 0,1553 0,2005 | 0,6483 0,4176 5,4013 3,7107 98,3648 1,2401 2,5096 1,9129 0,7989 | -0,0713 -0,0713 -0,0459 | -0,0296
Sirket

Ortal 1,8987 1,2731 0,1554 | 0,5824 0,2209 0,3791 0,6209 0,6174 0,2918 0,0873 | 0,6858 0,4255 5,0513 3,3396 113,6138 | 1,5872 5,1523 2,3443 0,9744 | 0,0401 0,0583 0,0244 | 0,0838
Berdan 1997 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 | 0,116
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Berdan 1998 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 | 0,116
Berdan 1999 0,8097 0,2926 0,0027 | 0,3007 -0,1195 [ 0,6842 0,3158 2,167 0,6281 0,0562 | 1,0844 0,3424 0,8621 3,1316 116,5542 1,5167 -4,0059 1,3987 0,4789 | -0,0115 -0,0074 -0,0036 | 0,1199
Berdan 2000 1,3897 0,4186 0,0126 | 0,2412 0,1226 0,7051 0,2949 2,3905 0,3147 0,3904 | 1,3632 0,4021 1,7315 5,7388 63,6017 2,0528 4,9368 1,5059 0,6054 | -0,4191 -0,4191 -0,1236 | -0,0349
Berdan 2001 0,8444 0,4021 0,0278 | 0,3642 -0,0777 [ 1,2597 -0,2597 | -4,8499 | 0,4992 0,7606 | -1,9724 0,5123 3,3184 6,5844 55,4343 -3,8914 | -13,0152 1,9729 1,0108 | 2,769 2,769 -0,7192 | 0,1286
Berdan 2002 0,6968 0,3906 0,0141 | 0,4908 -0,1699 [ 1,2629 -0,2629 | -4,8042 | 0,5601 0,7027 | -2,1095 0,5545 5,2082 5,8869 62,002 -4,29 -6,6391 2,0336 1,1277 | 1,0168 1,0168 -0,2673 | 0,083
Berdan 2003 0,7018 0,3871 0,031 | 0,4138 -0,1816 | 1,088 -0,088 -12,36 0,609 0,479 -5,9601 0,5247 4,475 6,1607 59,2465 -12,378 | -6,0007 2,0769 1,0897 | -0,2131 -0,2131 0,0188 | 0,0823
Sirket

Ortal 1,2999 0,7776 0,2747 | 0,3082 0,0172 0,7994 0,2006 -2,3724 | 0,4318 0,3676 | -0,9968 0,3955 3,2951 6,1509 64,3867 -2,1640 | -2,8562 2,1377 0,8008 | 0,5100 0,5356 -0,1135 | 0,0873
Bisas 1997 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 [ 0,116
Bisas 1998 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 [ 0,116
Bisas 1999 0,1582 0,0441 0,0086 | 0,1298 -0,6981 1,2148 -0,2148 | -5,6551 | 0,8294 0,3854 | -3,9133 0,8407 6,2391 30,7286 11,8782 -2,4371 -0,7629 0,6228 0,5235 | 3,5517 3,6517 -0,7629 | -0,18
Bisas 2000 0,2713 0,0995 0,0006 | 0,3486 -0,7583 | 1,1785 -0,1785 | -6,6037 | 1,0407 0,1378 | -3,9274 0,7009 2,6728 5,0553 72,2012 -2,7884 -0,6562 0,71 0,4976 | 1,5775 1,5775 -0,2815 | -0,031
Bisas 2001 1,5382 0,7774 0,0147 | 0,4678 0,2039 0,6586 0,3414 1,9291 0,379 0,2796 | 1,2086 0,4126 4,8081 6,4244 56,8148 5,1307 8,5887 4,2452 1,7516 | 0,455 0,455 0,1554 | 0,2702
Bisas 2002 1,3391 0,6778 0,0007 | 0,204 0,1461 0,469 0,531 0,8834 0,4308 0,0382 | 0,7848 0,4167 5,1505 15,345 23,7862 3,4007 12,3607 4,3333 1,8056 | 0,203 0,2499 0,1078 | 0,2284
Bisas 2003 1,0571 0,7841 0,0009 | 0,3954 0,0229 0,46 0,54 0,8519 0,4003 0,0597 | 0,6479 0,3498 9,3012 7,3276 49,8116 2,2705 53,6178 3,5046 1,226 | 0,1033 0,1485 0,0558 | 0,1374
Sirket

Or 1,2887 0,8478 0,2658 | 0,2704 -0,0767 [ 0,6539 0,3461 -1,1064 | 0,4988 0,1550 | -0,6547 0,4505 5,0917 11,4906 44,0515 1,0599 11,1255 2,7702 1,0139 [ 0,9026 0,9408 -0,0607 | 0,0939
Ceylan 1997 1,4897 0,7356 0,2329 | 0,1883 0,274 0,584 0,416 1,4038 0,5596 0,0244 | 0,3481 0,1448 1,2718 6,1771 59,089 2,3305 3,538 6,695 0,9695 | 0,1127 0,2 0,0469 | 0,1601
Ceylan 1998 1,0608 0,5021 0,2094 | 0,1566 0,0417 0,7094 0,2906 2,4414 0,6855 0,0239 | 0,6786 0,1972 2,7654 11,1115 32,8488 4,3554 30,3517 6,4187 1,2656 | -0,3637 -0,3637 -0,1057 | -0,0279
Ceylan 1999 1,7913 0,714 0,2868 | 0,1955 0,3217 0,6304 0,3696 1,7059 0,4066 0,2238 | 0,6304 0,233 2,1301 9,5591 38,1837 3,6831 4,2304 5,8427 1,3611 [ 0,162 0,1834 0,0599 | 0,1769
Ceylan 2000 1,4736 0,4178 0,0098 | 0,1912 0,2299 0,5854 0,4146 1,4121 0,4855 0,0999 | 0,644 0,267 1,6008 8,954 40,7638 2,9542 5,3268 4,5873 1,2248 | 0,1171 0,195 0,0485 | 0,1175
Ceylan 2001 1,2995 0,5101 0,0521 | 0,3159 0,1725 0,617 0,383 1,6113 0,5762 0,0408 | 0,652 0,2497 2,2962 6,8664 53,1575 4,2405 9,4112 6,5037 1,6239 | 0,1049 0,1853 0,0402 | 0,284
Ceylan 2002 1,4527 0,5916 0,1028 | 0,3152 0,203 0,5561 0,4439 1,2528 0,4484 0,1077 | 0,7817 0,347 3,6385 9,3586 39,0015 4,3295 9,4664 5,5385 1,9218 | 0,0222 0,0588 0,0099 | 0,1384
Ceylan 2003 1,3105 0,3753 0,0154 | 0,2584 0,1664 0,6218 0,3782 1,6438 0,5359 0,0858 | 0,781 0,2954 2,5786 9,4523 38,6148 4,535 10,3072 5,8068 1,7154 [ -0,0122 0,0076 -0,0046 | 0,0773
Sirket

Ortal 1,4112 0,5495 0,1299 | 0,2316 0,2013 0,6149 0,3851 1,6387 0,5282 0,0866 | 0,6451 0,2477 2,3259 8,7827 43,0942 3,7755 10,3760 5,9132 1,4403 | 0,0204 0,0666 0,0136 | 0,1323
Ceytas 1997 2,9303 2,0922 0,0113 | 0,6896 0,2203 0,4794 0,5206 0,9208 0,1141 0,3653 | 1,2177 0,634 10,6589 4,9786 73,3141 2,2053 5,2116 1,811 1,1481 | 0,1244 0,1424 0,0648 | 0,093
Ceytas 1998 1,1145 0,8095 0,0078 | 0,3658 0,0456 0,4094 0,5906 0,6931 0,3982 0,0112 | 0,9399 0,5552 5,2696 4,1867 87,1813 1,1506 14,9046 1,2241 0,6796 | -0,0201 0,0141 -0,0119 | -0,0202




213

Ceytas 1999 1,0814 0,7291 0,0638 | 0,5772 0,0224 0,292 0,708 0,4123 0,2751 0,0169 | 0,963 0,6818 6,5293 3,9241 93,0156 0,9516 30,0783 0,9882 0,6738 | 0,0238 0,0257 0,0169 [ -0,0033
Ceytas 2000 | 1,2679 1,0932 0,0077 | 0,8097 0,0696 | 0,2832 | 0,7168 0,395 0,2596 0,0235 | 0,8674 0,6218 17,139 3,3963 107,4698 | 1,2629 13,0137 1,4559 0,9053 | 0,0247 0,0364 0,0177 | 0,0673
Ceytas 2001 0,9968 0,8576 0,0054 | 0,8015 -0,001 0,3177 | 0,6823 0,4656 | 0,2985 0,0192 | 0,9312 0,6354 9,2545 2,1961 166,2026 | 0,7674 -545,752 | 0,8241 0,5237 | -0,1031 -0,1031 | -0,0703 | 0,089
Ceytas 2002 1,5675 1,222 0,2725 | 0,5814 0,0951 0,1863 0,8137 0,229 0,1676 0,0187 | 0,5751 0,468 7,5675 3,117 117,1012 0,5849 5,0054 1,0171 0,476 0,012 0,012 0,0098 [ -0,0026
Ceytas 2003 1,9352 1,19 0,0697 | 0,5355 0,1452 0,1802 0,8198 0,2198 0,1552 0,025 0,534 0,4378 5,506 4,06 89,901 0,7967 4,4992 1,492 0,6532 | 0,0019 0,0019 0,0015 [ -0,0219
Sirket

Or 1,5562 1,1419 0,0626 | 0,6230 0,0853 | 0,3069 | 0,6931 0,4765 | 0,2383 0,0685 | 0,8612 0,5763 8,8464 3,6941 104,8837 | 1,1028 -67,5770 1,2589 0,7228 | 0,0091 0,0185 0,0041 | 0,0288
Derimod 1997 1,0342 0,4334 0,0023 | 0,4022 0,0282 0,8376 0,1624 5,1595 0,8259 0,0118 | 0,8911 0,1447 2,0007 3,8328 95,2303 8,1103 46,6441 9,1011 1,3167 | 0,0963 0,1905 0,0156 [ 0,2742
Derimod 1998 | 1,0847 0,6806 0,0044 | 0,4208 0,0656 | 0,7807 | 0,2193 3,5597 | 0,7741 0,0066 | 0,6412 0,1406 1,7234 2,2885 159,4937 | 3,6875 12,3282 5,7512 0,8087 | -0,0916 -0,0687 | -0,0201 | 0,2041
Derimod 1999 | 1,4721 0,9905 0,0693 | 0,5598 0,2648 | 0,6837 | 0,3163 2,1616 | 0,561 0,1228 | 0,543 0,1718 2,1803 1,9817 184,1894 | 2,8964 3,4596 5,3337 0,9161 | 0,1017 0,2458 0,0322 | 0,2052
Derimod 2000 1,6684 1,0141 0,0016 | 0,3554 0,3453 0,5478 0,4522 1,2115 0,5166 0,0312 | 0,3023 0,1367 1,8545 2,8504 128,0534 1,9311 2,5289 6,3891 0,8732 | 0,0082 0,0478 0,0037 [ 0,0878
Derimod 2001 1,6434 1,0472 0,0648 | 0,374 0,3226 0,6281 0,3719 1,6891 0,5014 0,1267 | 0,4233 0,1574 2,2067 3,1133 117,2379 2,5799 2,9739 6,0948 0,9594 | -0,1764 -0,1764 -0,0656 | 0,1297
Derimod 2002 1,4125 0,8102 0,0475 | 0,5047 0,2287 0,5881 0,4119 1,4276 0,5545 0,0336 | 0,5228 0,2154 2,1705 2,5043 145,7473 2,4035 4,3284 4,5973 0,9901 [ -0,0025 0,0308 -0,001 0,1472
Derimod 2003 | 1,4806 11744 0,0786 | 0,6754 0,2057 | 0,4624 | 0,5376 0,8601 | 0,4281 0,0343 | 0,6479 0,3483 10,6515 | 4,0675 89,7368 3,2386 8,4629 4,9986 1,7411 | -0,0004 0,0627 -0,0002 | -0,0922
Sirket

Ortal. 1,3994 0,8786 0,0384 | 0,4703 0,2087 0,6469 0,3531 2,2956 0,5945 0,0524 | 0,5674 0,1878 3,2554 2,9484 131,3841 3,5496 11,5323 6,0380 1,0865 | -0,0092 0,0475 -0,0051 [ 0,1366
Edip Iplik 1997 | 1,7266 0,879 0,0135 | 0,4446 0,1602 | 0,7047 | 0,2953 2,3862 | 0,2205 0,4842 | 2,0834 0,6153 3,3731 4,8154 75,7986 2,7597 5,087 1,3246 0,815 | 0,0381 0,0565 0,0112 | 0,0951
Edip Iplik 1998 1,0436 0,5272 0,0371 | 0,4286 0,0142 0,6466 0,3534 1,8298 0,3261 0,3205 | 1,8595 0,6571 3,2096 5,035 72,492 2,0785 51,6139 1,1178 0,7345 | 0,0097 0,0175 0,0034 | 0,0999
Edip Iplik 1999 0,7743 0,4609 0,0469 | 0,5166 -0,1003 | 0,6364 0,3636 1,7507 0,4448 0,1916 | 1,8007 0,6547 3,7185 3,9073 93,4139 1,9122 -6,9253 1,0619 0,6952 | -0,0528 -0,045 -0,0192 [ 0,0744
Edip iplik 2000 | 0,9137 0,5176 0,0714 | 0,4603 -0,0333 | 0,5942 | 0,4058 1,4644 | 0,386 0,2082 | 1,594 0,6468 3,7658 4,4806 81,4629 1,7928 -21,8443 | 1,1247 0,7275 | -0,0757 -0,0749 | -0,0307 | 0,0509
Edip iplik 2001 0,8395 0,5531 0,1003 | 0,5105 -0,0706 | 0,6069 | 0,3931 1,5442 | 0,4398 0,1672 | 1,5366 0,604 5,8169 5,4455 67,0281 2,6113 -14,5402 1,6994 1,0264 | 0,1048 0,1436 0,0412 | 0,2178
Edip Iplik 2002 | 1,5627 0,867 0,0348 | 0,4589 0,1356 | 0,3791 | 0,6209 0,6107 | 0,2409 0,1382 | 1,0036 0,6231 4,428 5,8804 62,0701 1,6363 7,4932 1,6305 1,0159 | 0,1093 0,1459 0,0679 | 0,1746
Edip Iplik 2003 1,56252 0,8771 0,0376 | 0,4949 0,1235 0,3149 0,6851 0,4597 0,2351 0,0798 | 0,9334 0,6394 4,7622 4,804 75,9779 1,2443 6,9046 1,3331 0,8524 | 0,0371 0,0481 0,0254 | 0,0254
Sirket

Or 1,1979 0,6688 0,0488 | 0,4735 0,0328 | 0,5547 | 0,4453 1,4351 | 0,3276 0,2271 | 1,5445 0,6343 4,1534 4,9097 75,4634 2,0050 3,9698 1,3274 0,8381 | 0,0244 0,0417 0,0142 | 0,1054
Esem 1997 1,4372 0,9181 0,0562 | 0,5426 0,2395 0,6136 0,3864 1,5881 0,5478 0,0658 | 0,5343 0,2064 3,1914 3,9885 91,5137 4,4098 7,1135 8,254 1,7039 | 0,3402 0,5551 0,1315 [ 0,3993
Esem 1998 | 1,4269 1,037 0,0513 | 0,6192 0,2474 | 0,6431 | 0,3569 1,8016 | 0,5797 0,0634 | 0,4446 0,1587 4,7023 3,4851 104,7328 | 5,0005 7,2135 11,2476 1,7849 | 0,3097 0,5009 0,1106 | 0,3479
Esem 1999 | 1,3366 0,9292 0,039 |0,6211 0,1754 | 0,5356 | 0,4644 1,1534 | 0,5212 0,0145 | 0,4068 0,1889 4,2777 3,2116 113,6523 | 2,9919 7,9206 7,3545 1,3894 | 0,0546 0,1079 0,0254 | 0,2799




214

Esem 2000 1,2756 0,8815 0,0325 | 0,6233 0,1599 0,6022 0,3978 1,56141 0,5802 0,0221 | 0,4167 0,1658 2,1061 1,8801 194,1347 | 2,1804 5,4234 5,2324 0,8673 | -0,0315 -0,0211 -0,0125 | 0,1361
Esem 2001 0,5975 0,3628 0,0334 | 0,51 -0,4576 | 1,1643 -0,1643 | -7,087 1,1368 0,0275 | -1,136 0,1866 2,7257 3,2579 112,0353 | -6,8697 | -2,4664 6,0474 1,1286 | 3,3159 3,3159 -0,5447 | -0,0066
Esem 2002 0,5477 0,3375 0,0237 | 0,4425 -0,5362 | 1,2018 -0,2018 | -5,9565 | 1,1853 0,0164 | -1,2654 0,2553 2,1456 3,8418 95,0067 -5,4693 | -2,0581 4,322 1,1035 | 1,4405 1,4404 -0,2906 | 0,0397
Esem 2003 0,4592 0,3083 0,0147 | 0,4058 -0,747 1,3979 -0,3979 | -3,5132 | 1,3813 0,0166 | -0,6927 0,2756 2,6148 3,7413 97,5598 -2,4201 -1,2891 3,494 0,963 | 0,4605 0,4605 -0,1832 | -0,1626
Sirket

Ortal 1,0115 0,6821 0,0358 | 0,5378 -0,1312 | 0,8798 0,1202 -1,4999 | 0,8475 0,0323 | -0,1845 0,2053 3,1091 3,3438 115,5193 | -0,0252 3,1225 6,5646 1,2772 | 0,8414 0,9085 -0,1091 | 0,1477
Gediz 1997 3,3444 2,2366 0,7207 | 0,3477 0,3672 0,2383 0,7617 0,3128 0,1566 0,0816 | 0,5427 0,4134 4,8549 5,2879 69,0249 1,2642 2,6225 2,3296 0,963 | 0,0531 0,0851 0,0405 | 0,0319
Gediz 1998 4,4204 2,8878 0,219 | 0,2722 0,3496 0,1919 0,8081 0,2374 0,1022 0,0896 | 0,5046 0,4078 4,8968 7,017 52,0169 1,0679 2,4684 2,163 0,863 | 0,111 0,1608 0,0897 | 0,0156
Gediz 1999 7,0299 3,6651 1,7015 | 0,1081 0,5071 0,271 0,729 0,3717 0,0841 0,1869 | 0,3813 0,278 1,8794 8,2149 44,4317 0,7204 1,0357 1,8895 0,5252 | 0,0616 0,0854 0,0449 | -0,0771
Gediz 2000 0,9129 0,5153 0,1241 | 0,3521 -0,024 0,4652 0,5348 0,8697 0,2751 0,19 0,8551 0,4574 4,7582 6,0408 60,4224 0,9988 -22,2874 1,168 0,5342 | -0,1233 -0,1233 -0,0659 | -0,044
Gediz 2001 1,3525 0,8406 0,1007 | 0,237 0,0886 0,3797 0,6203 0,6121 0,2514 0,1283 | 0,6753 0,4189 5,0244 9,2016 39,6669 1,1953 8,3661 1,7699 0,7415 | 0,0159 0,0159 0,0098 | 0,0284
Gediz 2002 1,3501 0,9129 0,1355 | 0,5044 0,0948 0,3606 0,6394 0,564 0,2709 0,0897 | 0,6676 0,4269 5,7725 3,8636 94,4708 1,1146 7,514 1,6695 0,7127 | -0,0927 -0,0871 -0,0593 | -0,0148
Gediz 2003 1,5751 0,6898 0,2858 | 0,2238 0,1304 0,3956 0,6044 0,6546 0,2268 0,1689 | 0,9515 0,5751 5,9547 14,2356 25,64 1,8828 8,7263 1,9788 1,1379 [ -0,8967 -0,8967 -0,5419 | -0,1268
Sirket

Ortal 2,8550 1,6783 0,4696 | 0,2922 0,2162 0,3289 0,6711 0,5175 0,1953 0,1336 | 0,6540 0,4254 4,7344 7,6945 55,0962 1,1777 1,2065 1,8459 0,7825 | -0,1244 -0,1086 -0,0689 | -0,0267
Karsu 1997 1,6403 0,69 0,0504 | 0,3814 0,2017 0,4993 0,5007 0,9972 0,315 0,1843 | 0,9619 0,4816 2,6136 4,8154 75,7991 1,895 4,7045 1,97 0,9488 | 0,1163 0,1338 0,0582 | 0,0658
Karsu 1998 1,2555 0,7358 0,0562 | 0,529 0,0963 0,4508 0,5492 0,8208 0,377 0,0738 | 0,874 0,48 4,9346 4,3119 84,6493 1,9661 11,208 2,2495 1,0798 | 0,0595 0,0725 0,0327 | 0,0259
Karsu 1999 1,5074 0,9602 0,0773 | 0,5594 0,1924 0,4431 0,5569 0,7958 0,3792 0,064 0,7031 0,3915 5,3222 4,103 88,9596 2,3557 6,8187 3,3507 1,3118 [ 0,0644 0,0887 0,0358 | 0,0961
Karsu 2000 1,8619 0,8297 0,0917 | 0,3744 0,2209 0,5199 0,4801 1,0829 0,2563 0,2636 | 0,9222 0,4428 3,0512 5,5986 65,1954 2,0836 4,5281 2,2594 1,0003 | 0,1334 0,1839 0,064 0,0962
Karsu 2001 1,336 0,8405 0,1674 | 0,4812 0,1312 0,6471 0,3529 1,8333 0,3904 0,2566 | 1,1594 0,4092 4,8726 4,5945 79,4431 3,2676 8,7917 2,8183 1,1533 | 0,0369 0,0759 0,013 0,102
Karsu 2002 1,2523 0,636 0,0612 | 0,3714 0,0997 0,5398 0,4602 1,1731 0,3953 0,1445 | 0,9298 0,4279 3,4409 5,6948 64,0933 2,2755 10,5 2,4473 1,0471 | 0,1725 0,2116 0,0794 | 0,0972
Karsu 2003 1,2513 0,7526 0,1141 | 0,4754 0,1065 0,5361 0,4639 1,1558 0,4236 0,1125 | 0,8708 0,4039 4,6352 4,3704 83,5156 2,3742 10,3457 2,7265 1,1013 | 0,0273 0,0509 0,0127 | 0,0062
Sirket

Ortal 1,4435 0,7778 0,0883 | 0,4532 0,1498 0,5194 0,4806 1,1227 0,3624 0,1570 | 0,9173 0,4338 4,1243 4,7841 77,3793 2,3168 8,1281 2,5460 1,0918 | 0,0872 0,1168 0,0423 | 0,0699
Mensa

Mensucat 1997 1,7723 1,1942 0,0614 | 0,5154 0,2349 0,649 0,351 1,8488 0,3042 0,3448 | 1,3108 0,4601 3,3133 2,714 134,4886 | 2,148 3,2098 1,6387 0,754 | 0,244 0,2857 0,0857 | 0,1046
m:gzicat 1998 1,378 0,8624 0,0182 | 0,5735 0,1507 0,789 0,211 3,7391 0,3987 0,3903 | 2,1255 0,4485 2,9641 2,5605 142,5503 | 3,8236 5,3532 1,7989 0,8068 | 0,0114 0,0321 0,0024 | 0,135
m::iicat 1999 1,0669 0,5986 0,0037 | 0,5228 0,0366 0,9006 0,0994 9,0556 0,5475 0,3531 | 4,1767 0,4154 2,2225 2,456 148,6141 7,5414 20,4774 1,8056 0,75 -1,1069 -1,1069 -0,1101 | 0,0877
m:zzicat 2000 1,3357 0,7662 0,0049 | 0,5243 0,1524 0,7723 0,2277 3,3922 0,4538 0,3185 | 1,6943 0,3857 2,7473 2,6687 136,7682 | 3,7253 5,5669 2,1988 0,8482 | -0,0287 -0,0287 -0,0065 | 0,0792




215

m::iicat 2001 0,9748 0,4825 0,0103 | 0,4262 -0,0154 | 0,8758 | 0,1242 7,0505 | 0,6117 0,2641 | 3,2498 0,4037 1,759 3,0064 121,4081 | 6,1514 -49,4836 1,8929 0,7641 | -0,6009 -0,6009 | -0,0746 | 0,1598
m::ziaat 2002 1,8085 0,75 0,0394 | 0,3738 0,254 0,7935 0,2065 3,8425 0,3141 0,4794 | 2,0916 0,4319 1,7879 3,4472 105,8818 3,5449 2,8825 1,6948 0,732 0,0621 0,0621 0,0128 [ 0,0756
m:zzicat 2003 1,276 0,574 0,0084 | 0,4281 0,1241 0,7493 | 0,2507 2,9883 | 0,4496 0,2997 | 1,6988 0,426 2,1575 2,7381 133,3047 | 2,6821 5419 1,5788 0,6725 | -0,0389 -0,0389 | -0,0097 | -0,0581
Sirket

Ortal 1,3732 0,7468 0,0209 | 0,4806 01339 | 0,7899 | 0,2101 4,5596 | 0,4399 0,3500 | 2,3354 0,4245 2,4217 2,7987 131,8594 | 4,2310 -0,9393 18012 0,7611 | -0,2083 -0,1994 | -0,0143 | 0,0834
Metemtekstil | 1997 1,462 1,1289 0,071 0,4656 0,2052 0,7944 0,2056 3,8635 0,4441 0,3503 | 1,7044 0,3504 6,0365 3,9158 93,2123 5,7577 5,77 3,3781 1,1838 | 0,4944 0,6004 0,1016 [ 0,2466
Metemtekstil | 1998 1,341 1,0616 0,2774 | 0,4605 0,1547 0,6704 0,3296 2,0341 0,4537 0,2167 | 1,1865 0,3911 6,3122 3,8283 95,3433 3,2539 6,9323 2,7424 1,0724 | 0,3409 0,3905 0,1124 [ 0,2142
Metemtekstil | 1999 | 0,9902 0,7339 0,2198 | 0,4742 -0,0058 | 0,738 0,262 2,8164 | 0,5944 0,1435 | 1,5625 0,4094 5,161 3,2507 112,2825 | 3,4629 -156,529 | 2,2162 0,9074 | -0,1819 -0,1819 | -0,0477 | 0,0396
Metemtekstil | 2000 1,0266 0,7477 0,0112 | 0,6843 0,0167 | 0,7046 | 0,2954 2,3847 | 0,6285 0,0761 | 1,1987 0,3542 6,3886 2,9299 124,5764 | 4,3785 77,3773 3,6527 1,2936 | 0,0035 0,0035 0,001 0,081
Metemtekstil | 2001 0,8283 0,6163 0,0082 | 0,6989 -0,1308 | 0,806 0,194 4,1542 | 0,762 0,044 1,9001 0,3686 7,9264 3,7441 97,4863 8,512 -12,6213 | 4,4799 1,6515 | -1,5174 -1,5174 | -0,2944 | 0,2258
Metemtekstil | 2002 1,1242 0,5554 0,0051 | 0,3991 0,062 0,5935 0,4065 1,4601 0,4988 0,0947 | 0,8936 0,3632 3,2903 4,9379 73,9177 2,7188 17,8386 3,0425 1,1051 | 0,028 0,028 0,0114 [ 0,055
Metemtekstil | 2003 1,3423 0,9388 0,2211 | 0,4946 0,1106 0,4066 0,5934 0,6853 0,3231 0,0836 | 0,7632 0,4528 5,7774 3,7018 98,5994 1,3382 7,1806 1,7534 0,794 -0,0809 -0,0809 -0,048 -0,0842
Sirket

Ortal 1,1592 0,8261 0,1163 | 0,5253 0,0589 0,6734 0,3266 2,4855 0,5292 0,1441 1,3156 0,3842 5,8418 3,7584 99,3454 4,2031 -7,7216 3,0379 1,1440 | -0,1305 -0,1083 -0,0234 [ 0,1111
Okan Tekstil | 1997 | 2,2639 0,6667 0,0209 | 0,1924 0,1781 0,177 0,823 0,2151 | 0,1409 0,0361 | 0,8099 0,6666 2,24 9,3629 38,9836 0,6981 3,2263 0,862 0,5746 | 0,003 0,0129 0,0025 | 0,0139
Okan Tekstil | 1998 1,1026 0,3246 0,0069 | 0,254 0,0249 |0,2823 | 0,7177 0,3933 | 0,2427 0,0396 | 0,9551 0,6855 2,4369 7,1932 50,7423 0,6812 19,6393 0,7133 0,4889 | -0,1702 -0,1702 | -0,1222 | -0,0501
Okan Tekstil | 1999 0,9889 0,4362 0,0061 | 0,2648 -0,0039 | 0,3857 0,6143 0,628 0,3559 0,0298 | 1,0536 0,6472 2,49 6,4296 56,7686 0,9756 -152,322 0,926 0,5993 | -0,1674 -0,1674 -0,1028 | -0,0015
Okan Tekstil [ 2000 0,6043 0,1849 0,0016 | 0,2439 -0,1752 | 0,4714 0,5286 0,8919 0,4428 0,0287 | 1,3842 0,7316 1,9701 6,6474 54,9086 0,8208 -2,4763 0,593 0,4338 | -0,0597 -0,0597 -0,0316 | -0,0105
Okan Tekstil | 2001 0,8415 0,2731 0,0045 | 0,2641 -0,0526 | 0,3468 0,6532 0,531 0,3319 0,0149 | 1,1027 0,7203 1,9715 6,5583 55,6548 0,7407 -9,1999 0,6717 0,4838 | -0,0762 -0,0762 -0,0498 | 0,032
Okan Tekstil | 2002 | 0,8692 0,2606 0,0047 | 0,2182 -0,0403 | 0,314 0,686 0,4577 | 0,3084 0,0056 | 1,066 0,7313 2,1165 8,3231 43,8537 0,7098 -12,0708 | 0,6658 0,4869 | -0,1057 -0,1057 | -0,0725 | 0,0037
Okan Tekstil | 2003 1,0615 0,4091 0,0038 | 0,2155 0,0181 0,2997 | 0,7003 0,428 0,2938 0,0059 | 0,9818 0,6876 2,1201 5,6055 65,1146 0,5379 20,8582 0,5479 0,3767 | -0,2618 -0,2618 | -0,1833 | -0,1215
Sirket

Ortal. 1,1046 0,3650 0,0069 | 0,2361 -0,0073 | 0,3253 | 0,6747 0,5064 | 0,3023 0,0229 | 1,0505 0,6957 2,1922 7,1600 52,2895 0,7377 -18,9065 | 0,7114 0,4920 | -0,1197 -0,1183 | -0,0800 | -0,0191
Soktas 1997 1,6675 1,0026 0,0315 | 0,5593 0,1857 0,6111 0,3889 1,5715 0,2782 0,3329 | 1,3727 0,5338 3,5987 3,6839 99,0787 2,4578 5,1475 1,7905 0,9558 | 0,0308 0,0462 0,012 0,1699
Soktas 1998 1,5373 0,9929 0,2186 | 0,496 0,1659 0,6824 0,3176 2,1484 0,3088 0,3735 | 1,6427 0,5218 3,288 3,2202 113,3466 2,3872 4,57 1,4532 0,7582 | -0,1374 -0,1359 -0,0436 | 0,0798
Soktas 1999 1,4816 0,8726 0,0328 | 0,5385 0,1536 0,7229 0,2771 2,6088 0,3189 0,404 1,8906 0,5239 3,3344 3,1662 115,2795 2,9075 5,245 1,5379 0,8057 | -0,5807 -0,5807 -0,1609 [ 0,0179
Soktas 2000 1,2462 0,6718 0,075 |0,4591 0,0947 | 0,7126 | 0,2874 24797 | 0,3845 0,3281 | 1,8047 0,5186 3,2747 3,8358 95,1562 2,9363 8,9135 1,627 0,8438 | -0,377 -0,377 -0,1083 | -0,0271
Soktas 2001 1,1209 0,554 0,0697 | 0,4039 0,0562 | 0,7368 | 0,2632 2,8001 | 0,4647 0,2722 | 1,815 0,4776 2,7567 5,0902 71,7058 4,0698 19,0655 2,2422 1,071 | -0,1631 -0,1631 -0,0429 | 0,2044
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Soktas 2002 1,9635 1,1022 0,2845 | 0,4054 0,1838 0,4414 0,5586 0,7903 0,1908 0,2506 | 1,1156 0,6231 2,045 3,2778 111,3561 0,8912 2,7079 0,7989 0,4978 | 0,1088 0,1191 0,0608 | 0,097
Soktas 2003 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 | 0,116
Sirket

Ortal 1,6208 0,9960 0,2328 | 0,4337 0,1590 0,6008 0,3992 1,8319 0,3074 0,2934 | 1,4214 0,4879 3,1475 4,2930 93,2653 2,3673 6,8592 1,7768 0,7970 | -0,1292 -0,1129 -0,0190 | 0,0940
S6énmez 1997 1,5426 0,9765 0,1039 | 0,5396 0,1881 0,4832 0,5168 0,9351 0,3468 0,1365 | 0,6601 0,3411 4,0513 4,0349 90,4607 2,2535 6,19 3,4137 1,1646 | 0,4717 0,5394 0,2438 | 0,3219
S6énmez 1998 1,6443 0,7204 0,1586 | 0,2806 0,156 0,5068 0,4932 1,0275 0,2421 0,2647 | 0,9174 0,4525 3,3131 8,2147 44,4328 1,8605 5,8823 2,028 0,9176 | -0,0675 -0,0675 -0,0333 | 0,1095
S6énmez 1999 0,8846 0,5204 0,001 | 0,2203 -0,0667 | 0,6335 0,3665 1,7283 0,5776 0,0558 | 1,0336 0,3789 2,6839 6,261 58,2975 1,9229 -10,5743 1,8604 0,7048 | -0,465 -0,465 -0,1704 | 0,0595
S6énmez 2000 1,7266 1,0074 0,2969 | 0,2905 0,1689 0,2903 0,7097 0,409 0,2325 0,0578 | 0,3946 0,28 6,3543 10,9022 33,4796 1,7912 7,5247 4,5397 1,2712 | 0,0882 0,0882 0,0626 | 0,1438
S6énmez 2001 4,5595 2,7438 1,3061 | 0,2403 0,3786 0,1762 0,8238 0,2139 0,1064 0,0699 | 0,2842 0,2341 7,1145 14,754 24,7391 2,0873 4,5423 7,3459 1,7195 | 0,0825 0,098 0,068 0,2573
S6énmez 2002 3,1986 1,3787 0,1306 | 0,3075 0,2694 0,2259 0,7741 0,2918 0,1225 0,1034 | 0,5253 0,4066 5,6576 12,5434 29,0991 1,9528 5,6115 3,7177 1,5117 [ 0,1724 0,2153 0,1334 | 0,1576
S6énmez 2003 5,1731 2,2682 0,4076 | 0,2233 0,3227 0,2387 0,7613 0,3136 0,0773 0,1614 | 0,6033 0,4593 4,1856 10,5875 34,4747 1,2424 2,931 2,0594 0,9458 | -0,1054 -0,1054 -0,0803 | -0,0411
Sirket

Ortal 2,6756 1,3736 0,3435 | 0,3003 0,2024 0,3649 0,6351 0,7027 0,2436 0,1214 | 0,6312 0,3646 4,7658 9,6140 44,9976 1,8729 3,1582 3,5664 1,1765 | 0,0253 0,0433 0,0320 | 0,1441
Uki 1997 4,5751 3,0277 0,067 | 0,5916 0,5923 0,2809 0,7191 0,3906 0,1657 0,1152 | 0,2966 0,2133 6,4399 4,9734 73,3905 3,101 3,765 10,4536 2,2299 | 0,3925 0,4722 0,2823 | 0,4595
Uki 1998 4,3333 2,699 0,073 | 0,4511 0,5612 0,2989 0,7011 0,4264 0,1684 0,1306 | 0,3396 0,2381 5,9293 6,1833 59,0304 2,9026 3,6262 8,5477 2,035 | 0,26 0,3104 0,1823 | 0,2547
Uki 1999 2,1022 1,4957 0,4878 | 0,3674 0,3785 0,4325 0,5675 0,762 0,3434 0,0891 | 0,3396 0,1928 4,4318 4,5216 80,7231 2,1127 3,1683 6,2205 1,1991 | 0,2958 0,3351 0,1679 | 0,1607
Uki 2000 1,8483 1,271 0,2487 | 0,3663 0,2969 0,5384 0,4616 1,1663 0,35 0,1884 | 0,5705 0,2634 5,5398 5,1278 71,1802 2,6324 4,0931 4,614 1,2152 | -0,1579 -0,1579 -0,0729 | -0,0326
Uki 2001 1,6319 1,3639 0,1027 | 0,6803 0,2394 0,536 0,464 1,1554 0,3789 0,1572 | 0,6089 0,2825 11,5897 3,6552 99,857 3,314 6,4218 5,4425 1,5375 [ -0,1949 -0,1949 -0,0904 | 0,1989
Uki 2002 1,4382 0,9013 0,1056 | 0,5225 0,2055 0,6497 0,3503 1,8545 0,469 0,1807 | 0,6726 0,2356 3,6391 3,2106 113,6856 | 3,23 5,5062 4,8025 1,1315 | 0,0088 0,0088 0,0031 | 0,0954
Uki 2003 1,3766 0,8119 0,0259 | 0,5435 0,1926 0,6257 0,3743 1,6713 0,5115 0,1142 | 0,4492 0,1681 2,8953 2,7028 135,0457 | 2,7627 5,3695 6,1507 1,0342 | 0,0919 0,0919 0,0344 | 0,0794
Sirket

Ortal 2,4722 1,6529 0,1587 | 0,5032 0,3523 0,4803 0,5197 1,0609 0,3410 0,1393 | 0,4681 0,2277 5,7807 4,3392 90,4161 2,8651 4,5643 6,6045 1,4832 | 0,0995 0,1237 0,0724 | 0,1737
Vakko 1997 3,5446 2,7875 0,0723 | 0,6656 0,6624 0,6495 0,3505 1,8529 0,2603 0,3892 | 0,2203 0,0772 3,2574 1,9596 186,2629 | 3,4335 1,8169 15,5846 1,2035 | 0,2815 0,5213 0,0987 | 0,3386
Vakko 1998 2,3967 1,8804 0,5119 | 0,4812 0,542 0,5251 0,4749 1,1058 0,388 0,1371 | 0,147 0,0698 2,4008 2,0208 180,6211 1,9043 1,6686 12,9591 0,9043 | 0,2101 0,3471 0,0998 | 0,2028
Vakko 1999 2,8179 2,2777 0,2679 | 0,592 0,5902 0,5745 0,4255 1,3502 0,3247 0,2498 | 0,1999 0,0851 3,0226 1,698 214,9531 2,1614 1,5581 10,8099 0,9196 | 0,1525 0,2666 0,0649 | 0,1366
Vakko 2000 2,2466 1,8228 0,1533 | 0,6946 0,5079 0,6743 0,3257 2,0704 0,4074 0,2669 | 0,2588 0,0843 3,7227 1,7034 214,2764 | 3,3249 2,1322 12,8463 1,0829 | 0,1525 0,2876 0,0497 | 0,1572
Vakko 2001 1,3427 1,1495 0,3459 | 0,5612 0,2349 0,8847 0,1153 7,6759 0,6854 0,1993 | 0,6901 0,0795 4,0456 1,7745 205,6877 | 7,9512 3,9018 11,5211 0,9165 | -1,1364 -1,1364 -0,131 0,1858
Vakko 2002 2,7909 2,3916 0,454 | 0,6634 0,5801 0,5439 0,4561 1,1925 0,3239 0,22 0,2089 0,0953 4,8857 1,8974 192,3728 | 2,4949 1,9617 11,9427 1,1379 | 0,4064 0,5484 0,1853 | 0,2989
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Vakko 2003 2,6424 2,2159 0,3493 | 0,6532 0,5435 0,4626 0,5374 0,861 0,3309 0,1318 | 0,2112 0,1135 5,434 2,0922 174,4538 | 2,2239 2,1989 10,5312 1,195 [ 0,1486 0,2261 0,0798 | 0,1163
Sirket

Ortal 2,5403 2,0751 0,3078 | 0,6159 0,5230 0,6164 0,3836 2,3012 0,3887 0,2277 | 0,2766 0,0864 3,8241 1,8780 195,5183 | 3,3563 2,1769 12,3136 1,0514 [ 0,0307 0,1515 0,0639 [ 0,2052

Yatas 1997 1,9456 1,1511 0,0206 | 0,5802 0,4064 0,4884 0,5116 0,9546 0,4298 0,0586 | 0,3163 0,1618 2,2532 2,461 148,3159 | 2,3335 2,9376 7,3767 1,1939 | 0,4181 0,602 0,2139 | 0,3337
Yatas 1998 1,7138 1,037 0,0233 | 0,591 0,3538 0,5211 0,4789 1,0882 0,4956 0,0255 | 0,3105 0,1487 2,4347 2,4924 146,4468 | 2,6129 3,5366 8,4156 1,2513 | 0,2733 0,4313 0,1309 | 0,3019
Yatas 1999 1,5312 0,9449 0,0094 | 0,5995 0,2947 0,6155 0,3845 1,6007 0,5548 0,0607 | 0,3899 0,1499 2,4961 2,3696 154,0364 | 3,1385 4,0952 8,049 1,2068 | 0,1958 0,295 0,0753 | 0,1973
Yatas 2000 1,7183 1,0965 0,0274 | 0,5964 0,3623 0,6617 0,3383 1,9564 0,5044 0,1574 ] 0,39 0,1319 2,9706 2,6381 138,3559 | 4,0316 3,764 10,3375 1,3637 | 0,1708 0,2579 0,0578 | 0,1898
Yatas 2001 1,1305 0,5516 0,0222 | 0,4569 0,0904 0,7729 0,2271 3,4029 0,6927 0,0802 | 0,946 0,2149 1,7839 3,0994 117,7636 | 4,8824 12,2671 5,1609 1,1089 | -0,2465 -0,2465 -0,056 | 0,2085
Yatas 2002 1,1748 0,5396 0,019 | 0,3109 0,1148 0,8611 0,1389 6,1998 0,6568 0,2043 | 1,5671 0,2177 1,8509 4,7125 77,4543 8,1376 9,8453 5,1926 1,1303 | -0,6699 -0,6699 -0,0931 | 0,1198

Yatas 2003 1,265 0,5408 0,0486 | 0,3688 0,1744 0,7257 0,2743 2,6454 0,6579 0,0678 | 0,5628 0,1544 1,5145 3,5493 102,8365 | 3,9718 6,2489 7,0579 1,0896 | 0,2927 0,2927 0,0803 | 0,2047
Sirket

Ortal 1,4970 0,8374 0,0244 | 0,5005 0,2567 0,6638 0,3362 2,5497 0,5703 0,0935 | 0,6404 0,1685 2,1863 3,0460 126,4585 | 4,1583 6,0992 7,3700 1,1921 | 0,0620 0,1375 0,0584 | 0,2222

Sektor

Ortal 1,6424 1,0124 0,1406 | 0,4421 0,1490 0,5823 0,4194 1,4307 0,4262 0,1561 | 0,8043 0,3629 4,0437 4,9827 96,2431 2,3740 0,7382 3,9175 1,0082 | 0,0555 0,0885 -0,0137 | 0,0991

GIDA, ICKI, TUTUN SANAYI

Dardanel 1997 1,0623 0,3124 0,0012 | 0,2666 0,046 0,759 0,241 3,1489 0,7382 0,0208 | 0,4293 0,1035 0,4447 2,2865 159,6323 | 1,9831 10,3929 4,6193 0,478 |0,1138 0,163 0,0274 | 0,1638

Dardanel 1998 1,1595 0,3585 0,0179 | 0,1663 0,1129 0,7414 0,2586 2,8673 0,7077 0,0337 | 0,302 0,0781 0,4205 2,5086 145,4983 1,3243 3,0343 4,3846 0,3424 | 0,0158 0,0252 0,0041 | 0,0488

Dardanel 1999 1,7721 0,197 0,0004 | 0,0681 0,3447 0,8955 0,1045 8,5726 0,4465 0,449 0,5893 0,0616 0,159 5,0677 72,0249 2,6145 0,7923 4,4367 0,2731 | -0,8721 -0,8721 -0,0911 | 0,1231

Dardanel 2000 0,4481 0,1544 0,0022 | 0,1316 -0,8379 [ 1,8672 -0,8672 | -2,1531 | 1,5182 0,3491 | -0,1546 0,1341 2,4075 6,0789 60,0442 -0,6275 | -0,6494 4,0575 0,5442 | 1,3842 1,3842 -1,2005 | -0,8448
Dardanel 2001 0,1631 0,1436 0,0022 | 0,3054 -2,9896 | 5,2588 -4,2588 | -1,2348 | 3,5722 1,6866 | -0,0528 0,2247 14,1072 2,8554 127,827 -0,1193 | -0,17 2,2615 0,5081 | 0,7687 0,7687 -3,2737 | -0,7468
Dardanel 2002 0,1372 0,0754 0,0037 | 0,0997 -3,1245 | 5,0469 -4,0469 | -1,2471 | 3,6212 1,4257 | -0,0624 0,2524 3,6723 21,131 17,2732 -0,2587 | -0,3351 4,1483 1,047 [ 0,2051 0,2051 -0,83 0,0209

Dardanel 2003 0,5347 0,2456 0,0122 | 0,1674 -0,3557 | 38,7857 -2,7857 | -1,359 0,7644 3,0213 | -0,091 0,2534 4,6801 18,3505 19,8904 -0,4506 | -3,5295 4,9544 1,2554 | -0,1935 -0,1935 0,5391 | -0,0327
Sirket

Ortal 0,7539 0,2124 0,0057 | 0,1722 -0,9720 | 2,6221 -1,6221 1,2278 1,6241 0,9980 | 0,1371 0,1583 3,6988 8,3255 86,0272 0,6380 1,3622 4,1232 0,6355 | 0,2031 0,2115 -0,6892 | -0,1811
Friko  Pak

Gida 1997 1,0235 0,3579 0,0241 | 0,1803 0,0143 0,7437 0,2563 2,9013 0,6055 0,1382 | 1,45 0,3717 1,6916 7,6683 47,5988 3,3432 60,1357 2,3056 0,8569 | 0,1762 0,1866 0,0452 | 0,1108
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gllgg ek 1998 | 1,0089 0,3939 0,0029 | 0,2275 0,0053 | 0,7314 | 0,2686 2,7231 | 0,596 0,1354 | 1,475 0,3962 1,6509 5,2561 69,4426 2,677 134,8072 | 1,8149 0,719 10,0312 0,0487 0,0084 | 0,0522
(F;rlltli(g ek 1999 1,1979 0,7882 0,5853 | 0,0907 0,1424 0,7526 0,2474 3,0419 0,7198 0,0328 | 0,5561 0,1376 1,9996 9,8649 37 3,1167 5,4142 5,605 0,7711 | 0,2686 0,4087 0,0665 | 0,117
(F;ng Pek 2000 | 0,8647 0,2535 0,0022 | 0,0803 -0,0953 | 0,7219 | 0,2781 2,5955 | 0,7047 0,0172 | 1,3886 0,3862 1,2993 13,0493 27,9708 2,2953 -6,6973 1,6529 0,6384 | -0,0744 -0,0699 | -0,0207 | -0,0035
(':Brllcli(: Pek 2001 1,2358 0,5367 0,1093 | 0,266 0,1213 0,7813 0,2187 3,5731 0,5145 0,2668 | 1,6548 0,3619 2,193 5,6834 64,2219 4,3968 7,9248 2,6569 0,9615 | -0,0575 -0,0575 -0,0126 | 0,1035
(F;ng ek 2002 | 1,7912 0,6248 0,161 | 0,2016 0,2721 0,7939 | 0,2061 3,8522 | 0,3439 0,45 1,853 0,3819 1,5228 5,8817 62,0569 3,5445 2,685 1,9128 0,7305 | -0,2027 -0,2027 | -0,0418 | 0,0021
gllgg ek 2003 | 2,0815 1,0405 0,2464 | 0,3305 0,3053 | 0,7922 | 0,2078 3,8128 | 0,2823 0,51 1,9755 0,4105 2,4611 4,3079 84,729 4,0254 2,7399 2,0377 0,8364 | -0,2661 -0,2661 | -0,0553 | -0,0328
Sirket

Ortal. 1,3148 0,5708 0,1616 | 0,1967 0,1093 0,7596 0,2404 3,2143 0,5381 0,2215 | 1,4790 0,3494 1,8207 7,3874 56,1457 3,3427 29,5728 2,5694 0,7877 | -0,0178 0,0068 -0,0015 [ 0,0499
Kerevitas 1997 [ 1,25 0,2582 0,0034 | 0,1744 0,1681 0,8355 | 0,1645 5,0782 | 0,6726 0,1629 | 0,9564 0,1573 0,6059 3,9531 92,3315 3,5223 3,4464 3,6829 0,5795 | 0,2335 0,3949 0,0384 | 0,0837
Kerevitas 1998 1,9953 0,3934 0,0138 | 0,1284 0,3764 0,4891 0,5109 0,9573 0,3782 0,1109 | 0,3693 0,1887 0,5254 5,8939 61,9282 1,1179 1,5174 3,0271 0,5711 | 0,008 0,0114 0,0041 [ 0,1159
Kerevitag 1999 1,0656 0,9303 0,0056 | 0,7169 0,0326 0,7463 0,2537 2,942 0,4974 0,249 1,8315 0,4646 8,3338 2,1688 168,2974 3,2483 25,2613 1,7736 0,824 -0,2505 -0,2295 -0,0635 | 0,1571
Kerevitas 2000 | 0,7956 0,1931 0,0029 | 0,2316 -0,1659 | 0,9507 | 0,0493 19,2896 | 0,8116 0,1391 | 56734 0,2796 0,7998 3,6259 100,6647 | 11,0006 | -3,269 1,939 0,5422 | -7,6736 -7,6736 | -0,3782 | -0,0445
Kerevitas 2001 0,3962 0,121 0,0063 | 0,2352 -0,9383 | 1,7204 | -0,7204 | -2,388 1,5538 0,1666 | -0,43 0,3098 0,9926 4,0172 90,8583 -0,8075 | -0,62 1.8777 0,5817 | 1,211 1,211 -0,8724 | -0,0262
Kerevitas 2002 | 0,2957 0,0849 0,0056 | 0,2251 -1,3727 | 1,9768 | -0,9768 | -2,0237 | 1,949 0,0278 |-0,3712 0,3626 1,1652 5,0926 71,6724 -0,6764 | -0,4813 1,8222 0,6607 | 0,5112 0,5112 -0,4994 | -0,013
Kerevitas 2003 1,1382 0,4335 0,0399 | 0,3219 0,0552 1,8838 -0,8838 -2,1315 | 0,3993 1,4844 | -0,5307 0,469 2,2697 6,261 58,2974 -1,0366 16,5978 1,9532 0,9161 | -0,1635 -0,1635 0,1445 | 0,0026
Sirket

Or 0,9909 0,3449 0,0111 | 0,2905 -0,2635 | 1,2289 | -0,2289 | 3,1034 | 0,8946 0,3344 | 1,0712 0,3188 2,0989 4,4304 92,0071 2,3384 6,0647 2,2965 0,6679 | -0,8748 -0,8483 | -0,2324 | 0,0394
Konfrut

Gida 1997 | 1,2933 0,4636 0,024 |0,1759 0,1064 | 0,5653 | 0,4347 1,3002 | 0,3627 0,2025 | 1,2107 0,5264 2,1918 10,1984 35,7901 1,9352 7,9097 1,5984 0,8413 | 0,1417 0,1589 0,0616 | 0,1132
ECIJ(?:'Ut 1998 1,1689 0,1744 0,0125 | 0,0203 0,0582 0,5157 0,4843 1,0648 0,3447 0,171 1,2293 0,5954 1,6177 85,3909 4,2745 1,4423 11,9995 1,1733 0,6985 | 0,0224 0,0295 0,0109 [ 0,0736
g(l)(?:m 1999 | 1,3591 0,1856 0,004 |0,1222 0,1946 | 0,6307 | 0,3693 1,7078 [ 0,542 0,0887 | 0,5408 0,1997 0,3728 4,8791 74,8088 1,1893 2,2567 2,1992 0,4392 | 0,0073 0,0073 0,0027 | 0,0917
é?;;fm 2000 1,0102 0,3066 0,0008 | 0,2073 0,0041 0,5059 0,4941 1,0239 0,4006 0,1053 | 1,2026 0,5942 2,0617 7,2008 50,6889 1,2228 147,1905 1,0168 0,6041 | -0,0581 -0,0581 -0,0287 [ -0,0115
gcl)(;\;rut 2001 0,8544 0,3396 0,0008 | 0,2587 -0,0678 | 0,6643 | 0,3357 1,9785 | 0,4658 0,1985 | 1,7931 0,602 3,7413 7,5814 48,1441 2,3249 -11,5077 | 1,2966 0,7806 | -0,5566 -0,5566 | -0,1869 | -0,1632
é?;;fm 2002 0,8031 0,1537 0,0012 | 0,0995 -0,0784 | 0,562 0,438 1,2833 0,3983 0,1638 | 1,553 0,6802 2,5268 21,6759 16,839 1,5745 -8,7913 1,0138 0,6896 | -0,2406 -0,2406 -0,1054 | -0,0068
ECIJ(?:'Ut 2003 1,1801 0,2073 0,017 [ 0,0792 0,0731 0,5168 0,4832 1,0694 0,4061 0,1107 | 1,0774 0,5207 1,8832 21,735 16,7932 1,7076 11,2844 1,5848 0,8251 | 0,0932 0,0932 0,045 0,0432
Sirket

Or 1,0956 0,2615 0,0086 | 0,1376 0,0415 | 0,5658 | 0,4342 1,3468 | 0,4172 0,1486 | 1,2296 0,5312 2,0565 22,6659 35,3341 1,6281 22,9060 1,4118 0,6969 | -0,0844 -0,0809 | -0,0287 | 0,0200
Kristal Kola | 1997 0,9918 0,7224 0,1513 | 0,4186 -0,0025 | 0,3799 0,6201 0,6127 0,3016 0,0783 | 0,4406 0,2732 6,6209 5,8286 62,6223 1,177 -294,834 2,6713 0,7298 | 0,1276 0,1567 0,0792 [ 0,1065




219

Kristal Kola | 1998 1,5904 1,2524 0,0213 | 0,6874 0,181 0,38 0,62 0,6129 0,3065 0,0735 | 0,4168 0,2584 7,1574 3,496 104,4062 | 1,8897 6,4732 4,5335 1,1716 | 0,1355 0,2334 0,084 0,1943
Kristal Kola | 1999 1,0194 0,4793 0,0016 | 0,3722 0,0072 0,4968 0,5032 0,9872 0,3704 0,1264 | 1,2368 0,6224 4,1539 7,1318 51,179 1,9918 139,3028 | 1,6104 1,0023 | -0,001 0,0004 -0,0005 | 0,1365
Kristal Kola | 2000 1,4876 0,8731 0,0164 | 0,5223 0,178 0,4076 0,5924 0,688 0,365 0,0426 | 0,626 0,3709 5,5152 5,5481 65,7883 2,6561 8,8407 4,2429 1,5735 | 0,0553 0,069 0,0327 | 0,037
Kristal Kola | 2001 2,3042 1,2688 0,0053 | 0,5464 0,3099 0,3003 0,6997 0,4291 0,2376 0,0626 | 0,6188 0,433 3,947 4,0106 91,0094 1,7147 3,8716 2,7712 1,1999 [ -0,0473 -0,0473 -0,0331 | 0,0293
Kristal Kola | 2002 4,2369 3,4621 0,5216 | 0,6697 0,4331 0,1421 0,8579 0,1656 | 0,1338 0,0083 | 0,5002 0,4292 11,6762 | 4,0657 89,7762 1,7992 3,564 3,5968 1,5436 | 0,0428 0,061 0,0367 | 0,052
Kristal Kola | 2003 12,7242 | 11,6165 | 7,0903 | 0,3378 0,6537 0,0615 0,9385 0,0655 | 0,0558 0,0057 | 0,308 0,289 10,6211 3,5483 102,8669 | 0,9061 1,3008 2,9419 0,8503 | 0,0154 0,0168 0,0145 | 0,0162
Sirket

Ortal 3,4792 2,8107 1,1154 | 0,5078 0,2515 0,3097 0,6903 0,5087 0,2530 0,0568 | 0,5925 0,3823 7,0845 4,8042 81,0926 1,7335 -18,7830 3,1954 1,1530 | 0,0469 0,0700 0,0305 | 0,0817
Merko Gida | 1997 1,2358 0,6146 0,0137 | 0,3598 0,0736 0,5067 0,4933 1,0272 0,3121 0,1946 | 0,9816 0,4842 2,8736 5,1819 70,4372 1,458 9,7732 1,4854 0,7192 | 0,0655 0,0699 0,0323 | 0,0834
Merko Gida | 1998 1,0887 0,4884 0,007 | 0,3351 0,036 0,5419 0,4581 1,1831 0,4058 0,1361 | 1,0328 0,4731 2,1344 4,6896 77,832 1,5157 19,2857 1,4675 0,6943 | 0,0998 0,1133 0,0457 | 0,0866
Merko Gida | 1999 1,9609 1,3298 0,0263 | 0,5297 0,3001 0,3704 0,6296 0,5882 0,3123 0,058 0,408 0,2569 4,3915 4,086 89,3292 2,1052 4,4167 5,1593 1,3255 | 0,2397 0,3554 0,1509 | 0,216
Merko Gida | 2000 0,897 0,2829 0,0114 | 0,2209 -0,05 0,6373 0,3627 1,7572 0,4855 0,1518 | 1,4422 0,5231 1,9788 7,0991 51,4146 1,8832 -13,6577 1,3057 0,683 | 0,0095 0,0121 0,0035 | 0,0146
Merko Gida | 2001 0,6218 0,2469 0,007 | 0,3429 -0,2766 | 0,8401 0,1599 5,2538 0,7315 0,1086 | 3,1119 0,4976 2,5177 5,3777 67,8734 5,2459 -3,0324 1,6858 0,8388 | -1,204 -1,204 -0,1925 | 0,0566
Merko Gida | 2002 0,657 0,1803 0,0209 | 0,1823 -0,2058 | 0,742 0,258 2,8764 0,6 0,142 2,2167 0,5719 2,2874 10,1504 35,9591 2,827 -3,5434 1,2753 0,7293 | -0,1543 -0,1543 -0,0398 | -0,0106
Merko Gida | 2003 0,6465 0,1347 0,0054 | 0,1673 -0,2155 [ 0,6418 0,3582 1,7916 0,6097 0,0321 | 1,5703 0,5625 1,8034 9,6697 37,7468 1,7799 -2,9581 1,1335 0,6376 | 0,0402 0,0402 0,0144 | -0,0047
Sirket

Ortal 1,0154 0,4682 0,0131 | 0,3054 -0,0483 | 0,6115 0,3885 2,0682 0,4938 0,1176 | 1,5376 0,4813 2,5695 6,6078 61,5132 2,4021 1,4691 1,9304 0,8040 | -0,1291 -0,1096 0,0021 | 0,0631
Penguen

Gida 1997 1,2675 0,3476 0,0023 | 0,1952 0,1774 0,7919 0,2081 3,8064 0,6633 0,1286 | 0,7593 0,158 0,701 4,779 76,376 3,7705 4,4217 4,9655 0,7845 | 0,3074 0,3354 0,0639 | 0,2211
E’;i;\suen 1998 1,3331 0,5352 0,0026 | 0,3095 0,218 0,6887 0,3113 2,212 0,6545 0,0341 | 0,4062 0,1265 0,7988 2,81 129,8911 2,4376 3,4804 6,0003 0,7589 | 0,1945 0,221 0,0606 | 0,232
gelzgaguen 1999 1,2962 0,3087 0,0092 | 0,1769 0,1904 0,7201 0,2799 2,5721 0,643 0,0771 | 0,5927 0,1659 0,5949 4,6007 79,336 2,4226 3,5616 4,0877 0,6782 | 0,0467 0,0779 0,0131 | 0,1806
E(Ie(;\aguen 2000 1,2599 0,3197 0,0036 | 0,1848 0,1659 0,7304 0,2696 2,7095 0,6383 0,0921 | 0,7207 0,1943 0,668 4,2422 86,0404 2,3392 3,8015 3,2457 0,6306 | 0,0163 0,0457 0,0044 | 0,1223
gelzgaguen 2001 1,0563 0,4291 0,2419 | 0,1291 0,0441 0,9414 0,0586 16,0647 | 0,783 0,1584 | 2,936 0,1721 1,0407 7,1576 50,9947 13,0427 | 17,3497 4,4423 0,7643 | -2,7179 -2,6291 -0,1593 | 0,1512
Zirj\aguen 2002 1,0343 0,2512 0,0017 | 0,2084 0,0259 0,9169 0,0831 11,0404 | 0,753 0,164 2,6549 0,2205 0,883 4,1912 87,0865 8,1893 26,2967 3,0845 0,6801 | -1,6382 -1,5877 -0,1361 | 0,0427
E’;i;\suen 2003 0,8103 0,3393 0,0064 | 0,3418 -0,1615 [ 1,0325 -0,0325 | -31,739 | 0,8515 0,181 -9,4786 0,3084 2,473 4,5668 79,9247 -33,1113 | -6,67 3,4933 1,0772 | 5,9956 5,9233 -0,195 | -0,0794
Sirket

Ortal 1,1511 0,3615 0,0382 | 0,2208 0,0943 0,8317 0,1683 0,9523 0,7124 0,1193 | -0,2013 0,1922 1,0228 4,6211 84,2356 -0,1299 7,4631 4,1885 0,7677 | 0,3149 0,3409 -0,0498 | 0,1244
Selcuk Gida | 1997 1,0357 0,4519 0,0153 | 0,3541 0,0289 0,8227 0,1773 4,6416 0,8109 0,0118 | 0,8012 0,142 1,6908 3,8306 95,2857 6,4269 39,375 8,0218 1,1392 | 0,1846 0,3281 0,0327 | 0,2553
Selcuk Gida | 1998 1,1914 0,5226 0,0066 | 0,3528 0,1393 0,7796 0,2204 3,5369 0,728 0,0515 | 0,5876 0,1295 1,6807 3,4252 106,5632 | 4,7549 7,5216 8,0923 1,0481 | 0,0282 0,0728 0,0062 | 0,1271




220

Selcuk Gida | 1999 1,25 0,7454 0,0048 | 0,5112 0,1692 0,7176 0,2824 2,5409 0,6769 0,0407 | 0,5355 0,1512 1,7808 2,1915 166,5518 | 3,3568 5,6013 6,2681 0,948 | -0,1695 -0,162 -0,0479 | 0,2378
Selguk Gida | 2000 1,6089 1,2265 0,0047 | 0,5947 0,2782 0,4711 0,5289 0,8908 0,4569 0,0142 | 0,3456 0,1828 2,3897 1,5667 232,967 1,2951 2,4622 3,7474 0,685 | 0,0327 0,0624 0,0173 | 0,1753
Selguk Gida | 2001 1,2188 0,9427 0,0045 | 0,7132 0,1326 0,619 0,381 1,6245 0,6062 0,0128 | 0,5035 0,1919 4,7611 2,0609 177,1103 | 2,8499 8,1866 5,6596 1,0859 | -0,2631 -0,2631 -0,1003 | 0,2104
Selcuk Gida | 2002 1,3136 0,9081 0,0158 | 0,6234 0,1727 0,5649 0,4351 1,2984 0,5508 0,0141 | 0,5096 0,2217 3,2733 2,1714 168,0962 | 2,2511 5,6701 4,4173 0,9794 | 0,0493 0,0893 0,0215 | 0,1193
Selcuk Gida | 2003 2,6555 1,4065 0,3021 | 0,2965 0,4687 0,4612 0,5388 0,8558 0,2831 0,178 0,3371 0,1816 1,317 2,2599 161,508 0,935 1,0748 2,7735 0,5038 | -0,0833 -0,077 -0,0449 | -0,0617
Sirket

Or 1,47 0,89 0,05 0,49 0,20 0,63 0,37 2,20 0,59 0,05 0,52 0,17 2,41 2,50 158,30 3,12 9,98 5,57 0,91 -0,03 0,01 -0,02 0,15
Vanet 1997 1,5267 0,6722 0,0168 | 0,4173 0,1829 0,4624 0,5376 0,8601 0,3472 0,1152 | 0,8692 0,4673 5,1875 8,7421 41,7518 3,5971 10,5744 4,1386 1,9338 | 0,1007 0,2012 0,0541 | 0,1665
Vanet 1998 1,4263 0,5494 0,0416 | 0,3351 0,1915 0,503 0,497 1,0119 0,4491 0,0538 | 0,7192 0,3575 3,7916 8,5391 42,7445 3,6881 9,5739 5,1284 1,8332 | 0,0569 0,0771 0,0283 | 0,1322
Vanet 1999 1,8925 0,7271 0,0154 | 0,2813 0,3044 04127 0,5873 0,7027 0,3411 0,0716 | 0,5927 0,3481 4,682 12,7046 28,7297 3,9287 7,5792 6,6284 2,3074 | 0,2684 0,3196 0,1576 | 0,2013
Vanet 2000 1,3809 0,4677 0,0142 | 0,3005 0,1408 0,4488 0,5512 0,8143 | 0,3698 0,079 0,8796 0,4849 5,6755 14,8227 24,6244 4,1268 16,1504 4,6915 2,2747 | 0,026 0,026 0,0143 | 0,0393
Vanet 2001 3,3699 1,9607 0,0441 | 0,4008 0,2271 0,147 0,853 0,1724 0,0958 0,0512_ | 0,7899 0,6737 10,6896 13,3185 27,4055 2,0213 7,59 2,5589 1,724 | 0,0048 0,0048 0,0041 | -0,0101
Vanet 2002 1,5181 1,0368 0,1752 | 0,4736 0,151 0,3281 0,6719 0,4882 0,2915 0,0366 | 0,8262 0,5552 4,2369 3,4101 107,0345 | 1,0638 4,7329 1,2875 0,7148 | -0,0913 -0,0913 -0,0614 | -0,0711
Vanet 2003 1,7719 0,5983 0,1765 | 0,176 0,2083 0,2942 0,7058 0,4169 0,2699 0,0243 | 0,736 0,5195 3,3715 15,9213 22,9252 1,8983 6,4311 2,5791 1,3398 | 0,0413 0,0413 0,0291 | 0,0485
Sirket

Ortal 1,84 0,86 0,07 0,34 0,20 0,37 0,63 0,64 0,31 0,06 0,77 0,49 5,38 11,07 42,17 2,90 8,95 3,86 1,73 0,06 0,08 0,03 0,07
Sektor

Ortal 1,4512 0,7513 0,1650 | 0,2954 -0,0465 | 0,8887 0,1113 1,7102 0,6525 0,2362 | 0,7932 0,3393 3,0951 8,0029 77,9217 1,9851 7,6471 3,2293 0,8948 | -0,0588 -0,0372 -0,1079 | 0,0465
KIMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIK URUNLERI

Aksa 1997 2,8121 2,3392 0,2688 | 0,616 0,5368 0,3186 0,6814 0,4676 0,2962 0,0224 | 0,2227 0,1517 7,9159 3,0701 118,8871 2,3119 2,935 10,383 1,56753 | 0,4772 0,6706 0,3251 | 0,4089
Aksa 1998 3,4286 2,8527 0,3794 | 0,5656 0,5685 0,2664 0,7336 0,3631 0,2341 0,0323 | 0,2357 0,1729 8,3027 3,144 116,0955 | 1,9455 2,5104 8,2551 1,4272 | 0,2204 0,3418 0,1617 | 0,2116
Aksa 1999 2,2077 1,9797 0,349 | 0,5442 0,4751 0,4314 0,5686 0,7586 0,3934 0,038 0,2061 0,1172 8,2778 2,2416 162,8266 1,8631 2,2299 9,0392 1,0595 | 0,2934 0,4713 0,1668 | 0,2393
Aksa 2000 2,2467 1,834 0,1409 | 0,5848 0,463 0,4146 0,5854 0,7082 0,3714 0,0433 | 0,2421 0,1417 7,4131 2,8638 127,4517 | 2,3868 3,018 9,8592 1,3972 | 0,2267 0,3469 0,1327 | 0,1723
Aksa 2001 2,1769 1,8075 0,423 | 0,4772 0,4716 0,4365 0,5635 0,7747 0,4008 0,0358 | 0,2015 0,1135 6,596 3,3859 107,799 2,5017 2,9889 12,4164 1,4097 | 0,4132 0,5897 0,2328 | 0,3651
Aksa 2002 1,9485 1,5961 0,6468 | 0,3815 0,3741 0,4257 0,5743 0,7413 0,3944 0,0313 | 0,3575 0,2053 6,6236 4,1668 87,5965 2,1274 3,2656 5,9511 1,2217 | 0,334 0,4755 0,1918 | 0,2411
Aksa 2003 2,9073 2,4577 0,6122 | 0,5822 0,4763 0,2877 0,7123 0,4039 0,2497 0,038 0,3357 0,2391 11,3224 3,52 103,6929 | 2,0888 3,1237 6,2218 1,4878 [ 0,1161 0,1422 0,0827 | 0,1377




221

(s}nlrket 2,5325 2,1238 0,4029 | 0,5359 0,4808 0,3687 0,6313 0,6025 | 0,3343 0,0344 | 0,2573 0,1631 8,0645 3,1989 117,7642 | 2,1750 2,8674 8,8751 1,3683 | 0,2973 0,4340 0,1848 | 0,2537
Aygaz 1997 2,0699 1,824 0,2126 | 0,5174 0,2436 0,4079 0,5921 0,6888 | 0,2277 0,1801 | 0,7152 0,4235 35,6639 | 9,8842 36,9275 4,0711 9,8943 5,6924 2,4107 | 0,3152 0,4434 0,1866 | 0,1937
Aygaz 1998 2,5307 2,2813 0,1393 | 0,5377 0,3052 0,3583 0,6417 0,5584 | 0,1994 0,159 0,6508 0,4176 33,3625 | 7,5285 48,4826 3,1827 6,6924 4,8903 2,0423 | 0,3127 0,3719 0,2007 | 0,1436
Aygaz 1999 1,9804 1,7478 0,1825 | 0,3854 0,2743 0,4071 0,5929 0,6866 | 0,2798 0,1273 | 0,6505 0,3857 28,3267 10,4891 34,798 3,7785 8,1663 5,8084 2,2404 | 0,2795 0,411 0,1657 | 0,1479
Aygaz 2000 1,5147 1,3651 0,1059 | 0,3284 0,2124 0,5107 0,4893 1,0439 [ 0,4127 0,098 0,6621 0,324 27,0866 | 9,753 37,4243 4,0926 9,4256 6,1809 2,0024 | 0,2862 0,4018 0,14 0,1173
Aygaz 2001 2,0363 1,8094 0,4952 | 0,4338 0,2894 0,382 0,618 0,618 0,2792 0,1027 | 0,6267 0,3873 48,0452 14,3346 25,4628 5,7211 12,2186 9,1288 3,5358 | 0,1798 0,2551 0,1111 | 0,2604
Aygaz 2002 1,1166 0,9238 0,252 | 0,3803 0,04 0,4933 0,3245 1,56202 [ 0,3428 0,1505 | 0,3193 0,1036 19,6198 10,0862 36,1881 4,5245 36,7315 14,1706 1,4681 | 0,1307 0,2505 0,0424 | 0,0753
Aygaz 2003 1,3808 1,0666 0,2795 | 0,4267 0,0936 0,3508 0,3572 0,9821 0,2458 0,1049 | 0,3716 0,1327 32,2846 18,629 19,5931 7,5548 28,8264 20,3287 2,6983 | 0,3152 0,2434 0,1126 | 0,0704
Sirket

Ortal 1,8042 1,5740 0,2381 | 0,4300 0,2084 0,4157 0,5165 0,8711 0,2839 0,1318 | 0,5709 0,3106 32,0556 11,5292 34,1252 4,7036 15,9936 9,4572 2,3426 | 0,2599 0,3396 0,1370 | 0,1441
Deva 1997 1,4081 0,9104 0,0156 | 0,5095 0,1638 0,4782 0,5218 0,9165 | 0,4014 0,0769 | 0,363 0,1894 2,6789 3,0036 121,5202 | 1,6575 5,2795 4,5666 0,8648 | 0,0117 0,0117 0,0061 | 0,1325
Deva 1998 1,133 0,8343 0,0205 | 0,6504 0,0751 0,6322 0,3678 1,719 0,5647 0,0676 | 0,4952 0,1821 3,1863 2,2915 159,2821 2,5928 12,6936 5,2354 0,9536 | 0,0257 0,0388 0,0094 | 0,1837
Deva 1999 1,0142 0,7356 0,0433 | 0,6201 0,0103 0,7869 0,2131 3,6935 | 0,7294 0,0575 | 0,6456 0,1376 3,128 2,4401 149,5851 5,2531 108,316 8,1367 1,1192 | -0,2373 -0,224 -0,0506 | 0,242

Deva 2000 1,1506 0,9295 0,0433 | 0,7321 0,0931 0,6825 | 0,3175 2,15 0,6178 0,0647 | 0,4219 0,1339 4,0028 2,0587 177,295 3,3752 11,5128 8,0009 1,0715 | 0,012 0,0912 0,0038 | 0,2077
Deva 2001 0,804 0,5895 0,0068 | 0,6639 -0,1596 | 0,9012 0,0988 9,1201 0,8146 0,0866 | 2,4148 0,2386 3,3193 2,3849 153,0457 | 10,4949 | -6,4966 4,3461 1,037 [ -2,1323 -2,1323 -0,2107 | 0,2007
Deva 2002 1,258 0,9984 0,0452 | 0,74 0,139 0,8134 0,1866 4,3587 | 0,539 0,2744 | 1,218 0,2273 3,8095 2,2242 164,1029 | 5,9802 8,0265 4,9099 1,116 | 0,3202 0,3202 0,0598 | 0,2999
Deva 2003 1,1667 0,925 0,0492 | 0,6949 0,0924 0,7131 0,2869 2,4856 | 0,5543 0,1588 | 0,8874 0,2546 3,7739 2,1221 171,9995 | 3,3242 10,3214 3,7459 0,9537 | 0,3093 0,4074 0,0887 | 0,1931
Sirket

Or 1,1335 0,8461 0,0320 | 0,6587 0,0592 0,7154 0,2846 3,4919 | 0,6030 0,1124 | 0,9208 0,1948 3,4141 2,3607 156,6901 | 4,6683 21,3790 5,5631 1,0165 | -0,2415 -0,2124 -0,0134 | 0,2085
Eczacibagi 1997 1,7191 1,3712 0,0028 | 0,7651 0,2639 0,5722 0,4278 1,3374 [ 0,367 0,2052 | 0,6413 0,2744 3,6886 1,9504 187,1458 | 2,2005 3,5675 3,4314 0,9414 | 0,1414 0,2134 0,0605 | 0,2095
Eczacibas! 1998 1,6785 1,4022 0,3739 | 0,5854 0,281 0,5331 0,4669 1,1416 [ 0,4142 0,1189 | 0,5383 0,2513 3,7281 2,0636 176,8793 | 1,7987 2,9887 3,3417 0,8399 | 0,0542 0,1205 0,0253 | 0,1408
Eczacibas! 1999 1,4205 1,1891 0,1758 | 0,6667 0,1793 0,5147 0,4853 1,0605 [ 0,4264 0,0883 | 0,4263 0,2069 4,217 1,9717 185,1211 1,6407 4,4407 3,8487 0,7963 | 0,0829 0,1409 0,0402 | 0,1557
Eczacibasi | 2000 1,3986 1,1024 0,1883 | 0,5995 0,1771 0,5395 | 0,4605 1,1718 [ 0,4443 0,0952 | 0,5035 0,2319 3,6672 2,2341 163,3791 1,8076 4,6991 3,5897 0,8323 | 0,07 0,128 0,0322 | 0,0832
Eczacibasi | 2001 0,8954 0,6996 0,0634 | 0,6222 -0,071 0,7229 | 0,2771 2,6085 | 0,6792 0,0437 | 0,9773 0,2708 3,945 2,1384 170,6874 | 2,9196 -11,3904 2,9876 0,8091 | -0,515 -0,515 -0,1427 | 0,0103
Eczacibagi | 2002 1,0536 0,8523 0,076 | 0,6517 0,0302 0,6185 | 0,3815 1,6214 [ 0,5626 0,0559 | 0,7481 0,2854 4,6717 2,2294 163,722 2,2578 28,5524 3,018 0,8613 | 0,1628 0,1628 0,0621 | 0,0767
Eczacibasi | 2003 1,2491 1,0264 0,1877 | 0,5425 0,081 0,3481 0,6519 0,534 0,325 0,0232 | 0,1389 0,0906 4,7532 2,7759 131,4905 | 0,9376 7,5502 6,7482 0,6112 | 0,1027 0,1291 0,067 0,0239
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glrrk?t 1,3450 1,0919 0,1526 | 0,6333 0,1345 0,5499 0,4501 1,3536 0,4598 0,0901 | 0,5677 0,2302 4,0958 2,1948 168,3465 1,9375 5,7726 3,8522 0,8131 | 0,0141 0,0542 0,0207 | 0,1000
Ege Giibre 1997 1,4258 1,1412 0,2941 | 0,3237 0,2211 0,6799 0,3201 2,1239 0,5192 0,1606 | 0,7953 0,2546 8,2687 6,409 56,9515 4,7974 6,9453 6,0324 1,56357 | 0,1529 0,2791 0,0489 | 0,1188
Ege Giibre 1998 1,3455 0,7736 0,4365 | 0,1814 0,1605 0,5593 0,4407 1,2691 0,4645 0,0948 | 0,8335 0,3673 7,5751 21,4499 17,0164 5,5184 15,1561 6,6208 2,432 0,2363 0,3952 0,1041 | 0,108
Ege Gilbre 1999 1,2098 1,0351 0,2918 | 0,2066 0,1209 0,6243 0,3757 1,6616 0,5763 0,048 0,7879 0,296 16,5639 14,1569 25,7824 5,4272 16,8626 6,8884 2,0391 | 0,2389 0,3697 0,0898 | 0,1351
Ege Gilbre 2000 1,2107 0,943 0,0162 | 0,4739 0,1272 0,6909 0,3091 2,2355 0,6035 0,0874 | 0,8444 0,261 9,9609 5,6858 64,1955 6,3709 15,4824 7,5446 1,969 0,1653 0,2638 0,0511 | 0,1347
Ege Giibre 2001 1,0366 0,6335 0,3184 | 0,2665 0,0298 0,8426 0,1574 5,3528 0,815 0,0276 | 0,9848 0,155 3,5862 6,1362 59,4827 8,7775 46,3709 8,9131 1,3817 [ -0,0533 -0,0382 -0,0084 | 0,0836
Ege Giibre 2002 0,7918 0,421 0,3231 | 0,0094 -0,1639 [ 0,8136 0,1864 4,3656 0,7874 0,0262 | 2,0141 0,3754 3,7436 216,5149 1,6858 6,7791 -7,7063 3,3658 1,2634 | 0,0559 0,0807 0,0104 | 0,0506
Ege Giibre 2003 0,7637 0,2697 0,1743 | 0,0094 -0,1718 | 0,756 0,244 3,0988 0,7272 0,0288 | 1,8176 0,4434 3,8919 314,076 1,1621 6,7461 -9,5775 3,7115 1,6459 | 0,2082 0,267 0,0508 | 0,0831
Sirket

Ortal 1,1120 0,7453 0,2649 | 0,2101 0,0463 0,7095 0,2905 2,8725 0,6419 0,0676 | 1,1539 0,3075 7,6558 83,4898 32,3252 6,3452 11,9334 6,1538 1,7524 | 0,1435 0,2310 0,0495 | 0,1020
Hektas 1997 1,3967 0,5395 0,013 | 0,3196 0,1675 0,4933 0,5067 0,9737 0,4222 0,0712_ | 0,7991 0,4049 2,0847 5,4596 66,8551 2,0306 6,1427 2,5412 1,0288 | 0,2354 0,33 0,1193 | 0,1629
Hektas 1998 1,2605 0,7242 0,0073 | 0,5417 0,111 0,5307 0,4693 1,1306 0,426 0,1047 | 0,9765 0,4583 3,1605 3,3662 108,4315 | 2,0862 8,824 2,1364 0,9792 | 0,1453 0,2221 0,0682 | 0,1407
Hektas 1999 1,0903 0,4877 0,0089 | 0,3372 0,0391 0,4752 0,5248 0,9055 0,4328 0,0424 | 0,9988 0,5242 3,2931 6,4788 56,3372 1,9644 26,3714 1,9668 1,0309 | -0,2951 -0,2951 -0,1549 | 0,0131
Hektas 2000 2,0826 0,9734 0,0962 | 0,3804 0,2363 0,2687 0,7313 0,3675 0,2183 0,0504 | 0,7403 0,5413 3,7371 6,7592 54,0006 1,56982 4,9459 2,159 1,1687 | 0,1231 0,1494 0,09 0,0747
Hektas 2001 1,9753 0,8775 0,0525 | 0,3471 0,2679 0,371 0,629 0,5897 0,2747 0,0963 | 0,7254 0,4563 2,2166 5,0617 72,1097 1,5158 3,5587 2,0897 0,9535 | 0,0909 0,1635 0,0572 | 0,1317
Hektas 2002 1,6613 0,8584 0,3454 | 0,2391 0,2228 0,3781 0,6219 0,608 0,3369 0,0412 | 0,707 0,4397 2,7577 7,1188 51,2725 1,5315 4,2755 2,1662 0,9524 | 0,1178 0,1832 0,0732 | 0,0878
Hektas 2003 2,2839 1,4907 0,5684 | 0,2796 0,3019 0,27 0,73 0,3699 0,2352 0,0349 | 0,628 0,4584 3,676 6,2595 58,3116 1,2875 3,1129 2,05 0,9398 | 0,1759 0,2557 0,1284 | 0,1412
Sirket

Ortal 1,6787 0,8502 0,1560 | 0,3492 0,1924 0,3981 0,6019 0,7064 0,3352 0,0630 | 0,7964 0,4690 2,9894 5,7863 66,7597 1,7163 8,1759 2,1585 1,0076 | 0,0848 0,1441 0,0545 | 0,1074
Petkim 1997 3,4617 2,8447 1,1261 | 0,0688 0,3571 0,1907 0,8093 0,2356 0,1451 0,0456 | 0,6147 0,4975 5,4277 19,5096 18,7088 0,8333 1,8887 1,3556 0,6744 | 0,2125 0,3775 0,172 0,1356
Petkim 1998 4,0896 3,0691 1,8626 | 0,2446 0,2941 0,1581 0,8419 0,1878 0,0952 0,0629 | 0,725 0,6104 5,1873 6,5041 56,1186 0,7357 2,1061 1,0148 0,6194 | 0,0965 0,1989 0,0813 | 0,0388
Petkim 1999 2,6118 1,7545 0,3381 | 0,475 0,572 0,4685 0,5315 0,8814 0,3549 0,1136 | 0,1127 0,0599 17,6781 13,594 26,8502 11,2615 | 10,4635 99,9561 5,9857 | 0,5985 0,949 0,3181 | 0,4236
Petkim 2000 2,2396 1,504 0,6356 | 0,2298 0,2685 0,3087 0,6913 0,4465 0,2166 0,0921 | 0,7447 0,5148 4,703 7,2954 50,0313 1,1763 3,029 1,5796 0,8132 | -0,0248 -0,0139 -0,0171 | -0,0405
Petkim 2001 2,7708 2,0338 0,9714 | 0,2496 0,3113 0,2576 0,7424 0,347 0,1758 0,0818 | 0,6492 0,4819 5,8219 7,186 50,7931 1,1768 2,807 1,8129 0,8737 | 0,0044 0,0128 0,0032 | 0,0141
Petkim 2002 2,1617 1,6143 0,665 | 0,2118 0,245 0,2913 0,7087 0,411 0,2109 0,0804 | 0,7677 0,5441 6,6179 8,324 43,8493 1,1339 3,2805 1,4769 0,8036 | 0,0031 0,0177 0,0022 | -0,0374
Petkim 2003 2,4437 1,605 0,7881 | 0,2283 0,2223 0,2486 0,7514 0,3309 0,154 0,0946 | 0,83 0,6236 7,226 10,6088 34,4053 1,213 4,0996 1,4615 0,9114 | -0,0975 -0,0971 -0,0733 | -0,1034
Sirket

Ortal 2,8256 2,0608 0,9124 | 0,2440 0,3243 0,2748 0,7252 0,4057 0,1932 0,0816 | 0,6349 0,4760 7,5231 10,4317 40,1081 2,5044 3,9535 15,5225 1,5259 | 0,1132 0,2064 0,0695 | 0,0615




223

Pimas 1997 | 1,2547 1,0295 0,0291 | 0,7296 0,1507 | 0,6985 | 0,3015 2,3172 | 0,5916 0,1069 | 0,8273 0,2494 6,8429 2,841 128,4772 | 5,104 10,2098 6,1693 1,5386 | 0,4114 0,5193 0,124 0,3722
Pimas 1998 | 1,1406 1,0229 0,0157 | 0,8104 0,0955 | 0,7417 | 0,2583 2,8715 | 0,6789 0,0628 | 0,8527 0,2203 11,8666 | 2,3926 152,5544 | 5,8136 15,7275 6,8176 1,5016 | 0,0366 0,1157 0,0094 | 0,2496
Pimas 1999 0,805 0,7149 0,003 | 0,1414 -0,1136 | 0,727 0,273 2,6633 0,5825 0,1445 | 0,0243 0,0066 9,5881 9,7018 37,6218 2,3561 -5,6637 96,9838 0,6432 | -0,2738 -0,0905 -0,0747 | 0,0134
Pimas 2000 1,0516 0,8717 0,0265 | 0,7312 0,0382 0,7998 0,2002 3,9941 0,7402 0,0595 | 0,7985 0,1599 9,0169 3,0355 120,2428 8,6291 45,2728 10,8068 1,7278 | -0,0799 0,0108 -0,016 0,1472
Pimas 2001 0,806 0,6858 0,0487 | 0,6664 -0,2067 1,1548 -0,1548 -7,4594 | 1,0655 0,0893 | -0,9097 0,1408 9,5314 2,9643 123,1328 -10,957 -8,2053 12,0449 1,6963 | 3,9362 3,9362 -0,6094 [ 0,0112
Pimas 2002 | 1,2754 0,97 0,1586 | 0,6097 0,1855 | 0,8202 | 0,1798 4,5605 | 0,6736 0,1466 | 0,7814 0,1405 7,7777 4,0871 89,3053 11,903 11,5395 15,2331 2,1406 | -0,4653 -0,4653 | -0,0837 | 0,1533
Pimas 2003 | 1,4237 1,0032 0,0676 | 0,62 0,2513 | 0,68 0,32 21249 | 0,5931 0,0869 | 0,4668 0,1494 6,0187 3,8171 95,6232 6,2448 7,9517 13,3788 1,9984 | 0,4344 0,4888 0,139 0,1909
Sirket

Ortal 1,1081 0,8997 0,0499 | 0,6155 0,0573 | 0,8031 | 0,1969 1,5817 | 0,7036 0,0995 | 0,4059 0,1524 8,6632 4,1199 106,7082 | 4,1562 10,9760 23,0620 1,6066 | 0,5714 0,6450 -0,0731 | 0,1625
Printag 1997 1,2703 0,9679 0,0428 | 0,5288 0,1947 0,766 0,234 3,2729 0,7203 0,0457 | 0,3107 0,0727 6,3469 4,0439 90,2587 8,3608 10,0495 26,912 1,9567 | 0,306 0,5403 0,0716 [ 0,312
Printag 1998 1,1999 1,0052 0,0382 | 0,3249 0,1586 0,8347 0,1653 5,0486 0,7934 0,0413 | 0,2666 0,0441 6,0302 4,8053 75,9584 8,9886 9,3712 33,7114 1,4861 | 0,5617 0,9379 0,0929 [ 0,3238
Printag 1999 0,8853 0,6037 0,0417 | 0,5957 -0,0689 | 0,6611 0,3389 1,9505 0,6004 0,0607 | 1,3622 0,4617 3,7776 2,8169 129,5738 2,6317 -12,9517 1,9319 0,892 -0,0073 0,007 -0,0025 | 0,161
Printas 2000 | 0,2877 0,1997 0,0031 | 0,3321 -0,4098 | 0,8516 | 0,1484 5,738 0,5752 0,2764 | 0,0607 0,009 12,5495 | 14,4835 25,2012 5,3629 -1,9424 88,4152 0,7959 | -0,4804 -0,4804 | -0,0713 | 0,0037
Printas 2001 0,3256 0,288 0,0001 | 0,1296 -0,5101 | 1,0251 | -0,0251 | -40,87 | 0,7564 0,2687 | -0,1691 0,0042 14,8208 | 18,4484 19,7849 -23,4863 | -1,1548 138,8568 | 0,5891 | 12,8369 | 12,8369 | -0,322 | 0,0642
Printag 2002 0,3925 0,3556 0,0014 | 0,3727 -0,6007 | 1,1095 -0,1095 -10,131 | 0,9888 0,1207 | -0,0176 0,0019 12,1469 4,407 82,8228 -5,8193 -1,0609 330,9844 0,6373 | 0,8136 0,8136 -0,0891 [ 0,1043
Printag 2003 0,4466 0,3632 0,0015 | 0,2477 -0,5313 | 0,9891 0,0109 90,9423 | 0,96 0,0291 0,1468 0,0016 7,3364 7,5987 48,0343 74,1892 | -1,5188 505,4718 0,8069 | 10,4043 10,4043 [ 0,1132 | 0,0764
Sirket

Or 0,6868 0,5405 0,0184 | 0,3616 -0,2525 | 0,8910 | 0,1090 7,9930 | 0,7706 0,1204 | 0,2800 0,0850 9,0012 8,0862 67,3763 10,0325 | 0,1132 160,8976 | 1,0234 | 3,4907 3,5799 -0,0296 | 0,1493
Sektor

Or 1,5933 1,2017 0,2507 | 0,4499 0,1445 | 0,5651 | 0,4273 21273 | 0,4765 0,0885 | 0,6257 0,2679 9,2775 14,6689 88,0880 4,1673 9,1437 24,2738 1,3891 | 0,4842 0,5605 0,0455 | 0,1432
METAL ANA SANAYI

Cemtas 1997 1,3361 1,0445 0,4301 | 0,291 0,1018 0,3423 0,6577 0,5204 0,3028 0,0395 | 0,8974 0,5903 8,5482 8,4878 43,0028 1,5193 9,8188 1,6929 0,9993 | 0,2533 0,2908 0,1666 | 0,1802
Cemtas 1998 1,1683 0,4824 0,1659 | 0,2152 0,0561 0,3923 0,6077 0,6456 0,3334 0,0589 | 0,9728 0,5911 4,6476 13,2477 27,5519 1,8272 19,7885 1,8783 1,1103 | -0,1425 -0,1425 -0,0866 | -0,0615
Cemtas 1999 | 1,6445 0,8571 0,0669 | 0,3319 01739 | 0,3294 | 0,6706 0,4912 | 0,2698 0,0596 | 0,802 0,5378 5,2934 7,3739 49,4991 1,6188 6,244 2,0184 1,0856 | -0,4198 -0,4198 | -0,2815 | -0,1862
Cemtas 2000 | 2,9471 1,0962 0,1308 | 0,2745 0,3343 | 0,2412 | 0,7588 0,3178 | 0,1717 0,0695 | 0,6305 0,4784 4,488 11,9304 30,594 2,184 4,9571 3,4642 1,6573 | 0,0932 0,0932 0,0707 | 0,0765
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Cemtas 2001 3,7383 1,2608 0,4319 | 0,1456 0,3807 0,2072 0,7928 0,2614 0,139 0,0682 | 0,5889 0,4669 4,0299 21,4653 17,0042 2,048 4,2654 3,4776 1,6237 | 0,0699 0,0719 0,0554 [ 0,0755
Cemtas 2002 | 4,3519 1,9704 0,2978 | 0,3792 04645 |0,1978 | 0,8022 0,2466 | 0,1386 0,0592 | 0,4702 0,3772 5,0323 8,2623 44,1768 2,3556 4,0679 5,0097 1,8897 | 0,0815 0,1067 0,0654 | 0,0884
Cemtas 2003 | 5,0631 2,6855 1,0469 | 0,3033 0,558 0,1847 | 0,8153 0,2265 | 0,1373 0,0474 | 0,356 0,2903 4,5049 8,8175 41,3949 2,2808 3,3326 6,4064 1,8596 | 0,2477 0,3127 0,202 0,2635
Sirket

Ortal. 2,8928 1,3424 0,3672 | 0,2772 0,2956 0,2707 0,7293 0,3871 0,2132 0,0575 | 0,6740 0,4760 5,2206 11,3693 36,1748 1,9762 7,4963 3,4211 1,4608 | 0,0262 0,0447 0,0274 | 0,0623
Erbosan 1997 1,3491 0,5635 0,0703 | 0,2532 0,2024 0,593 0,407 1,457 0,5799 0,0131 0,4804 0,1955 3,0913 8,8735 41,1335 4,3183 8,6819 8,9891 1,7575 | 0,3308 0,4434 0,1346 | 0,2083
Erbosan 1998 1,4421 0,758 0,3046 | 0,2576 0,25 0,5785 0,4215 1,3726 0,5654 0,0131 0,3984 0,1679 3,3652 7,6716 47,5781 3,8232 6,4465 9,5956 1,6114 | 0,3669 0,5478 0,1546 [ 0,1921
Erbosan 1999 1,3997 0,8679 0,305 | 0,2448 0,2278 0,5834 0,4166 1,4006 0,57 0,0134 | 0,3462 0,1442 3,5163 6,66 54,8047 3,1223 5,7091 9,0199 1,3007 | 0,4177 0,5487 0,174 0,1139
Erbosan 2000 | 1,1645 0,7052 0,2499 | 0,2686 01159 | 0,7186 | 0,2814 2,5542 | 0,7045 0,0142 | 0,5217 0,1468 3,4717 5,8168 62,7492 4,5561 11,059 8,7326 1,2819 | 0,1192 0,1924 0,0335 | 0,0533
Erbosan 2001 1,6132 0,8761 0,1532 | 0,223 0,3004 | 0,5116 | 0,4884 1,0475 | 0,4899 0,0217 | 0,3599 0,1758 4,7168 11,8019 30,9273 4,2589 6,9239 11,8326 2,0801 | 0,2525 0,3872 0,1233 | 0,2167
Erbosan 2002 1,606 0,7302 0,2045 | 0,1683 0,3152 0,5405 0,4595 1,1762 0,5201 0,0204 | 0,3152 0,1449 2,7499 10,6207 34,3669 3,2481 4,7356 10,3034 1,4925 | 0,2382 0,2865 0,1095 [ 0,0949
Erbosan 2003 1,8059 0,7607 0,1558 | 0,2835 0,3361 0,4455 0,5545 0,8034 0,4171 0,0284 | 0,4076 0,226 4,0726 9,2016 39,6669 3,5442 5,8465 8,695 1,9653 | 0,1242 0,1325 0,0689 [ 0,0291
Sirket

Or 1,4829 0,7517 0,2062 | 0,2427 0,2497 | 0,5673 | 0,4327 1,4016 | 0,5496 0,0178 | 0,4042 0,1716 3,5691 8,6637 44,4609 3,8387 7,0575 9,5955 1,6413 | 0,2642 0,3626 0,1141 | 0,1298
Eregli Demir

Ce"!(. _ [ 1997 | 1,8212 0,8738 0,2157 | 0,247 0,1726 | 0,5987 | 0,4013 1,4916 | 0,2101 0,3885 | 1,5311 0,6145 2,2141 7,3005 49,9963 1,7196 3,9994 1,1232 0,6902 | 0,0046 0,0109 0,0018 | 0,216

CE):i?(“ pemtr 1998 1,6322 0,6536 0,0562 | 0,3233 0,1171 0,5776 0,4224 1,3676 0,22 0,3576 | 1,5558 0,6571 2,3973 5,6745 64,3229 1,4639 5,2813 0,9409 0,6183 | -0,2001 -0,2001 -0,0845 | 0,1161
(E;:fl;(“ Demfr 1999 [1,99 1,0564 0,1145 | 0,247 0,1861 0,5302 | 0,4698 1,1283 [0,188 0,3422 | 1,3098 0,6154 2,3964 5,7578 63,3922 1,1323 2,859 0,8645 0,532 | -0,0843 -0,0843 | -0,0396 | 0,0759
CE):i?(“ pemir 2000 1,9304 0,7479 0,0262 | 0,2842 0,1716 0,4468 0,5532 0,8076 0,1844 0,2623 | 1,1468 0,6345 1,9848 6,0395 60,4357 1,1046 3,5614 0,9632 0,6111 | 0,1314 0,1515 0,0727 | 0,1347
Ert-)eligkII pemt 2001 1,3158 0,5371 0,1604 | 0,1997 0,0892 0,5391 0,4609 1,1695 0,2825 0,2566 | 1,315 0,6061 1,8607 7,6289 47,8444 1,2283 6,3477 0,9341 0,5662 | -0,1265 -0,1265 -0,0583 | 0,118

(E;Ejlgl;(“ Demfr 2002 | 1,2389 0,5759 0,1149 | 0,2706 0,0557 | 0,4762 | 0,5238 0,9092 | 0,233 0,2432 | 1,198 0,6275 3,2101 7,23 50,4844 1,0783 10,1458 0,9001 0,5648 | -0,0387 -0,0387 | -0,0203 | 0,0382
Ert-)eligkII pemi 2003 1,5078 0,8778 0,2844 | 0,3129 0,0984 0,3468 0,6532 0,5309 0,1938 0,153 0,9172 0,5991 3,9725 6,8794 53,057 0,9631 6,3916 1,05 0,6291 | 0,1785 0,2141 0,1166 | 0,1195
Sirket

Or 1,6195 0,7604 0,1389 | 0,2692 0,1272 | 0,5022 | 0,4978 1,0578 | 0,2160 0,2862 | 1,2820 0,6220 2,5766 6,6444 55,6476 1,2414 55123 0,9680 0,6017 | -0,0193 -0,0104 | -0,0017 | 0,1169
Fenis

Alimunyum | 1997 | 1,0904 0,9766 0,0129 | 0,5617 0,0723 | 0,8558 | 0,1442 5935 |08 0,0558 | 0,8676 0,1251 12,0205 | 2,8409 128,4814 | 9,6535 19,2421 11,1272 1,3919 | 0,3279 0,6467 0,0473 | 0,1569
;ﬁ::ﬁnyum 1998 1,1406 1,0785 0,0231 | 0,7567 0,1077 0,8214 0,1786 4,5976 0,7657 0,0557 | 0,6966 0,1244 20,2015 1,9456 187,6072 7,1978 11,9424 10,333 1,2859 | 0,4759 0,5717 0,085 0,187

;ﬁrr;llﬁnyum 1999 | 1,3122 1,2471 0,0092 | 0,8176 0,2171 0,8121 | 0,1879 43219 | 0,6953 0,1168 | 0,4653 0,0874 17,8992 | 1,357 268,9733 | 5,3874 4,6637 11,5788 1,0123 | 0,3689 0,4248 0,0693 | 0,0854
/Eﬁ:r:ﬁnyum 2000 | 1,2649 1,2106 0,0074 | 0,8196 0,1889 | 0,7919 | 0,2081 3,8063 | 0,7129 0,0791 |04712 0,098 22,62 13617 268,0513 | 4,837 5,3286 10,2659 1,0064 | 0,2203 0,2735 0,0458 | 0,0175
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Fenis

Alimunyum | 2001 1,1371 1,1076 0,0032 | 0,8085 0,1123 0,8567 0,1433 5,9793 0,8188 0,038 0,4797 0,0687 22,3217 0,8831 413,3018 | 4,6395 5,9202 9,6724 0,6648 | 0,2268 0,2707 0,0325 | 0,0388
Fenis

Alimunyum | 2002 1,1225 1,0947 0,006 | 0,8157 0,1006 0,8492 0,1508 5,6332 0,8211 0,0282 | 0,519 0,0782 17,4501 0,6607 552,4368 | 3,2949 4,9366 6,3487 0,4967 | 0,087 0,1503 0,0131 | 0,0301
Fenis

Alimunyum | 2003 3,2325 3,1439 0,0075 | 0,8422 0,6906 0,9284 0,1755 5,2903 0,3093 0,6191 | 0,5925 0,104 18,9101 0,7628 478,4699 | 3,6606 0,9303 6,1781 0,6424 | -0,0847 -0,1465 -0,0149 | 0,035
Sirket

Ortal 1,4715 1,4084 0,0099 | 0,7746 0,2128 0,8451 0,1698 5,0806 0,7033 0,1418 | 0,5846 0,0980 18,7747 1,4017 328,1888 | 5,5244 7,5663 9,3577 0,9286 | 0,2317 0,3130 0,0397 | 0,0787
Sarkuysan 1997 1,7 0,8293 0,0075 | 0,3945 0,2683 0,4127 0,5873 0,7026 0,3833 0,0294 | 0,5062 0,2973 6,7254 10,6807 34,1737 4,6739 10,2325 9,2337 2,7451 | 0,3973 0,5284 0,2333 | 0,391
Sarkuysan 1998 1,6525 0,8311 0,0189 | 0,3913 0,2048 0,3491 0,6509 0,5363 0,3139 0,0351 | 0,5469 0,356 7,1116 11,2654 32,4001 3,5133 11,1647 6,4239 2,2869 | 0,2853 0,3502 0,1857 | 0,3468
Sarkuysan 1999 1,6433 1,0492 0,0101 | 0,5054 0,2282 0,3861 0,6139 0,6289 0,3548 0,0313 | 0,4282 0,2629 7,2527 6,3157 57,7927 3,0314 8,154 7,0793 1,861 0,1715 0,2397 0,1053 | 0,2301
Sarkuysan 2000 1,4793 1,0769 0,0206 | 0,5986 0,2157 0,4904 0,5096 0,9623 0,45 0,0404 | 0,5252 0,2676 11,6554 5,9976 60,8577 4,6897 11,0806 8,9292 2,3899 | 0,1284 0,1902 0,0654 | 0,1361
Sarkuysan 2001 1,4205 1,0175 0,2309 | 0,486 0,2171 0,5489 0,4511 1,2167 0,5161 0,0327 | 0,4489 0,2025 8,8234 6,2377 58,515 4,9273 10,241 10,9771 2,2229 | 0,2088 0,308 0,0942 | 0,2893
Sarkuysan 2002 1,636 1,1562 0,1927 | 0,5015 0,2633 0,478 0,522 0,9159 0,4141 0,064 0,5204 0,2716 10,6552 7,0536 51,7463 4,5916 9,1005 8,8232 2,3966 | 0,1729 0,2374 0,0902 | 0,1799
Sarkuysan 2003 1,6249 1,2643 0,1871 | 0,5985 0,2195 0,4156 0,5844 0,7112 0,3513 0,0644 | 0,5417 0,3166 17,5183 6,9809 52,2857 4,0806 10,863 7,5332 2,3846 | 0,0729 0,0918 0,0426 | 0,0228
Sirket

Ortal 1,5938 1,0321 0,0954 | 0,4965 0,2310 0,4401 0,5599 0,8106 0,3976 0,0425 | 0,5025 0,2821 9,9631 7,7902 49,6816 4,2154 10,1195 8,4285 2,3267 | 0,2053 0,2780 0,1167 | 0,2280
Sektor

Or 1,8177 1,0597 0,1653 | 0,4099 0,2231 0,5273 0,4758 1,7716 0,4164 0,1109 | 0,6942 0,3312 7,9710 7,1581 104,1935 | 3,3373 7,4845 6,3010 1,3679 | 0,1400 0,1955 0,0578 | 0,1204
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM

Alarco

Carrier 1997 2,1622 1,7118 0,2367 | 0,3931 0,4446 0,4747 0,5253 0,9036 0,3825 0,0922 | 0,3175 0,1668 5,456 4,2287 86,3144 2,6172 3,0926 8,2438 1,3748 | 0,3824 0,6076 0,2009 | 0,261
Alarco

Carrier 1998 2,9571 2,4511 0,5131 | 0,4348 0,5563 0,3633 0,6367 0,5705 0,2842 0,079 0,2274 0,1448 7,3593 4,2741 85,3981 2,4534 2,8082 10,7895 1,5622 | 0,4533 0,6242 0,2886 | 0,3065
Alarco

Carrier 1999 2,3866 1,9712 0,4076 | 0,4696 0,4538 0,3978 0,6022 0,6607 0,3273 0,0705 | 0,3467 0,2088 6,6057 3,8551 94,6804 2,3487 3,1162 6,7736 1,4143 | 0,3651 0,5208 0,2198 | 0,234
Alarco

Carrier 2000 2,1825 1,7487 0,1666 | 0,5942 0,4057 0,4443 0,5557 0,7995 0,343 0,1012 | 0,4326 0,2404 6,4969 3,2429 112,553 2,596 3,5562 6,0017 1,4426 | 0,2432 0,3817 0,1352 | 0,1797
Alarco

Carrier 2001 1,9884 1,6022 0,5967 | 0,45 0,3846 0,4349 0,5651 0,7697 0,3891 0,0458 | 0,3792 0,2143 5,6827 3,7616 97,0344 2,3175 3,4052 6,111 1,3096 | 0,2267 0,338 0,1281 | 0,2156
Alarco

Carrier 2002 2,4399 1,951 0,6201 | 0,4607 0,4443 0,3532 0,6468 0,5461 0,3086 0,0446 | 0,3619 0,2341 5,7146 3,7269 97,9378 1,9987 2,9094 5,5228 1,2928 | 0,2504 0,3725 0,1619 | 0,2186
Alarco

Carrier 2003 2,8674 2,2223 0,6416 | 0,4624 0,4933 0,3098 0,6902 0,4488 0,2642 0,0456 | 0,3312 0,2286 5,0435 3,5584 102,5737 1,8057 2,5266 5,4519 1,2463 | 0,1845 0,2581 0,1274 | 0,1607




226

glrrk?t 2,4263 1,9512 0,4546 | 0,4664 0,4547 0,3969 0,6031 0,6713 0,3284 0,0684 | 0,3424 0,2054 6,0512 3,8068 96,6417 2,3053 3,0592 6,9849 1,3775 | 0,3008 0,4433 0,1803 | 0,2252
Thlas Ev

Aletleri 1997 1,6512 0,76 0,3441 | 0,2519 0,3582 0,8578 0,1422 6,0304 0,5501 0,3076 | 0,5114 0,0727 2,093 4,9265 74,0897 7,9252 3,1469 15,4977 1,1273 | 0,4774 0,7621 0,0679 | 0,0648
::IIeatTeri & 1998 1,0797 0,5759 0,2547 | 0,2557 0,0628 0,8015 0,1985 4,037 0,7882 0,0133 | 0,6933 0,1376 2,6782 5,1462 70,926 5,6407 17,8265 8,136 1,1199 | 0,3642 0,4323 0,0723 [ 0,0114
g]IIeatTeri = 1999 1,4705 1,2222 0,0364 | 0,3663 0,2724 0,7979 0,2021 3,9489 0,5791 0,2189 | 0,4076 0,0824 8,5366 4,2203 86,4861 6,5146 4,8319 15,981 1,3164 [ 0,2 0,2531 0,0404 | 0,0289
!:IIeatTeri 5 2000 1,245 0,9632 0,136 | 0,5584 0,1761 0,7372 0,2628 2,8052 0,7187 0,0185 | 0,2918 0,0767 5,0728 2,5039 145,7743 | 4,7609 7,1048 16,3182 1,2511 [ 0,3318 0,5367 0,0872 | 0,1392
!:II:tTeri = 2001 1,0822 0,5638 0,0015 | 0,5174 0,0689 0,849 0,151 5,6224 0,8384 0,0106 | 0,225 0,034 1,7714 2,1936 166,3904 | 6,8203 14,9487 30,3102 1,0299 | -0,2546 -0,2546 -0,0384 | 0,1089
mgTeri & 2002 1,097 0,3025 0,0112 | 0,253 0,0789 0,8213 0,1787 4,595 0,8132 0,0081 | 0,0892 0,0159 1,1922 4,1007 89,0096 5,1782 11,7343 58,0396 0,9255 | -0,0465 0,0342 -0,0083 | 0,065
l:lleatTeri = 2003 5,2749 2,8201 0,036 | 0,5131 0,765 0,5127 0,4873 1,0522 0,1789 0,3338 | 0,043 0,0209 2,1303 2,2661 161,0669 | 2,2521 1,4346 52,3973 1,0974 | 0,0851 0,1155 0,0415 | 0,061
Sirket

Ortal 1,8429 1,0297 0,1171 | 0,3880 0,2546 0,7682 0,2318 4,0130 0,6381 0,1301 | 0,3230 0,0629 3,3535 3,6225 113,3919 | 5,5846 8,7182 28,0971 1,1239 | 0,1653 0,2685 0,0375 | 0,0685
Bosch 1997 2,0934 1,6792 0,2391 | 0,5605 0,3884 0,4272 0,5728 0,7457 0,3552 0,0719 | 0,4407 0,2525 7,9345 4,2345 86,1962 3,081 4,5441 6,9912 1,7649 | 0,4579 0,7022 0,2623 | 0,3702
Bosch 1998 2,844 2,4675 0,3753 | 0,3569 0,4877 0,3383 0,6617 0,5112 0,2645 0,0738 | 0,3639 0,2408 11,1585 5,6984 64,0527 2,3119 3,1367 6,3528 1,5298 | 0,4148 0,6564 0,2745 | 0,3114
Bosch 1999 3,3901 3,1412 0,6366 | 0,2469 0,5581 0,3006 0,6994 0,4298 0,2335 0,0671 | 0,294 0,2057 14,1329 5,6707 64,3656 1,585 1,9862 5,3905 1,1086 | 0,3678 0,5647 0,2572 | 0,1719
Bosch 2000 3,7425 3,204 1,6588 | 0,2021 0,5635 0,3067 0,6933 0,4423 0,2055 0,1012 | 0,3314 0,2298 10,4696 9,0001 40,555 2,0169 2,4817 6,0861 1,3984 | 0,1754 0,2916 0,1216 | 0,0694
Bosch 2001 2,3506 1,7387 0,0923 | 0,514 0,3272 0,3606 0,6394 0,564 0,2422 0,1184 | 0,6724 0,4299 6,8612 3,6377 100,3387 1,6651 3,2542 2,4764 1,0647 | 0,1921 0,2564 0,1228 | -0,1212
Bosch 2002 1,6373 1,2844 0,0006 | 0,6768 0,2209 0,4524 0,5476 0,826 0,3466 0,1057 | 0,7886 0,4319 9,9568 3,7002 98,6428 2,5953 6,4343 3,291 1,4213 [ -0,0374 -0,0327 -0,0205 | 0,017
Bosch 2003 1,8872 1,3443 0,003 | 0,5741 0,2474 0,3831 0,6169 0,6209 0,2788 0,1042 | 0,7662 0,4727 10,381 5,8758 62,1191 2,8772 7,1753 3,7554 1,775 | 0,0268 0,0307 0,0165 | 0,0064
Sirket

Ortalamasi 2,5636 2,1228 0,4294 | 0,4473 0,3990 0,3670 0,6330 0,5914 0,2752 0,0918 | 0,5225 0,3233 10,1278 5,4025 73,7529 2,3046 4,1446 4,9062 1,4375 | 0,2282 0,3528 0,1478 | 0,1179
Ege

Endistri 1997 1,8912 1,005 0,3659 | 0,3217 0,366 0,4766 0,5234 0,9104 0,4107 0,0659 | 0,3648 0,1909 3,3605 7,6862 47,4875 3,6688 5,2473 10,0579 1,9204 | 0,5521 0,7171 0,289 0,4716
Egzustri 1998 1,7612 1,0323 0,2483 | 0,4024 0,3216 0,4953 0,5047 0,9813 0,4225 0,0728 | 0,3727 0,1881 5,2134 7,5044 48,6383 4,4515 6,986 11,9442 2,2468 | 0,4728 0,4999 0,2386 | 0,3339
EEZUStri 1999 1,3542 0,9031 0,0525 | 0,5859 0,2057 0,6415 0,3585 1,7894 0,5809 0,0606 | 0,4234 0,1518 3,0469 2,4806 147,1446 | 3,1888 5,5569 7,5309 1,1432 | 0,054 0,054 0,0194 | 0,1213
Egzustri 2000 2,1773 1,3544 0,5117 | 0,3578 0,3909 0,4448 0,5552 0,8011 0,332 0,1128 | 0,3449 0,1915 4,314 6,1132 59,7069 2,8479 4,0453 8,2571 1,5812 | 0,1502 0,16 0,0834 | 0,0763
Egzi]stri 2001 3,1717 2,376 0,4822 | 0,5143 0,5232 0,3152 0,6848 0,4603 0,2409 0,0743 | 0,2414 0,1653 4,4824 3,6457 100,1172 | 2,0922 2,7384 8,6654 1,4327 | 0,3538 0,3538 0,2423 | 0,2122
Egzﬁstri 2002 3,7676 2,7955 0,2394 | 0,647 0,505 0,2789 0,7211 0,3868 0,1825 0,0964 | 0,3178 0,2292 5,0905 2,974 122,7285 | 1,8346 2,6194 5,7728 1,3229 | 0,1553 0,1754 0,112 0,0576
Egzi]stri 2003 2,4068 1,3238 0,0289 | 0,5202 0,3873 0,3697 0,6303 0,5866 0,2753 0,0944 | 0,3934 0,2479 3,4162 3,5165 103,7965 | 1,9229 3,1297 4,8881 1,212 [ 0,0751 0,0889 0,0474 | -0,034




227

glrrk?t 2,3614 15414 0,2756 | 0,4785 0,3857 | 0,4317 | 0,5683 0,8451 | 0,3493 0,0825 | 0,3512 0,1950 4,1320 4,8458 89,9456 2,8581 4,3319 8,1595 1,5513 | 0,2590 0,2927 0,1474 | 0,770
Emek

Elektrik 1997 11777 0,8749 0,0378 | 0,529 0,1091 0,6959 0,3041 2,2884 0,6141 0,0818 | 0,589 0,1791 3,7353 2,8228 129,3027 3,5517 9,8961 6,0296 1,0801 | 0,1886 0,2263 0,0574 | 0,2136
Elneftkrik 1998 1,162 0,8883 0,0722 | 0,4247 0,0919 0,6889 0,3111 2,2139 0,5671 0,1217 | 0,5838 0,1817 4,4785 3,56823 101,8894 3,2226 10,9144 5,5199 1,0027 | 0,032 0,0476 0,0099 [ 0,0972
Elrzsttik 1999 1,0699 0,9526 0,0444 | 0,316 0,0564 | 0,8341 0,1659 5,0265 | 0,8073 0,0267 | 0,6063 0,1006 4,7643 2,2261 163,9641 | 3,6615 10,7678 6,0391 0,6076 | -0,1358 -0,1357 | -0,0225 | 0,0515
Elneftkrik 2000 0,9157 0,685 0,0227 | 0,2562 -0,0749 | 0,9398 0,0602 15,607 0,8877 0,0521 2,5117 0,1512 2,2035 2,6265 138,9677 9,0822 -7,3047 3,616 0,5469 | -2,6113 -2,6113 -0,1572 [ -0,0843
Elnej:t‘:ik 2001 0,7176 0,5766 0,0003 | 0,3171 -0,3309 | 1,2175 |-0,2175 |-5,5983 | 1,1716 0,0459 | -0,6858 0,1491 3,6876 3,0163 121,0087 | -3,6974 | -2,43 5,3917 0,8041 | 1,6565 1,6565 -0,3603 | 0,0462
Elrgsttik 2002 0,7755 0,569 0,0061 | 0,2564 -0,2373 1,1278 -0,1278 -8,8254 | 1,0568 0,071 -1,2314 0,1574 3,4341 4,9597 73,5934 -8,1561 -4,3926 6,6236 1,0423 | -0,0709 -0,0709 0,0091 [ 0,0764
Elnej:t‘:ik 2003 | 0,2365 0,0871 0,0103 | 0,2564 -1,0063 | 1,4264 | -0,4264 | -3,345 1,3181 0,1083 | -0,6523 0,2782 2,8665 7,0266 51,9458 -1,3172 | -0,5582 2,0192 0,5617 | 0,887 0,887 -0,3783 | -0,2848
Sirket

Ortal 0,8650 0,6619 0,0277 | 0,3365 -0,1989 | 0,9901 0,0099 1,0524 | 0,9175 0,0725 | 0,2459 0,1710 3,5957 3,7515 111,5245 | 0,9068 2,4133 5,0342 0,8065 | -0,0077 -0,0001 -0,1203 | 0,0165
Klimasan

Klima 1997 2,9625 2,2151 0,2751 | 0,2979 0,5488 0,311 0,689 0,4513 0,2796 0,0313 | 0,2459 0,1694 2,8264 3,5492 102,8409 1,271 1,5959 5,1696 0,8758 | 0,2799 0,33 0,1929 [ 0,1767
?::mgsan 1998 3,3164 2,2748 0,741 0,2032 0,483 0,2762 0,7238 0,3816 0,2085 0,0677 | 0,4231 0,3063 3,9892 9,0722 40,2328 1,7611 2,6391 4,1619 1,2746 | 0,3219 0,4304 0,233 0,1822
ﬁ:;m:san 1999 | 2,4695 1,698 0,7845 | 0,1208 04627 | 0,3732 | 0,6268 0,5954 | 0,3149 0,0583 | 0,3521 0,2207 2,8819 10,6244 34,3549 1,5924 2,1571 4,5228 0,9981 | 0,351 0,5004 0,22 0,1504
?::mgsan 2000 2,159 1,4221 0,0603 | 0,4302 0,3817 0,3702 0,6298 0,5878 0,3293 0,0409 | 0,4417 0,2782 3,6365 3,7751 96,687 1,8333 3,0253 4,1506 1,1546 | 0,0907 0,1556 0,0571 [ 0,0313
ﬁ:;mzsan 2001 1,4416 1,1065 0,0608 | 0,5352 0,2521 0,5921 0,4079 1,4518 | 0,5708 0,0214 | 0,4316 0,176 2,287 1,7235 211,7739 | 1,861 3,0112 43117 0,759 |0,1388 0,2068 0,0566 | 0,1848
&:ﬁgsan 2002 1,4036 0,9118 0,1645 | 0,3166 0,2375 0,6002 0,3998 1,5013 0,5884 0,0118 | 0,433 0,1731 3,1257 4,7351 77,084 3,0966 5,2135 7,1518 1,238 0,1318 0,2023 0,0527 | 0,1437
ﬁ::mzsan 2003 1,3827 0,9219 0,0167 | 0,5517 0,1949 | 0,5273 | 0,4727 1,1157 | 0,5092 0,0181 | 0,5339 0,2523 6,1056 4,5624 80,0017 3,7497 9,095 7,0236 1,7723 | 0,1031 0,1316 0,0487 | 0,1039
Sirket

Or 2,1622 1,5072 0,3004 | 0,3508 0,3658 | 0,4357 | 0,5643 0,8693 | 0,4001 0,0356 | 0,4088 0,2251 3,5503 5,4346 91,8536 2,1665 3,8196 5,2131 1,1532 | 0,2025 0,2796 0,1230 | 0,1390
Mutlu Ak 1997 1,4351 0,9488 0,2993 | 0,4202 0,2016 0,6187 0,3813 1,6228 0,4633 0,1554 | 0,8704 0,3319 5,0091 5,6138 65,0186 4,1133 7,7798 4,7256 1,5683 | 0,0016 0,0514 0,0006 | 0,1765
Mutlu Akii 1998 1,5625 1,0133 0,214 | 0,4957 0,2268 | 0,5677 | 0,4323 1,3131 [ 0,4032 0,1645 | 0,851 0,3679 4,225 4,6278 78,8706 3,3424 6,3717 3,9276 1,445 | 0,0708 0,1257 0,0306 | 0,1742
Mutlu Aki 1999 1,5337 0,7609 0,1068 | 0,3994 01765 | 0,5922 | 0,4078 1,452 0,3307 0,2615 | 1,2048 0,4914 3,4675 6,5883 55,4015 3,2723 7,5618 2,7161 1,3345 | -0,0842 -0,0794 | -0,0343 | 0,0658
Mutlu Aki 2000 1,5362 0,7922 0,1308 | 0,4119 0,198 0,5903 | 0,4097 1,4407 | 0,3692 0,221 1,0534 0,4316 3,6224 6,4029 57,0051 3,6516 7,5567 3,4664 1,4961 | 0,0813 0,1387 0,0333 | 0,1177
Mutlu Akl 2001 1,4865 0,8157 0,3429 | 0,2995 0,1624 0,6077 0,3923 1,5494 0,3338 0,2739 | 1,2825 0,5031 5,2867 11,6714 31,273 4,4217 10,6801 3,4476 1,7344 | 0,0369 0,0838 0,0145 | 0,1379
Mutlu Akl 2002 1,6571 0,7293 0,1775 | 0,3069 0,1781 0,5093 0,4907 1,0381 0,271 0,2383 | 1,1217 0,5504 4,4773 12,2834 29,7149 3,4509 9,5073 3,0765 1,6932 | 0,1053 0,179 0,0517 [ 0,1595
Mutlu Aki 2003 1,6299 0,671 0,0405 | 0,3568 0,1899 | 0,508 0,492 1,0327 | 0,3014 0,2066 | 1,0329 0,5082 3,9602 9,3534 39,0234 3,333 8,6356 3,2267 1,6397 | 0,0891 0,1453 0,0438 | 0,1116




228

glrrk?t 1,5487 0,8187 0,1874 | 0,3843 0,1905 0,5706 0,4294 1,3498 0,3532 0,2173 | 1,0595 0,4549 4,2926 8,0773 50,9010 3,6550 8,2990 3,5124 1,5587 | 0,0430 0,0921 0,0200 | 0,1347
Parsan 1997 1,9954 1,1369 0,0594 | 0,5163 0,255 0,3868 0,6132 0,6308 0,2562 0,1306 | 0,78 0,4783 3,9993 5,0972 71,6077 2,1938 5,2754 2,8124 1,3452 | 0,3918 0,4875 0,2403 | 0,3181
Parsan 1998 1,2131 0,6081 0,2076 | 0,2626 0,0736 0,4612 0,5388 0,8561 0,3453 0,116 0,7854 0,4231 3,0023 8,3048 43,9504 1,6957 12,4182 2,159 0,9136 | 0,2349 0,2816 0,1265 | 0,1547
Parsan 1999 1,2139 0,7253 0,0097 | 0,3796 0,0744 0,4173 0,5827 0,7162 0,3476 0,0697 | 0,755 0,4399 3,3754 5,0669 72,0361 1,393 10,916 1,8449 0,8116 | 0,0024 0,0197 0,0014 | 0,0658
Parsan 2000 0,7246 0,4193 0,0162 | 0,4636 -0,1267 [ 0,5122 0,4878 1,0502 0,4599 0,0523 | 1,1581 0,5649 41771 5,7231 63,7769 1,8126 -6,9805 1,5652 0,8841 | 0,0914 0,154 0,0446 | 0,1304
Parsan 2001 1,3263 0,7236 0,0524 | 0,3648 0,1 0,6718 0,3282 2,0471 0,3064 0,3655 | 1,5715 0,5157 2,3699 4,6558 78,3961 2,1029 6,9042 1,3381 0,6901 | -0,6339 -0,6339 -0,208 | 0,0971
Parsan 2002 1,0369 0,6005 0,0759 | 0,3906 0,0152 0,7777 0,2223 3,4978 04114 0,3663 | 1,5671 0,3484 3,7441 5,679 64,2714 4,2556 62,3641 2,7156 0,9461 | -0,6986 -0,6986 -0,1553 | 0,0985
Parsan 2003 1,3842 0,8096 0,0597 | 0,4572 0,1091 0,6538 0,3462 1,8885 0,2841 0,3697 | 1,011 0,35 4,1334 5,9003 61,861 3,0642 9,7197 3,031 1,0608 | 0,3337 0,3337 0,1155 | 0,2044
Sirket

Ortal 1,2706 0,7176 0,0687 | 0,4050 0,0715 0,5544 0,4456 1,5267 0,3444 0,2100 | 1,0897 0,4458 3,5431 5,7753 65,1285 2,3597 14,3739 2,2095 0,9502 | -0,0398 -0,0080 0,0236 | 0,1527
Profilo 1997 1,2556 0,9907 0,0061 | 0,6999 0,1775 0,7784 0,2216 3,5118 0,6943 0,0841 | 0,5312 0,1177 5,8778 2,5859 141,1485 | 7,1182 8,8901 13,3993 1,5777 | 0,3202 0,5019 0,071 0,342
Profilo 1998 1,6543 1,4265 0,0028 | 0,7449 0,333 0,806 0,194 4,1552 0,5089 0,2971 | 0,715 0,1387 8,0926 2,1022 173,6263 | 6,7968 3,9593 9,5063 1,3184 | 0,3164 0,3948 0,0614 | 0,255
Profilo 1999 1,4878 1,2754 0,1669 | 0,695 0,2678 0,7865 0,2135 3,6845 0,5489 0,2376 | 0,7207 0,1538 8,1448 2,3759 153,6236 | 6,3173 5,0359 8,7658 1,3485 | 0,291 0,3784 0,0621 | 0,2004
Profilo 2000 1,6371 1,4242 0,0011 | 0,7855 0,3371 0,8089 0,1911 4,2342 0,5292 0,2798 | 0,6049 0,1156 7,2357 1,7301 210,9694 | 6,1618 3,4919 10,1869 1,1772 | 0,2995 0,4782 0,0572 | 0,1641
Profilo 2001 1,6993 1,3466 0,2241 | 0,5992 0,3577 0,8805 0,1195 7,3677 0,5115 0,369 1,0469 0,1251 3,957 2,0702 176,311 9,0215 3,0141 8,6176 1,0781 [ -0,1418 -0,1418 -0,017 [ 0,1782
Profilo 2002 1,9647 1,5871 0,0822 | 0,7138 0,403 0,8023 0,1977 4,0573 04177 0,3845 | 0,7616 0,1506 6,4591 2,7135 134,5138 | 8,039 3,9445 10,5561 1,5896 | 0,1644 0,2379 0,0325 | 0,1976
Profilo 2003 1,7823 1,4939 0,0749 | 0,7066 0,3685 0,7182 0,2818 2,5486 04711 0,2471 | 0,4935 0,1391 9,0547 3,0268 120,5889 | 6,3719 4,8726 12,9109 1,7956 | 0,324 0,4862 0,0913 | 0,2016
Sirket

Ortal 1,6402 1,3635 0,0797 | 0,7064 0,3207 0,7973 0,2027 4,2228 0,5259 0,2713 | 0,6963 0,1344 6,9745 2,3721 158,6831 7,1181 4,7441 10,5633 1,4122 | 0,2248 0,3337 0,0512 [ 0,2198
Vestel 1997 1,1697 0,7987 0,0169 | 0,3919 0,1278 0,7925 0,2075 3,8189 0,753 0,0394 | 0,37 0,0768 2,5554 2,8192 129,4708 | 4,6893 7,6138 12,6746 0,9731 | 0,4456 0,5504 0,0925 | 0,2187
Vestel 1998 1,1763 0,8905 0,0056 | 0,4451 0,1275 0,7757 0,2243 3,4593 0,7235 0,0522 | 0,5704 0,1279 4,6026 3,4171 106,8155 | 5,7718 10,1477 10,1179 1,2943 | 0,474 0,6043 0,1063 | 0,2836
Vestel 1999 1,1907 0,9144 0,0009 | 0,4828 0,1383 0,7438 0,2562 2,9037 0,7254 0,0185 | 0,4336 0,1111 3,9799 2,6407 138,2212 | 4,2981 7,9609 9,9117 1,101 0,3978 0,4569 0,1019 | 0,2548
Vestel 2000 1,4295 1,1969 0,2635 | 0,4542 0,2613 0,6176 0,3824 1,6154 0,6083 0,0093 | 0,2208 0,0844 5,2012 2,3454 155,6251 2,4227 3,5453 10,974 0,9263 | 0,207 0,2774 0,0791 [ 0,1462
Vestel 2001 1,3869 1,1684 0,2374 | 0,5431 0,246 0,7086 0,2914 2,4315 0,6358 0,0728 | 0,2693 0,0785 4,7241 1,9837 183,9964 | 3,26 3,8625 12,1059 0,95 0,1937 0,2857 0,0564 | 0,2549
Vestel 2002 2,0231 1,7683 0,5927 | 0,4366 0,4505 0,765 0,235 3,2558 0,4403 0,3247 | 0,3474 0,0816 5,8398 2,2104 165,127 3,6587 1,9085 10,533 0,8597 | 0,1836 0,2907 0,0432 | 0,1536
Vestel 2003 1,9662 1,644 0,6267 | 0,4391 0,4113 0,722 0,278 2,5972 0,4257 0,2963 | 0,3808 0,1059 5,3902 2,416 151,0779 | 3,1936 2,1586 8,386 0,8878 | 0,1941 0,2622 0,054 0,1012
Sirket

Ortal 1,4775 1,1973 0,2491 | 0,4561 0,2518 0,7322 0,2678 2,8688 0,6160 0,1162 | 0,3703 0,0952 4,6133 2,5475 147,1906 | 3,8992 5,3139 10,6719 0,9989 | 0,2994 0,3897 0,0762 | 0,2019




229

(S;ktor 1,8201 1,2923 0,2186 | 0,4418 0,2495 0,6028 0,3972 1,7875 [ 0,4730 0,1297 | 0,5431 0,2330 5,0286 4,5891 99,3027 3,3084 5,9295 8,5082 1,2400 | 0,1659 0,2426 0,0686 | 0,1446
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA

Bakambalaj | 1997 1,3003 0,8289 0,0059 | 0,4842 0,1608 0,7788 0,2212 3,5203 | 0,5354 0,2434 | 1,3188 0,2918 4,8683 5,1023 71,5361 7,7751 10,6991 5,8955 1,72 0,4451 0,5485 0,0985 | 0,3216
Bakambalaj | 1998 1,3719 0,9056 0,2649 | 0,3464 0,1751 0,5828 0,4172 1,3968 [ 0,4709 0,1119 | 0,6298 0,2628 3,5528 4,4301 82,3914 2,3759 5,6598 3,7727 0,9913 | 0,101 0,121 0,0421 | 0,0576
Bakambalaj | 1999 1,1915 0,8543 0,0042 | 0,4679 0,0988 0,5952 0,4048 1,4703 [ 0,5161 0,079 0,7487 0,3031 5,7554 4,5996 79,3544 3,2695 13,3932 4,367 1,3235 | 0,0706 0,0987 0,0286 | 0,1427
Bakambalaj | 2000 1,1155 0,77 0,0106 | 0,5332 0,0624 0,5695 | 0,4305 1,3231 0,5404 0,0291 | 0,7403 0,3187 6,7143 4,863 75,057 3,6307 25,0508 4,9045 1,5629 [ -0,0108 0,0037 -0,0046 | 0,0991
Bakambalaj | 2001 1,1772 0,8739 0,0283 | 0,6537 0,1004 0,5937 0,4063 1,4611 0,5668 0,0269 | 0,6993 0,2842 7,6365 4,0752 89,5666 4,3744 17,7022 6,2552 1,7774 | 0,1228 0,1696 0,0499 | 0,2616
Bakambalaj | 2002 1,3 0,9175 0,0595 | 0,6169 0,1388 0,6245 | 0,3755 1,6629 [ 0,4626 0,1619 | 0,9328 0,3503 8,0757 4,8523 75,2215 4,7934 12,9722 5,1385 1,8 0,0268 0,0447 0,0101 | 0,1677
Bakambalaj | 2003 1,3408 0,9806 0,0945 | 0,6161 0,1599 0,5036 0,4964 1,0145 [ 0,4693 0,0343 | 0,7229 0,3588 10,2751 5,1979 70,2206 4,0589 12,5995 5,6151 2,0149 | -0,0035 0,0048 -0,0017 | 0,0054
Sirket

Or 1,2567 0,8758 0,0668 | 0,5312 0,1280 0,6069 0,3931 1,6927 [ 0,5088 0,0981 | 0,8275 0,3100 6,6969 4,7315 77,6211 4,3254 14,0110 5,1355 1,5986 | 0,1074 0,1416 0,0318 | 0,1508
Duran Ofset | 1997 0,9138 0,6018 0,1111 | 0,5067 -0,0556 | 0,7001 0,2999 2,3342 | 0,6449 0,0552 | 1,3244 0,3972 6,969 5,6588 64,5009 5,6339 -30,4109 4,2539 1,6897 [ -0,1313 -0,1313 -0,0394 | 0,0387
Duran Ofset | 1998 0,7429 0,4968 0,0167 | 0,5871 -0,2176 | 0,9097 0,0903 10,0782 | 0,8466 0,0632 | 4,0266 0,3635 5,9023 3,9275 92,9338 16,0645 | -6,6626 3,9896 1,4501 [ -2,5503 -2,5503 -0,2302 | -0,0201
Duran Ofset | 1999 0,5277 0,359 0,0249 | 0,5008 -0,5781 | 1,3053 -0,3053 | -4,2755 | 1,224 0,0812 | -1,1419 0,3486 6,7781 4,4204 82,571 -4,6836 | -2,4735 4,1017 1,4299 | 1,7325 1,7325 -0,5289 | -0,1755
Duran Ofset | 2000 1,0373 0,764 0,0062 | 0,4918 0,0261 0,7633 0,2367 3,2247 | 0,6988 0,0645 | 0,9882 0,2339 6,4563 4,4085 82,7948 6,6403 60,2595 6,7195 1,5718 | -0,3604 -0,3604 -0,0853 | 0,0008
Duran Ofset | 2001 0,9213 0,6407 0,0099 | 0,4037 -0,0556 | 0,7705 0,2295 3,3565 | 0,7069 0,0635 | 1,198 0,275 6,4647 6,627 55,0773 7,5909 -31,3169 6,3362 1,7424 | -0,1218 -0,1218 -0,028 | 0,1244
Duran Ofset | 2002 1,0926 0,7995 0,0373 | 0,5076 0,0567 0,6812 0,3188 2,1372_ | 0,6118 0,0695 | 0,527 0,168 7,7642 5,3501 68,223 5,6948 32,0279 10,8054 1,8152 | 0,0465 0,0465 0,0148 | 0,1296
Duran Ofset | 2003 3,9722 2,8741 0,3075 | 0,5545 0,2879 0,3542 0,6458 0,5486 | 0,0969 0,2574 | 0,6018 0,3886 7,22 4,6027 79,3017 1,5207 3,4107 2,5267 0,982 | 0,0259 0,0645 0,0168 | 0,0399
Sirket

Ortal 1,3154 0,9337 0,0734 | 0,5075 -0,0766 | 0,7835 | 0,2165 2,4863 | 0,6900 0,0935 | 1,0749 0,3107 6,7935 4,9993 75,0575 5,4945 3,5477 5,5333 1,5259 | -0,1941 -0,1886 -0,1257 | 0,0197
Gentas 1997 2,6029 1,8343 1,4522 | 0,0572 0,3372 0,2242 0,7758 0,289 0,2104 0,0138 | 0,5211 0,4043 1,8851 21,5419 16,9437 0,8703 2,002 1,6701 0,6752 | 0,4019 0,524 0,3118 | 0,2702
Gentas 1998 3,2928 1,9591 1,2364 | 0,1571 0,3359 0,1674 0,8326 0,2011 0,1465 0,0209 | 0,5848 0,4869 2,5696 11,3224 32,2369 1,0308 2,555 1,7627 0,8583 | 0,2841 0,3371 0,2366 | 0,2507
Gentag 1999 4,1931 2,787 1,2836 | 0,3065 0,4157 0,1471 0,8529 0,1724 | 0,1302 0,0169 | 0,5052 0,4309 3,3688 5,6017 65,1584 1,099 2,2547 2,1755 0,9374 | 0,1643 0,2346 0,1402 | 0,2197
Gentas 2000 2,589 1,5874 0,73 0,3004 0,3195 0,2099 | 0,7901 0,2656 | 0,201 0,0088 | 0,4522 0,3573 2,1921 4,794 76,1365 0,9486 2,3463 2,0979 0,7495 | 0,1709 0,2428 0,1351 | 0,2215




230

Gentas 2001 2,2891 1,8627 0,8731 | 0,3329 0,3633 0,2869 0,7131 0,4023 0,2818 0,0051 | 0,3725 0,2656 4,2314 3,6164 100,9282 | 1,0894 2,1381 2,9244 0,7768 | 0,2385 0,3585 0,1701 | 0,201
Gentas 2002 3,1472 2,5634 1,3284 | 0,327 0,4225 0,2038 0,7962 0,256 0,1968 0,0071 | 0,3765 0,2998 4,6128 3,9848 91,5978 1,0136 1,9102 2,6918 0,807 | 0,1915 0,2765 0,1525 | 0,2057
Gentas 2003 4,5019 3,7055 2,0564 | 0,3448 0,4739 0,1518 0,8482 0,1789 0,1353 0,0165 | 0,3819 0,3239 5,3253 4,123 88,527 1,021 1,8276 2,6734 0,866 | 0,1484 0,2113 0,1258 | 0,2085
Sirket

Ortal 3,2309 2,3285 1,2800 | 0,2608 0,3811 0,1987 0,8013 0,2522 0,1860 0,0127 | 0,4563 0,3670 3,4550 7,8549 67,3612 1,0104 2,1477 2,2851 0,8100 | 0,2285 0,3121 0,1817 | 0,2253
Isiklar

Ambalaj 1997 1,7739 1,5553 0,0036 | 0,048 0,4008 0,8193 0,1807 4,5335 0,5179 0,3014 | 0,3635 0,0657 5,5159 17,8557 20,4417 4,3587 1,9655 11,9893 0,7877 | 0,3382 0,547 0,0611 | 0,1177
Erl’rll(glaj 1998 0,4686 0,2823 0,0031 | 0,1375 -0,3004 [ 0,6472 0,3528 1,8345 0,5654 0,0818 | 0,3302 0,1165 4,8069 17,4172 20,9563 1,7991 -2,1127 5,4484 0,6347 | 0,2947 0,4213 0,104 0,0783
IA?rlt‘:lbaarlaj 1999 0,3499 0,2441 0,0027 | 0,1565 -0,5263 | 0,8982 0,1018 8,8255 0,8095 0,0887 | 0,7963 0,081 6,0276 14,966 24,3886 6,5185 -1,2606 8,1864 0,6634 | -0,9968 -0,9968 -0,1014 | 0,0561
Erlrl'ﬂ)aarlaj 2000 0,8993 0,8019 0,003 | 0,1107 -0,0641 [ 0,9238 0,0762 12,1257 | 0,6358 0,288 0,6271 0,0478 6,9022 7,6071 47,9812 6,322 -7,519 10,0822 0,4817 | -1,5809 -1,5809 -0,1204 | -0,0105
E:r‘ig:'laj 2001 0,4141 0,3991 0,0028 | 0,0077 -0,6627 | 1,6638 -0,6638 | -2,5064 | 1,1311 0,5328 | -0,0539 0,0358 12,4839 75,5863 4,8289 -0,4127 | -0,4135 7,6559 0,274 1,1337 1,1337 -0,7526 | -0,0048
Erlrl'ﬂ)aarlaj 2002 0,6182 0,5174 0,0016 | 0,1683 -0,3937 [ 3,4995 -2,4995 | -1,4001 | 1,0311 2,4684 | -0,0602 0,1505 5,6095 8,6936 41,985 -0,3731 -2,3692 6,1972 0,9327 | -0,0222 -0,0222 0,0554 | 0,0773
Erl’rll(glaj 2003 0,7203 0,6334 0,0011 | 0,3646 -0,2262 | 2,037 -1,037 -1,9643 | 0,8087 1,2283 | -0,1086 0,1126 10,7808 | 4,1288 88,4027 -0,8456 | -3,8768 7,7871 0,8769 | -0,2388 -0,2388 0,2476 | -0,0381
Sirket

Ortal 0,7492 0,6334 0,0026 | 0,1419 -0,2532 | 1,4984 -0,4984 | 3,0641 0,7856 0,7128 | 0,2706 0,0871 7,4467 20,8935 35,5692 2,4810 -2,2266 8,1924 0,6644 | -0,1532 -0,1052 -0,0723 | 0,0394
Kaplamin 1997 4,1101 3,0914 0,5104 | 0,6113 0,3548 0,2199 0,7801 0,2819 0,1141 0,1058 | 0,6045 0,4716 11,9367 5,5131 66,2056 2,0256 4,4536 3,3509 1,5802 | 0,0299 0,0428 0,0233 | -0,0088
Kaplamin 1998 2,4302 1,7747 0,0412 | 0,6392 0,2465 0,2854 0,7146 0,3993 0,1724 0,113 0,7461 0,5332 12,645 5,7271 63,7323 2,1457 6,2207 2,8758 1,56334 | -0,0896 -0,0896 -0,064 | -0,1258
Kaplamin 1999 1,1337 0,8846 0,029 | 0,7215 0,0469 0,6175 0,3825 1,6144 0,3508 0,2667 | 1,4345 0,5487 12,3662 3,9857 91,5771 2,99 24,3869 2,0844 1,1437 [ -0,3625 -0,3625 -0,1386 | -0,1133
Kaplamin 2000 1,2863 0,9469 0,002 | 0,7004 0,0861 0,484 0,516 0,9378 0,3006 0,1834 | 1,1169 0,5764 11,5228 5,314 68,6859 2,7887 16,7221 2,4968 1,4391 | 0,0993 0,0993 0,0512 | 0,093
Kaplamin 2001 0,8096 0,6352 0,0297 | 0,7202 -0,0859 [ 0,6158 0,3842 1,603 0,4513 0,1645 | 1,5831 0,6082 11,1307 4,0007 91,2338 2,7402 -12,2516 1,7309 1,0527 | -0,2806 -0,2806 -0,1078 | 0,0143
Kaplamin 2002 0,8038 0,597 0,0173 | 0,6442 -0,0941 | 0,572 0,428 1,3366 0,4797 0,0923 | 1,3861 0,5932 11,0438 5,3969 67,6312 3,1323 -14,2458 2,2598 1,3405 [ -0,028 -0,028 -0,012 | 0,0948
Kaplamin 2003 1,3362 0,8832 0,0314 | 0,5978 0,0826 0,2971 0,7029 0,4227 0,2457 0,0515 | 0,9408 0,6613 11,9381 8,0996 45,0637 2,261 19,2448 2,4033 1,5892 | 0,086 0,0879 0,0604 | 0,0893
Sirket

Or 1,7014 1,2590 0,0944 | 0,6621 0,0910 0,4417 0,5583 0,9422 0,3021 0,1396 | 1,1160 0,5704 11,7976 5,4339 70,5899 2,5834 6,3615 2,4574 1,3827 [ -0,0779 -0,0758 -0,0268 | 0,0062
Kartonsan 1997 2,7973 2,266 0,8096 | 0,2645 0,3504 0,2219 0,7781 0,2851 0,195 0,0269 | 0,569 0,4428 4,6033 5,0665 72,0415 0,9392 2,0857 1,6505 0,7309 | 0,3169 0,4798 0,2466 | 0,2225
Kartonsan 1998 3,6899 1,5935 0,425 | 0,2622 0,3083 0,1448 0,8552 0,1693 0,1146 0,0302 | 0,658 0,5627 1,7522 6,125 59,5923 0,7941 2,2027 1,2069 0,6791 | 0,2369 0,3776 0,2026 | 0,2124
Kartonsan 1999 2,3354 1,501 0,027 | 0,5249 0,269 0,2419 0,7581 0,319 0,2014 0,0405 | 0,6888 0,5222 3,6923 3,4108 107,012 1,1109 3,1313 1,6128 0,8422 | 0,0745 0,1293 0,0565 | 0,1646
Kartonsan 2000 3,1557 1,7639 0,0135 | 0,3481 0,3409 0,2033 0,7967 0,2552 0,1581 0,0452 | 0,6169 0,4915 3,476 5,7541 63,4331 1,2544 2,932 2,0333 0,9994 | 0,1619 0,2273 0,129 0,1645
Kartonsan 2001 2,9202 1,7558 0,5154 | 0,2962 0,3405 0,2266 0,7734 0,2929 0,1773 0,0492 | 0,6154 0,476 2,7107 5,511 66,2308 1,0929 2,4825 1,7758 0,8453 | 0,2442 0,3633 0,1889 | 0,2187




231

Kartonsan 2002 3,5147 2,1662 0,9223 | 0,2387 0,4019 0,194 0,806 0,2406 0,1598 0,0341 | 0,5372 0,433 2,924 6,7801 53,8338 1,1281 2,2624 2,0999 0,9093 | 0,2133 0,3069 0,1719 | 0,2325
Kartonsan 2003 4,7925 2,7954 1,2384 | 0,2124 0,4369 0,1485 0,8515 0,1744 0,1152 0,0333 | 0,5192 0,4421 2,9087 7,3443 49,6982 1,0113 1,9709 1,9479 0,8611 | 0,1379 0,1891 0,1175 | 0,1327
Sirket

Ortal 3,3151 1,9774 0,5645 | 0,3067 0,3497 0,1973 0,8027 0,2481 0,1602 0,0371 | 0,6006 0,4815 3,1525 5,7131 67,4060 1,0473 2,4382 1,7610 0,8382 | 0,1979 0,2962 0,1590 | 0,1926
Kelebek 1997 1,7063 1,2758 0,1832 | 0,5713 0,3285 0,659 0,341 1,9328 0,4651 0,1939 | 0,5784 0,1972 4,8928 3,6048 101,2536 | 4,7931 4,9755 8,2869 1,6343 | 0,3277 0,5 0,1117 | 0,2195
Kelebek 1998 1,7081 1,2232 0,0165 | 0,645 0,3318 0,6539 0,3461 1,8895 0,4685 0,1854 | 0,5514 0,1908 4,9827 3,5041 104,1627 | 5,2267 5,4518 9,4791 1,8088 | 0,1251 0,3204 0,0433 | 0,2294
Kelebek 1999 1,5562 1,1966 0,0104 | 0,6368 0,2972 0,7145 0,2855 2,503 0,5343 0,1802 | 0,5664 0,1617 5,3567 2,983 122,3582 | 5,5335 5,3151 9,7703 1,5796 | 0,0107 0,153 0,0031 | 0,1158
Kelebek 2000 1,3678 1,0434 0,0247 | 0,7146 0,2279 0,8305 0,1695 4,9008 0,6195 0,211 0,865 0,1466 5,8935 2,8153 129,6508 | 10,0594 | 7,4819 11,63 1,7047 | -0,5401 -0,4801 -0,0915 | 0,0521
Kelebek 2001 1,0735 0,8243 0,0397 | 0,7206 0,0547 0,9322 0,0678 13,7423 | 0,7447 0,1875 | 2,9119 0,1975 4,7301 2,1046 1734324 17,8738 | 22,1455 6,1381 1,2124 | -2,5589 -2,5589 -0,1736 | -0,0149
Kelebek 2002 0,8712 0,4777 0,0241 | 0,5072 -0,0969 | 1,0845 -0,0845 | -12,831 | 0,7528 0,3317 | -3,7642 0,3182 4,1383 4,4008 82,9386 -17,3214 | -15,105 4,6017 1,464 | 6,9905 6,9905 -0,5909 | -0,3722
Kelebek 2003 0,5436 0,3013 0,0125 | 0,4812 -0,5245 | 1,3601 -0,3601 -3,7773 [ 1,1491 0,2109 | -0,9983 0,3595 5,7814 6,2328 58,5609 -5,2027 | -3,5716 5,2113 1,8733 | 0,9685 0,9685 -0,3487 | -0,3541
Sirket

Ortal 1,2610 0,9060 0,0444 | 0,6110 0,0884 0,8907 0,1093 1,1943 0,6763 0,2144 | 0,1015 0,2245 5,1108 3,6636 110,3367 | 2,9946 3,8133 7,8739 1,6110 | 0,7605 0,8419 -0,1495 | -0,0178
Tire Kutsan | 1997 2,6769 1,6345 0,0556 | 0,551 0,2715 0,2342 0,7658 0,3059 0,1619 0,0723 | 0,7319 0,5605 4,6913 4,905 74,4132 1,56298 4,3144 2,0902 1,1715 | 0,1067 0,1447 0,0817 | 0,1848
Tire Kutsan | 1998 3,6356 2,1625 0,2352 | 0,4877 0,2896 0,1847 0,8153 0,2266 0,1099 0,0749 | 0,7112 0,5798 5,6064 6,0724 60,1077 1,4509 4,0852 2,0402 1,1829 | 0,0691 0,0987 0,0563 | 0,0839
Tire Kutsan | 1999 2,9342 2,0191 0,2568 | 0,5137 0,3727 0,2727 0,7273 0,375 0,1927 0,08 0,5718 0,4159 5,3254 4,2493 85,8962 1,6969 3,3116 2,9673 1,2341 | 0,0937 0,1566 0,0682 | 0,1043
Tire Kutsan | 2000 4,9105 3,0206 0,3018 | 0,3563 0,5376 0,2244 0,7756 0,2893 0,1375 0,0869 | 0,4013 0,3112 4,2648 6,2207 58,6748 1,9294 2,7835 4,8079 1,4964 | 0,1739 0,2653 0,1349 | 0,1819
Tire Kutsan | 2001 4,5115 3,3282 0,3489 | 0,4746 0,4919 0,2848 0,7152 0,3982 0,1401 0,1447 | 0,4911 0,3513 5,9656 4,5987 79,3698 1,9282 2,8038 3,9262 1,3791 [ 0,2111 0,2936 0,151 0,2083
Tire Kutsan | 2002 2,5929 1,65 0,1668 | 0,4023 0,2946 0,4264 0,5736 0,7435 0,185 0,2415 | 0,8244 0,4728 3,9138 5,0411 72,4047 1,6959 3,3014 2,0571 0,9727 | 0,099 0,1317 0,0568 | 0,1755
Tire Kutsan | 2003 2,7052 1,5041 0,0853 | 0,4947 0,2911 0,373 0,627 0,5949 0,1707 0,2022 | 0,8013 0,5024 4,6463 5,2977 68,8977 1,9304 4,1574 2,409 1,2104 | 0,0621 0,0855 0,0389 | 0,091
Sirket

Ortal 3,4238 2,1884 0,2072 | 0,4686 0,3641 0,2857 0,7143 0,4191 0,1568 0,1289 | 0,6476 0,4563 4,9162 5,1978 71,3949 1,7374 3,5368 2,8997 1,2353 | 0,1165 0,1680 0,0840 | 0,1471
Sektor

Or 2,0096 1,3751 0,2930 | 0,4357 0,1304 0,6180 0,3820 1,3011 0,4376 0,1804 | 0,6367 0,3492 6,1911 7,3445 71,9254 2,7247 4,2143 4,5430 1,2078 | 0,1233 0,1739 0,0091 [ 0,0946




232

TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI

g?n?gito 1997 3,2319 2,3436 0,2835 | 0,3068 0,2314 0,2717 0,7283 0,373 0,1037 0,168 0,4712 0,3432 5,4795 7,213 50,6032 1,0181 3,2046 2,1605 0,7415 | 0,1666 0,1875 0,1213 | 0,0907
é?n?gito 1998 3,5036 2,9824 1,2121 | 0,1591 0,3705 0,407 0,593 0,6864 0,148 0,259 0,4975 0,295 5,8025 8,1869 44,5836 1,139 1,8228 2,2892 0,6754 | 0,1977 0,277 0,1173 | 0,0914
é(ijrsgito 1999 3,4113 2,9267 1,165 [ 0,1332 0,2754 0,2654 0,7346 0,3613 0,1142 0,1512 | 0,2712 0,1993 5,3573 8,63 42,2943 0,6098 1,6268 2,2481 0,448 0,1783 0,2393 0,131 0,0715
é?n?gito 2000 2,6861 2,2334 0,9126 | 0,2079 0,2917 0,31 0,69 0,4492 0,173 0,1369 | 0,3346 0,2309 6,3799 7,0314 51,9097 0,9844 2,3283 2,9418 0,6793 | 0,1469 0,1852 0,1014 | 0,0375
é?rﬁgsto 2001 2,3284 1,776 0,9174 | 0,1735 0,2734 0,2981 0,7019 0,4247 0,2058 0,0923 | 0,3083 0,2164 3,7351 7,7768 46,9342 0,9213 2,3652 2,9879 0,6466 | 0,2139 0,3014 0,1501 | 0,116
g?n?gito 2002 2,2169 1,732 0,5818 | 0,2393 0,226 0,2329 0,7671 0,3036 0,1857 0,0471 | 0,4035 0,3095 5,3666 7,6398 47,7759 0,9813 3,3304 2,4321 0,7528 | 0,185 0,2477 0,1419 | 0,1207
é?rﬁgsto 2003 2,7215 2,1507 0,9796 | 0,2522 0,2008 0,14 0,86 0,1628 0,1166 0,0234 | 0,3364 0,2893 5,9979 7,6047 47,9969 0,7078 3,0317 2,1039 0,6087 | 0,1199 0,155 0,1031 | 0,086
Sirket

Ortal 2,8714 2,3064 0,8646 | 0,2103 0,2670 0,2750 0,7250 0,3944 0,1496 0,1254 | 0,3747 0,2691 5,4455 7,7261 47,4425 0,9088 2,5300 2,4519 0,6503 | 0,1726 0,2276 0,1237 | 0,0877
Afyon

Cimento 1997 1,5957 0,9148 0,0042 | 0,233 0,2281 0,5329 0,4671 1,1409 0,3828 0,1501 | 0,8137 0,3801 5,4673 16,7444 21,7983 5,1035 10,4523 6,2719 2,3838 | 0,4989 0,7764 0,233 0,3772
é%):nto 1998 1,7357 1,2927 0,0009 | 0,0699 0,3334 0,5686 0,4314 1,3183 0,4532 0,1154 | 0,4725 0,2038 4,5153 32,1626 11,3486 4,1027 5,3075 8,6827 1,7697 | 0,591 0,9901 0,255 0,4335
é?r/nognto 1999 1,928 1,0679 0,0025 | 0,1519 0,3661 0,577 0,423 1,3642 0,3945 0,1826 | 0,5464 0,2311 3,7988 18,7509 19,4657 5,1206 5,9167 9,3715 2,1659 | 0,382 0,7166 0,1616 | 0,2329
é%):nto 2000 2,4713 1,4122 0,0001 | 0,1942 0,4741 0,5445 0,4555 1,1952 0,3222 0,2222 | 0,4399 0,2004 4,1929 13,6086 26,8214 4,6198 4,4389 10,5026 2,1045 | 0,2244 0,3869 0,1022 | 0,1076
é??lnognto 2001 2,8058 1,4256 0 0,1894 0,4782 0,6128 0,3872 1,6827 0,2648 0,348 0,6461 0,2502 6,1183 19,6196 18,6038 7,1305 5,7738 11,0365 2,7609 | -0,2308 -0,1126 -0,0894 | -0,091
gymo:nto 2002 2,6707 1,9103 0,0892 | 0,0921 0,5438 0,5303 0,4697 1,1291 0,3255 0,2048 | 0,2717 0,1276 5,9153 25,9166 14,0837 4,4169 3,8149 16,2587 2,0746 | 0,5037 0,7894 0,2366 | 0,2858
é??lnognto 2003 2,9735 1,6915 0,0038 | 0,1755 0,4994 0,431 0,569 0,7574 0,253 0,1779 | 0,4306 0,245 5,0133 15,2785 23,8897 3,5463 4,0411 8,2358 2,0179 | 0,2146 0,2662 0,1221 | 0,068
Sirket

Ortal 2,3115 1,3879 0,0144 | 0,1580 0,4176 0,5424 0,4576 1,2125 0,3423 0,2001 | 0,5173 0,2340 5,0030 20,2973 19,4302 4,8629 5,6779 10,0514 2,1825 | 0,3120 0,5447 0,1459 | 0,2020
Bati

Cimento 1997 2,8582 2,5724 0,1312 | 0,376 0,3393 0,391 0,609 0,6421 0,1826 0,2084 | 0,2896 0,1763 10,9296 4,7173 77,3753 1,5197 2,728 5,2483 0,9255 | 0,4499 0,6223 0,274 0,2662
(B;iar:ento 1998 1,5735 1,4135 0,082 | 0,3497 0,1796 0,4839 0,5161 0,9374 0,3131 0,1707 | 0,3497 0,1805 11,9668 5,1773 70,5002 1,7281 4,9673 4,9411 0,892 0,1725 0,2655 0,089 0,2008
g?r::ento 1999 1,1572 0,9372 0,2857 | 0,3978 0,0639 0,4375 0,5625 0,7776 0,4062 0,0312 | 0,4223 0,2375 9,0178 5,7016 64,0177 1,8955 16,6958 4,4888 1,0663 | 0,0932 0,1551 0,0524 | 0,1336
(B}?r:ento 2000 2,3619 2,0141 0,0698 | 0,5122 0,3266 0,2827 0,7173 0,394 0,2398 0,0429 | 0,3722 0,267 12,2002 4,4124 82,7215 1,7844 3,9197 4,7944 1,28 0,0767 0,1854 0,055 0,089
(B)?r::ento 2001 2,3542 2,0273 0,7007 | 0,444 0,3626 0,3064 0,6936 0,4418 0,2677 0,0387 | 0,3693 0,2562 12,2258 4,97 73,4414 2,0055 3,8365 5,4303 1,391 0,2245 0,3475 0,1557 | 0,1684
(B}?r:ento 2002 2,9658 2,6121 1,1831 [ 0,3855 0,4516 0,2625 0,7375 0,3559 0,2298 0,0327 | 0,324 0,2389 12,7044 4,9087 74,358 1,7481 2,8546 5,3962 1,2893 [ 0,178 0,2769 0,1313 | 0,1287
(B;iar:ento 2003 3,2744 2,8671 1,4086 | 0,3541 0,4507 0,2315 0,7685 0,3012 0,1982 0,0333 | 0,3684 0,2831 12,2708 5,3709 67,9592 1,6058 2,738 4,359 1,2341 [ 0,1871 0,2547 0,1438 | 0,1107




233

(s}nlrket 2,3636 2,0634 0,5516 | 0,4028 0,3106 | 0,3422 | 0,6578 0,5500 | 0,2625 0,0797 | 0,3565 0,2342 11,6165 | 5,0369 72,9105 1,7553 5,3914 4,9512 1,1540 | 0,1974 0,3011 0,1287 | 0,1568
Bolu

Cimento 1997 | 1,7539 1,1502 0,0552 | 0,5231 0,1444 10,2096 | 0,7904 0,2652 | 0,1916 0,0181 |0,7515 0,594 5,2573 5,4107 67,4594 1,2031 6,5842 1,6009 0,9509 | 0,2357 0,344 0,1863 | 0,2604
g?rlnuento 1998 2,2747 1,5808 0,0313 | 0,6119 0,1988 0,1747 0,8253 0,2117 0,1559 0,0188 | 0,7111 0,5869 6,701 5,0225 72,6729 1,3207 5,4844 1,8572 1,09 0,1899 0,2975 0,1568 [ 0,2609
(B;?r:Jento 1999 | 2,5171 16119 0,097 |0,4416 0,2456 | 0,1829 | 0,8171 0,2239 | 0,1619 0,0211 | 0,6617 0,5406 4,7222 5,8288 62,6201 1,2835 4,2703 1,9398 1,0487 | 0,1495 0,2226 0,1221 | 0,1678
?}?rlr?ento 2000 2,6197 2,091 0,101 0,4194 0,3009 0,2564 0,7436 0,3449 0,1858 0,0706 | 0,6402 0,4761 7,3717 4,5989 79,3669 1,2625 3,1192 1,9719 0,9387 | 0,0905 0,1384 0,0673 [ 0,0695
(B;?r:Jento 2001 2,1887 1,8234 0,5717 | 0,1898 0,3303 | 0,334 0,666 0,5015 | 0,2779 0,0561 | 0,5504 0,3666 4,2335 5,5818 65,3913 0,9673 1,9502 1,7574 0,6442 | 0,2547 0,3735 0,1697 | 0,1199
(B;?nlwuento 2002 | 2,3135 1,9809 0,3763 | 0,2735 0,32 0,2851 | 0,7149 0,3987 | 0,2436 0,0414 | 0,5834 0,4171 5,3488 4,6485 78,5196 1,0024 2,2394 1,7181 0,7166 | 0,2256 0,3378 0,1613 | 0,778
g?rlnuento 2003 2,567 2,2186 0,1511 | 0,3392 0,3053 0,2314 0,7686 0,3011 0,1948 0,0366 | 0,6012 0,4621 7,1071 4,2856 85,1683 0,946 2,3817 1,5735 0,727 0,1487 0,2195 0,1143 [ 0,133
Sirket

Or 2,3192 1,7795 0,1977 | 0,3998 0,2636 | 0,2392 | 0,7608 0,3210 | 0,2016 0,0375 | 0,6428 0,4919 5,8202 5,0538 73,0284 1,1408 3,7185 1,7741 0,8737 | 0,1849 0,2762 0,1397 | 0,1699
Eczacibag!

Yapi 1997 | 1,3094 0,8519 0,0014 | 0,5861 0,1183 | 0,5436 | 0,4564 1,1908 | 0,3822 0,1613 | 0,8902 0,4063 2,7892 3,0159 121,0247 | 1,9383 7,4802 21774 0,8847 | 0,0614 0,1076 0,028 0,2234
5;;?0Iba$l 1998 1,9393 1,3487 0,0073 | 0,5525 0,2489 0,5325 0,4675 1,1389 0,265 0,2675 | 0,7971 0,3727 3,3387 3,2661 111,7558 1,9833 3,7258 2,4882 0,9272 | 0,0249 0,0808 0,0117 [ 0,1875
5:;?C|b3§l 1999 | 1,5202 1,077 0,0232 | 0,5663 0,1912 | 0,5928 | 0,4072 1,4556 | 0,3675 0,2253 | 0,7112 0,2896 3,6373 3,0715 118,8359 | 2,3864 5,0834 3,3554 0,9718 | 0,0177 0,0508 0,0072 | 0,1604
5;;?0Iba$l 2000 1,7279 1,1621 0,0556 | 0,4995 0,2459 0,5331 0,4669 1,142 0,3378 0,1953 | 0,7113 0,3321 3,8158 3,8824 94,0132 2,4247 4,6037 3,4088 1,132 0,0823 0,1591 0,0384 | 0,1009
5:;?C|b65| 2001 1,8352 1,2797 0,3445 | 0,3994 0,295 0,5438 0,4562 1,1919 0,3532 0,1906 | 0,5899 0,2691 3,1573 4,515 80,841 2,5618 3,962 4,3427 1,1687 | 0,1871 0,31 0,0854 [ 0,2232
\E(:f)?mb%I 2002 | 2,2797 1,5608 0,1024 | 0,5197 0,3254 | 0,491 0,509 0,9647 | 0,2543 0,2367 | 0,5551 0,2825 3,8767 3,881 94,0475 2,2974 3,593 4,1387 1,1693 | 0,19 0,3072 0,0967 | 0,1446
5:;?C|b65| 2003 2,7016 1,7123 0,1556 | 0,5018 0,402 0,39 0,61 0,6392 0,2362 0,1537 | 0,5378 0,3281 3,5716 4,1752 87,4211 2,192 3,3265 4,0757 1,3372 | 0,0243 0,045 0,0148 [ 0,0321
Sirket

Or 1,9019 1,2846 0,0986 | 0,5179 0,2610 | 0,5181 | 0,4819 1,1033 | 0,3137 0,2043 | 0,6847 0,3258 3,4552 3,6867 101,1342 | 2,2548 4,5392 3,4267 1,0844 | 0,0840 0,1515 0,0403 | 0,1532
Ege

Seramik 1997 | 1,5494 1,0627 0,0014 | 0,6268 0,2493 | 0,6625 | 0,3375 1,9626 | 0,4538 0,2086 | 0,8455 0,2854 2,5101 2,0755 175,858 2,7101 3,6686 3,2052 0,9148 | 0,1739 0,2104 0,0587 | 0,2036
ggfamik 1998 1,2544 0,7191 0,0007 | 0,5099 0,1106 0,6439 0,3561 1,8081 0,4349 0,2089 | 1,1282 0,4018 2,2837 3,1967 114,1816 2,497 8,0378 2,2132 0,8892 | 0,044 0,0548 0,0157 [ 0,1599
Eg(raamik 1999 | 1,0063 0,6155 0,0333 | 0,5296 0,004 0,7924 | 0,2076 3,8161 | 0,6255 0,1669 | 1,6335 0,3392 2,1024 2,0854 175,0281 | 3,3478 175,6327 | 2,0495 0,6951 | -0,3614 -0,3614 | -0,075 | 0,0945
ggfamik 2000 0,9871 0,5331 0,0487 | 0,4722 -0,0076 | 0,7301 0,2699 2,7053 0,5948 0,1353 | 1,2796 0,3453 2,3889 3,3518 108,8952 3,4436 -121,556 2,6911 0,9293 | 0,0373 0,0373 0,0101 [ 0,0847
ggfﬁmik 2001 0,7579 0,4236 0,0175 | 0,4989 -0,2187 | 0,9951 0,0049 202,529 | 0,9032 0,0919 | 53,6169 0,2634 2,3068 2,8416 128,4466 197,5202 | -4,438 3,6839 0,9705 | -65,4676 | -65,4676 | -0,3217 | 0,1144
gg?amik 2002 | 1,1934 0,9336 0,0078 | 0,6916 0,1162 1,0292 |-0,0292 |-35261 | 0,6008 04284 | -8,4595 0,2469 4,3242 1,8632 195,8988 | -31,6555 | 7,9508 3,742 0,924 | 4,1582 4,1582 -0,1214 | 0,1343
ggfﬁmik 2003 1,0095 0,6949 0,0113 | 0,6246 0,0055 0,8335 0,1665 5,0043 0,578 0,2554 | 2,3104 0,3848 3,6729 2,7463 132,906 6,0099 181,9635 2,6013 1,0009 | 0,1419 0,1419 0,0236 | 0,1606




234

(s}nlrket 1,1083 0,7118 0,0172 | 0,5648 0,0370 | 0,8124 |0,1876 26,0806 | 0,5987 0,2136 | 7,4792 0,3238 2,7984 2,5944 147,3163 | 26,2676 | 35,8942 2,8837 0,9034 | -8,7534 -8,7466 | -0,0586 | 0,1360
Haznedar

Tugla 1997 | 2,1354 1,1287 0,0681 | 0,3955 04 0,388 0,612 0,6341 | 0,3523 0,0357 | 0,3866 0,2366 2,792 4,9544 73,6717 2,4089 3,6849 6,2302 1,4741 | 0,372 0,5155 0,2277 | 0,2599
?:ggedar 1998 1,6866 1,0443 0,0842 | 0,4062 0,2949 0,475 0,525 0,9048 0,4295 0,0455 | 0,5125 0,2691 3,4538 4,5311 80,554 2,5396 4,5212 4,9553 1,3333 | 0,1368 0,1623 0,0718 [ 0,1367
"I-'ijglr;edar 1999 | 1,5878 0,9129 0,1138 | 0,3879 0,2818 | 0,5449 | 0,4551 1,1974 [ 0,4794 0,0656 | 0,5213 0,2372 4,8831 6,4133 56,9134 4,1606 6,7201 7,9818 1,8935 | -0,0421 -0,0295 | -0,0192 | 0,0015
?l?glr‘]:dar 2000 1,2895 0,945 0,183 | 0,4523 0,1616 0,6006 0,3994 1,5041 0,5581 0,0425 | 0,6994 0,2793 6,3427 5,157 70,7775 4,2039 10,3893 6,0109 1,6788 | 0,2226 0,2881 0,0889 [ 0,1967
"I-'ijglr;edar 2001 1,1456 0,8281 0,0317 | 0,4746 0,0988 | 0,7042 | 0,2958 2,3808 | 0,6785 0,0257 | 0,7523 0,2225 6,1213 5,0445 72,3564 6,292 18,8402 8,3634 1,8611 | 0,0102 0,041 0,003 0,3423
_Il—_ijggedar 2002 | 2,0061 0,8291 0,0532 | 0,3139 0,3669 | 0,5792 | 0,4208 1,3765 | 0,3647 0,2145 | 0,6372 0,2681 2,723 6,6245 55,0986 3,6157 4,1462 5,6743 1,5214 | 0,091 0,1244 0,0383 | 0,1194
?:ggedar 2003 1,2042 0,4075 0,0272 | 0,2157 0,1336 0,6723 0,3277 2,0518 0,6541 0,0183 | 0,6292 0,2062 1,56323 5,937 61,4785 3,0788 7,5526 4,893 1,0089 | 0,0117 0,0361 0,0038 | 0,0001
Sirket

Or 1,5793 0,8708 0,0802 | 0,3780 0,2482 | 0,5663 | 0,4337 1,4356 | 0,5024 0,0640 | 0,5912 0,2456 3,9783 5,5231 67,2643 3,7571 7,9792 6,3013 1,5387 | 0,1146 0,1626 0,0592 | 0,1509
Konya

Cimento 1997 1,7756 1,2034 0,0301 | 0,4356 0,1676 0,2657 0,7343 0,3618 0,2161 0,0496 | 0,8202 0,6023 5,7424 7,1275 51,21 1,622 7,1071 1,9776 1,1911 [ 0,2202 0,2534 0,1617 | 0,1809
g?r:Zito 1998 1,9149 1,2929 0,2482 | 0,5161 0,1715 0,2403 0,7597 0,3163 0,1874 0,0529 | 0,8321 0,6321 5,9967 6,4899 56,2413 1,5826 7,0111 1,9019 1,2022 | 0,2513 0,2883 0,1909 [ 0,2164
g?r:ﬁto 1999 | 1,1563 0,8196 0,3257 | 0,3624 0,0458 | 0,3357 | 0,6643 0,5054 | 0,2933 0,0424 | 0,9881 0,6564 4,5695 6,6817 54,627 1,2362 17,9157 1,251 0,8212 | 0,2423 0,2939 0,1609 | 0,1559
g?r:Zito 2000 1,1565 0,701 0,1283 | 0,4279 0,0474 0,3472 0,6528 0,5318 0,3027 0,0445 | 0,9877 0,6448 3,609 5,4964 66,4076 1,2611 17,379 1,2767 0,8233 | 0,1344 0,1753 0,0877 | 0,0955
g?r:(ya?]to 2001 2,2708 0,9356 0,1085 | 0,3318 0,2486 0,2438 0,7562 0,3225 0,1956 0,0482 | 0,7247 0,5479 1,8282 6,0173 60,6582 1,1727 3,5672 1,6183 0,8868 | 0,0198 0,027 0,015 0,1926
g?nrw]ﬁto 2002 | 3,3138 2,1495 1,3357 | 0,2163 0,3285 | 0,1772 | 0,8228 0,2153 | 0,142 0,0352 | 0,629 0,5175 3,2329 9,333 39,1086 1,1544 2,8917 1,8354 0,9499 | 0,2263 0,2864 0,1862 | 0,2315
g?r:(ya?]to 2003 4,6775 2,9538 1,9065 | 0,1769 0,4113 0,1382 0,8618 0,1604 0,1118 0,0264 | 0,5375 0,4632 2,4753 9,0869 40,1677 0,9757 2,0442 1,8153 0,8408 | 0,2378 0,2945 0,2049 [ 0,2088
Sirket

Or 2,3236 1,4365 0,5833 | 0,3524 0,2030 | 0,2497 | 0,7503 0,3448 | 0,2070 0,0427 | 0,7885 0,5806 3,9220 7,1761 52,6315 1,2864 8,2737 1,6680 0,9593 | 0,1903 0,2313 0,1439 | 0,1831
Usak

Seramik 1997 | 1,2519 1,0148 0,0113 | 0,7582 01135 | 0,56 0,44 1,2729 | 0,4503 0,1097 | 0,9896 0,4354 4,5351 1,8784 194,3152 | 1,8249 7,0768 1,8442 0,8029 | 0,2172 0,2667 0,0956 | 0,1327
ng:mik 1998 1,7812 1,2902 0,0535 | 0,6 0,2608 0,5347 0,4653 1,149 0,3338 0,2009 | 0,8668 0,4033 3,1504 2,3742 153,7385 1,8202 3,248 2,0999 0,847 0,1538 0,2445 0,0716 [ 0,1229
ng:mik 1999 | 1,3722 0,714 0,0095 | 0,3992 0,1404 | 0,6537 | 0,3463 1,8879 | 0,3772 0,2765 | 1,3925 0,4822 2,4468 3,8938 93,7394 2,3235 5,7307 1,6686 0,8046 | -0,2933 -0,2933 | -0,1016 | -0,0597
ng:mik 2000 1,2773 0,6902 0,0331 | 0,4776 0,1128 0,6049 0,3951 1,5311 0,4066 0,1983 | 1,2155 0,4802 2,9248 3,5539 102,7027 2,2313 7,8184 1,8358 0,8815 | -0,3256 -0,3256 -0,1287 | -0,0691
gg?akmik 2001 1,3041 0,6262 0,0029 | 0,4089 0,1476 0,6172 0,3828 1,6123 0,4856 0,1316 | 0,9574 0,3665 2,1716 3,8526 94,7421 2,6059 6,757 2,7217 0,9975 | -0,1672 -0,1672 -0,064 0,0532
szzf:mik 2002 | 1,2931 0,6476 0,0123 | 0,4362 0,1429 | 0,6003 | 0,3997 1,502 0,4875 0,1128 | 0,9107 0,364 2,2432 3,1008 117,713 2,1334 5,9669 2,3427 0,8527 | -0,2753 -0,2753 | -0,11 0,0014
gg?akmik 2003 1,1542 0,641 0,0101 | 0,5197 0,0775 0,634 0,366 1,7323 0,5028 0,1313 | 1,136 0,4158 2,7543 2,8043 130,1559 2,3107 10,9118 2,0341 0,8457 | -0,6068 -0,6068 -0,2221 | -0,0199




235

Sirket
Or 1,3477 0,8034 0,0190 | 0,5143 0,1422 0,6007 0,3993 1,5268 [ 0,4348 0,1659 | 1,0669 0,4211 2,8895 3,0654 126,7295 | 2,1786 6,7871 2,0781 0,8617 | -0,1853 -0,1653 -0,0656 | 0,0231
sektor
ortal 2,0235 1,4134 0,2731 | 0,3869 0,2403 0,4587 0,5413 3,6933 | 0,3333 0,1254 | 1,3936 0,3463 5,0217 6,7354 77,9770 4,9735 9,0076 3,9805 1,1381 [ -0,8631 -0,7883 0,0750 | 0,1419




