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OZET

Bu c¢alismada; 2008 finans krizinin sektorel bazda fon akim tablolarna etkilerinin analizi
incelenmistir. Insaat, metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalati, ana metal, imalat,
tekstil ve madencilik ve tasocak¢iligi sektorlerindeki 2005-2011 yillar1 arasindaki
konsolide fon akim tablolar1 kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olmak iizere analiz edilerek, krizin
etkileri incelenmistir. 2008 finans krizi basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak
iizere; diinya ekonomilerini derinden sarsmis ve Tiirkiye’yi de ciddi anlamda etkilemistir.
Analizlerde T.C. Merkez Bankasi (TCMB) verileri olan; 2005-2011 yillar1 arasinda (2005-
2011 wyillar1 dahil) incelenen sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait olan mali
tablolardan; bilango, gelir tablosu, fon akim tablosu ve mali tablolardan hesaplanan
oranlar, sektor oranlar1 tablolar1 kullanilmistir. Veriler iilkemiz ve incelenen sektdrlerin
kosullar1 g6z Oniine alinarak degerlendirilip yorumlanmaya c¢alisilmistir. Calisma
sonucunda; biitiin sektorlerin 2008 finans krizinden ciddi anlamda etkilendigi ve en ¢ok
etkilenen sektorlerin tekstil ve ingaat sektorleri oldugu sonucuna varilmistir. Sonug olarak;
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait konsolide tablolardan yola ¢ikilarak elde edilen
verilerin analizinde; 6zellikle kriz ve sonras1 donemlerde; genel olarak kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimimnin ¢ok arttig1, sirketlerin net isletme sermayelerinin yetersiz kaldigi, 6z
kaynak finansmaninda yetersiz kalindigi, yabanci kaynak maliyetlerinin arttigi, duran
varliklarin ¢ogunlugunun 6z kaynaklar ile finanse edildigi ve finansman giderlerinin de
fazlasiyla arttig1 goriilmiistiir. Krizin etkileri krizden sonraki yillarda da devam etmistir.

Bilim Kodu : 118219

Anahtar Kelimeler : Finansal Kriz, Sirket Fon Akim Tablolari, Mali Analiz, Mali
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ABSTRACT

In this study, the effects of the 2008 financial crisis, analysis of fund flow statements on a
sectoral basis were investigated. The consolidated fund flows between 2005-2011 in the
construction, other non-metallic mineral products, base metal, manufacturing, textile and
mining and quarrying sectors were analyzed both before and after the crisis and the effects
of the crisis were examined. The 2008 financial crisis deeply shoke the world economies,
particularly the United States of America (USA), and it seriously affected Turkey. In the
analyses, data obtained from R.T. Central Bank (CBRT); The financial statements of the
companies operating in the sectors examined between 2005-2011 (including 2005-2011);
The ratios, sector ratios tables calculated from balance sheet, income statement, fund flow
statement and financial statements were used. The data were evaluated and interpreted
considering the conditions of our country and the sectors examined. As a result of the
study; it was concluded that all sectors were seriously affected by the 2008 financial crisis
and the most affected sectors were the textile and construction sectors. Consequently; In
the analysis of the data obtained from the consolidated tables of companies operating in the
sectors; especially during and after the crisis; In general, short-term use of foreign
resources increased, net operating capital of the companies remained inadequate, equity
financing remained inadequate, foreign resource costs increased, the majority of fixed
assets were financed by own resources and financial expenses increased too. The effects of
the crisis has continued in the following years.
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Key Words . Financial Crisis, Company Fund Flow Tables, Financial Analysis,
Financial Tables
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle biiyliyen ekonomiler ve gelisen
finansal piyasalar nedeniyle krizlerin nedenleri, etkileri gibi cogu oOzelligi degisiklige
ugramustir. 2008 Mortgage Krizi etki alaninin genisligi nedeniyle 1929 biiyiik buhranma
benzetilmektedir. Kiiresel boyutta olan krizlerin etkileri ve reel sektdre olan yansimalar1 ve
yaptirimlart kagimnilmazdir. 2008 kiiresel krizi de 21. Yiizyilin baslarinda diinyaya
damgasmi vurmus ve Tiirkiye’nin de ig¢inde bulundugu birgok iilkeyi etkilemistir.

Baslangicta bankacilik krizi olarak baslayan kriz zamanla reel sektor krizine dontismiistiir.

2008 krizinin etkiledigi diinya cografyasinda ¢ok sayida, hem makro hem de mikro
baglamda akademik ¢alismalar yapilmis ve hala yapilmaya devam edilmektedir.
Calismalar sonucunda arastirmacilarin ortak kanisi; 2008 finansal krizinin ekonomileri

ciddi anlamda etkiledigi ve derinden sarstigidir.

Tirkiye ekonomisinin de 2008 krizinden ciddi anlamda yara aldig1 iddia edilmektedir.
Tirkiye’de finans sektoriiniin saglam yapida olmasina ragmen, ekonominin islemesinin
gerekliligi olan reel sektdr finans sektorii iligkisi goz Oniine alindiginda krizin reel sektore
yansimalar1 Tiirkiye acisindan kaginilmaz olmustur. Krizden Tiirk reel sektorii ciddi yara
alirken; Tiirk bankacilik sektorii de etkilenmis ancak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) Basel siireci dogrultusunda almis oldugu onlemler ve yaptirimlar
sonucunda ve Tirk bankalarinin bilangolarinda 6zkaynak yapilarini giiclii ve kararh
tutmalar1 neticesinde krizin etkisi olduk¢a smirli kalmistir. Hatta Tiirkiye 2008 finansal
krizinde bankacilik sektoriinde kamunun sermaye destegine gerek duymayan tek
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iiyesi iilke olmustur. Bu olgu, 2008
krizinin bu yoniiyle Tiirkiye’de farklilasan 6zelligidir (Kuzu, 2012: 170).

Bir isletmeyle ilgili degerlendirme yapabilmek, analiz edebilmek icin o isletmeye ait fon
kaynaklari, bunlarin nasil, nerelerden saglandigi, otofinansman kaynaklarinin ne oldugu ve
elde edilen kaynaklarin nerelerde nasil kullanildigi, kaynaklarin yerinde ve tam kapasiteyle
kullanilip kullanilmadig1 gibi bazi sorulara cevap aramak gerekir. Bu sorularin cevabi o
isletmeye ait bilango ve gelir tablosu analizleriyle verilemez. Ciinkii bilangodaki rakamlar
bilanconun diizenlendigi tarihe ait verilerdir. Bilango dinamik bir tablo degildir,

diizenlendigi tarihe ait bilgileri gosterir. Bilango isletmenin fon kaynaklar1 ve



kullanimlariyla ilgili olsa da; isletmenin kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanimindaki

stirekli, yani dinamik degisiklikleri gdsteremez.

Gelir tablosunda da sadece sirketi etkileyen mali duruma ait kar ya da zarar goriilebilir.
Mali durum ve diger likitideyi dogrudan ve dolayl etkileyen mali iglemleri gorebilmek
miimkiin degildir. Gelir tablosu bu mali yapmin faaliyetlerle ilgili tarafin1 gosterir. Ornegin
mali durumu iyi goriinen, karlilig1 yiiksek olan bir isletmenin borglarin1 6deyebilme
yetenegi zayifladiginda ve iflasin esigine geldi§inde o duruma nasil geldigini
gozlemleyebilmek acisindan bilango ve gelir tablosu yeterli olmamaktadir. Iste bu yiizden
isletmenin sagladig1 fonu ve bunlari nasil kullanacagi, hangi yatirimlarda kullanacagi gibi
donem boyunca gergeklesen biitiin mali degisiklikleri kapsayan tablolar olan fon akim

tablolariin hazirlanmasi gerekir.

Fon akim tablosu; isletmenin donem igerisinde yapmis oldugu nakit ddemelerini, nakit
tahsilatlarin1 ve kaynaklarimi gosterdigi i¢in gelecege 151k tutmaktadir. Yonetim agisindan
gelecege yonelik kararlar alinmasinda etkili oldugu i¢in, isletmenin kar payi, kredi ve borg
Odeyebilme kapasitesini de gosterdigi i¢in fon akim tablosunun diizenlenmesi normal
zamanlara nazaran kriz zamanlarinda olduk¢a 6nemlidir. Bu gibi nedenlerden dolay1 fon

akim tablolarmnin analiz edilip incelenmesi 6nemlidir.

Bu c¢alismada 2008 finans krizinin sektorel bazda fon akim tablolarma etkilerinin analiz
edilerek incelenmesi amacglanmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde fon akim tablosunun
daha iyi anlasilabilmesi igin oncelikle finansal tablolar ve finansal tablolara dair bilinmesi
gerekenler; finansal bilgilerin tanimi, finansal bilgilerin tarihi, finansal bilgilerin amaci,
finansal tablo kullanicilari, finansal tablolarin simirlar1 ve kullanim kisitlari, finansal
tablolarin nitelikleri gibi basliklar altinda anlatilmistir. Daha sonra fon akim tablosunun
tanimi, fon akim tablosunun kapsami, fon akim tablosunun diizenlenme amaci, fon akim
tablosunun 6nemi, fon akim tablosunun ilkeleri, fon akim tablosunun bi¢imsel yapisi
basliklar1 altinda fon akim tablosu anlatilmig, ve sonra da fon akim tablosunun analizi ve

onemine deginilmistir.

Calismanin {igiincii bolimiinde o©ncelikle kriz kavramima deginilerek kiiresellesme
kavramiyla arasindaki iliskiye, krizlerin tarihi gelisimi, 2008 finans krizinin ortaya ¢ikis1

ve 2008 finans krizinin Tirkiye’ye yansimalari ele alinmaktadir. Devaminda; Tiirkiye



3

ekonomisine yon veren 6 sektdre dahil olan ve yillar itibariyle (2005-2011 arasi) siireklilik
arzeden firmalar ve sektorler analiz edilmeye calisilmistir. Calismada kullanilan veriler
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin resmi  web sitesi olan
“https://www.tcmb.gov.tr’den alinmakla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan 7 yili kapsayan verilerin siireklilik arz eden ve bazi yillarda farkli sektorlere
dahil edilmeyen firmalarm oldugu sektorler ve verileri alinmistir. Ayrica veriler TCMB
tarafindan enflasyon etkisinden arindirilarak, yillar itibariyle konsolide olarak sektorler
halinde ayr1 ayr1 gruplanarak raporlandirilmig halde bulunmaktadir. Veriler arasinda olan
mali tablolardan; bilanco, gelir tablosu, fon akim tablosu ve mali yap1 oranlari, sektor
oranlar1 gibi verilere ulagabilmek miimkiindiir. Calismada kullanilan veriler 2005 - 2011
yillar1 arast olmakla birlikte 2005 ve 2011 yillar1 da ¢alismaya dahil edilmistir. 2008
krizinin etkileri inceleneceginden sektordeki firmalara ait verilerin 2008 krizi dncesi ve
sonrast verileri arasinda karsilastirma yapabilmek icin 2005-2011 yillar1 aras1 biitiin yil
verileri ¢alismaya dahil edilmistir. Bu sayede kriz oncesi ve kriz sonrasi degisimler goz
oniinde bulundurularak krizin etkileri sektorler bazinda belirgin bir sekilde goriilmeye
calisilmis ve krizin etkileri acisindan karsilastirmalar  yapilmistir.  Calismada
kullanilmayacak olan veriler ¢ikarilmis, ilave olarak bazi veriler de (mali analiz oranlar1)
hesaplanarak ¢alismaya dahil edilmistir. Calisilan biitlin sektorlere ait fon akim tablolar1
analizi i¢in; karsilastirmali analiz, yiizde analizi ve trend analizi gelisimleri
tablolastirilmistir. Yalnizca fon akim tablolar1 verileri yeterli olmayacag: diisiincesi ile;
ilgili sektorlere ait olan ve ilgili yillara ait verilerden tiiretilmis likidite, finansal yap1 ve
karlilik oranlar1 gelisimleri ve devir hizlar1 da ¢alismaya dahil edilerek yorumlanmaya
calistimustir. Ornegin; kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis miktarlarmi incelerken; cari
oran, likidite orani, stok devir hiz1 ve alacak devir hizi1 gibi oranlar hesaplanmadiginda
yapilacak inceleme ve yorumlar yetersiz olacagi gibi hatali yorumlarda ve sonuglarda
bulunulabilir. Bu nedenle bilango ve gelir tablosu verilerinden tiiretilmis bu veriler de

calismaya dahil edilmistir.

Calismanin dordiincii bolimiinii sonug ve 6neriler kismi olusturmaktadir.






2. FON AKIM TABLOSU

2.1. Finansal Tablolar

Finansal Tablolar tek diizen hesap plani’na gore temel ve ek finansal tablolar seklinde

ikiye ayrilmaktadir.

Isletmenin ekonomik, finansal durumu ve performansi hakkinda isletme ile ilgili kisilere
bilgi akis1 saglayan temel finansal tablolar; bilango ve gelir tablosudur. Isletmeler isletme
ile ilgili bilgilerini kullanicilara sunarken temel finansal tablolarin yaninda ek finansal

tablolar1 da diizenlerler.

Isletmelerin hazirladig1 ek finansal tablolar; satislarm maliyeti tablosu, fon akim tablosu,
nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim tablosu ve net igletme

sermayesi degisim tablosudur.

2.1.1. Finansal Tablolarin Tanim

Finansal tablolar, isletmedeki islemekte olan muhasebe sistemi igerisinde toplanarak
kaydedilen bilgilerin belirlenmis donemlerde karar alict kullanici gruplarina, nihai

kullanicilara rapor edilmesini olanak veren haberlesme araglaridir (Aysan, 1976: 215).

Finansal tablolar bilgi verme gorevinin yani sira, ihtiyaci olan ilgili kullanicilara,
isletmenin iktisadi faaliyetleri ve mevcut finansal durumunu igeren ekonomik siirecglerin
kolay bir sekilde anlasilmasinda rol oynayacak ve onlara karar vermelerinde yardimci

olacak bilgilerin iletilmesini saglar (Tenker, 1982: 59-62).

Gill ve Chatton’a (1999) gore de finansal tablolar; yatirimcilar, bankalar ve diger kisilerle,

yOnetim ve organizasyon i¢inde olan diger ¢alisanlara finansal bilgileri aktarmanin baslica

yoludur (Gill, J.O. and Chatton, M., 1999).

Ayrica; finansal tablo, isletmelerin varlik ve kaynaklarinda degisiklik doguran finansal
nitelige sahip tiim islemlerin ve siire¢lerin bilgiye doniistiiriilmesi agamasmin son

asamasini olusturan raporlama isleminin bir sonucudur (Sevim, 2005: 4).



2.1.2. Finansal Tablolarin Tarihi

Italya’da Luca Pacioli tarafindan 1494 yilinda kaleme alinan kitapta cift yanli kayit
yontemine rastlanmakla birlikte bunun; finansal tablolarin ve bilangonun ortaya

¢ikmasindaki ilk adim oldugu bilinmektedir.

Ilerleyen zamanlarda 1830-1870 yillar1 arasinda ingiltere’de yasanan Sanayi Devrimi
sonucunda demir yollarindaki gelismelerle birlikte isletmelerin olusumlar1 i¢cin biiylik
miktarlarda sermayelere ihtiya¢ duyulmustur. Bunun sonucunda bazi isletmeler hileli
islemlere basvurmustur. Sanayi Devrimi sonucunda ortaya ¢ikan sirketlesme c¢alismalari
modern nitelikte finansal tablolarin olusturulmasi ihtiyacini dogurmustur (Tanyeri, 2016:
7). Bu donemde ¢ogu isletme finansman ihtiyacini isletme disindaki kaynaklardan saglama
yoluna gitmistir. Bu nedenle firma digindaki gruplarla ve kisilerle iliski kurulmasi finansal
tablolarm ilgili tiim kisilere ve gruplara faydali ve dogru bilgiler saglanmasini gerekli
kilmistir. Finansal anlamda bir nevi kargasanin hakim oldugu bu dénemde en etkin ¢6ziim
yolunun biitlin kullanicilarin ihtiyacin1 giderecek bir finansal tablo setinin hazirlanmasi
oldugu kanisma varilmistir. Great Western Railway Yasasmnin 1835 yilinda
yayimlanmasiyla birlikte, gegici olan finansal tablolarmm genel kurul toplantilarinda
ortaklara sunularak paylasilmasi yoluna gidilmistir. Bu yasa, finansal tablolarin yasal
anlamda bir yer edinmesine neden olmasi bakimindan olduk¢a 6nemli bir adimdir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 6).

Bu tarih itibariyle finansal tablolarla ilgili ¢ikarilan yasalar 1845 yilindaki yasa ile
birlestirilmistir. Bu yasaya gore de; demiryolu isletmelerinin bilangolarindaki varlik ve
borglartyla bir sonraki yari donemde ortaya ¢ikmasi muhtemel kar ve zararlarmin yer
aldig1 tam ve acik bir bilanco diizenlemeleri zorunlu olmustur. Ayrica bu yasayla zorunlu
olan denetimle ilgili diizenlemeler ile finansal tablolarin giivenilirligi kavraminin ilk

temelleri atilmistir (Akdogan ve Tenker, 2010: 6).

Demiryolu isletmesi yOneticilerinin kar dagitimi hususunda hileli uygulamalara
yonelmelerini ve karli olmayan bir sirketi karliymis gibi gosterme c¢aligmalarmi
onleyebilmek i¢in 1848 yilinda bir bir yasa ¢ikarilmasi gerekliligi dogmustur. Bu yasa ile
kar payr dagitimmi gostermek {iizere, isletlemelerin gelir tablosu hazirlamas1 da mecbur

hale getirilmistir. Daha sonra 1856 yilinda yiiriirliige getirilen bir yasa ile finansal tablolar



son seklini alirken, s6z konusu tablolar 20. Yiizyillin basmna degin bu yasanin gerekli

gordiigi sartlara gore hazirlanmistir (Akdogan ve Tenker, 2010: 7).

Ingiltere’de sirketlesmelere ve finansal tablolar hazirlanmasi ihtiyacina neden olan Sanayi
Devrimi, sanayilesen diger Avrupa iilkelerini de kisa zamanda etkisi altina almis ve diger
iilkelerde de benzer diizenlemeler yapilmistir. 1978 yilinda yiiriirliige giren Dordiincii
Yonerge ile bilango ve gelir tablolarmin tek diize olmalar1 saglanmistir. Daha sonra diinya
ekonomisinde yasanan finansal serbestlesme hareketleri siireci olan 1990’11 yillarda da
finansal bilginin 6nemi artarak devam etmis ve finansal tablolardaki bilgiler nihai

kullanicilar i¢in daha 6nemli ve anlamli bir sekle biirinmiistiir (Tanyeri, 2016: 7).

Farkli diizenlenen raporlama standartlar1 ve farkli olan muhasebe uygulamalarma gore
hazirlanmakta olan finansal tablolar nihai kullanicilarin ihtiyacini karsilayabilecek bir
sekilde degildir. 2000’11 yillarla birlikte Avrupa Birligi’nde (AB) ve birlik iiyesi
tilkelerdeki halka agik isletmelerin islem hacimlerinin énemli miktarlar1 bulmasiyla ortak
kullanilan bir muhasebe dilinin gerekliligi dogmustur. Avrupa Parlemantosu’nda Temmuz
2002 tarihinde kabul edilen diizenlemelerle birlikte 2005 yil1 itibariyle finansal tablolarin
hazirlanmasinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurumu (UMSK) tarafindan yayima
konulan UMS/UFRS’lerin uygulanmasi karar1 almmistir. iktisadi agidan gelismis ¢ogu
iilkede, 6zellikle AB’ye iiye olan iilkelerde finansal tablolar bu diizenlemeler g6z oniine
alinarak hazirlanmaktadir. Benzer sekilde Tiirkiye’de BIST’te islem géren firmalar da
finansal tablolarini 2005 yilindan itibaren UMS/UFRS’lerle uyumlu TMS/TFRS’lere gore
diizenleyip sunmaktadirlar (Tanyeri, 2016: 7).

2.1.3. Finansal Tablolarin Amaci

Finansal tablolarin amaci, isletme yoneticilerinin yonetmekte olduklar1 kaynaklarin hangi
verimlilikte, nerelere nasil kullanildigin1 gostererek, hesaplari incelemek ve mevcut
yonetimin etkinligi konusunda karar alma asamasinda olan nihai kullanicilara, isletmedeki
yatirimlarina devam edip etmemek ya da satmak, isletme yonetimini revize etmek ya da
degistirmek gibi ¢cogu yonetimsel konuda karar almada yardimci olmaktadir. Bu agidan
bilgi ihtiyaci olan nihai kullanicilara; “varliklar, yiikiimliliikler, 6zkaynak, kazang ve

kayiplar dahil, gelir ve giderler, ortaklarin, ortaklik sifatiyla yaptigi katkilar ve ortaklara
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yapilan dagitimlar ile nakit akislar1” gibi gruplandirilabilecek firma bilgilerini sunmaktadir

(TMS 1, 2018).

Isakovi¢-Kaplan (2010) ve Miiller’e (2011) gore finansal tablolarin baslica amaci, isletme
ile ilgili ekonomik anlamda kararlar alan yatirimcilar ve diger nihai finansal tablo
kullanicilarina igletmenin finansal durumu, performansi ve finansal gidisatindaki
degisikliklerle ilgili bilgi saglamaktir. Miiller (2011), finansal tablo kullanicilarmin
ekonomik anlamda kararlar almalarinda etkili olacak bilgiyi faydasi olan finansal bilgi

olarak adlandirmistir.

Tiirkiye’de 1992 yilinda Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligleri’'ne (MSUGT) gore finansal tablolarin amaglar1 ic maddeden
olugmaktadir. Bu bakimdan finansal tablolarin amaci1 (Akdogan ve Tenker, 2010: 31-32) :

e Yatirimcilar, kredi verenler ve diger nihai kullanicilar i¢in karar verme agamasinda,

e Gelecek donemlerdeki nakit akiglarini1 degerlendirmede,

e Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisikliklerle sirketlerin faaliyet sonuglar1 hakkinda
faydali bilgiler sunmaktir.

Yukaridaki agiklamalarda da deginildigi gibi finansal tablolardaki temel amag; isletmenin
varlik yapisi, kaynak yapisi ve nakit akiglar1 hakkinda ihtiyaca uygun, kullanigh finansal
bilgileri gercege en uygun sekilde sunarak kullanicilarin ekonomik kararlarina dogru

sekilde yon vermektir (Tanyeri, 2016: 9).

2.1.4. Finansal Tablo Kullanicilar:

Mal veya hizmet liretmekte olan isletmelerin faaliyetleri sonucunda, isletmenin biiyiikligii
ve faaliyet konusuna, isletme ortakliginin yapisina, isletmenin finansal durumuna, tilkedeki
ekonomik yapilanma sekline kadar uzanan sebeplerle isletmeden fayda bekleyen isletme
ile ilgili gesitli gruplar bulunmaktadir. Isletmeden fayda bekleyen bu gruplarm mensuplari,
isletmelerin trettigi finansal tablolar ve bu finansal tablolara ait bilgilerle ilgilidirler.
Isletmelerden fayda bekleyen bu gruplarm kimlikleri ve nitelikleri iilkeden iilkeye ve
isletmeden isletmeye degismektedir. Isletmeden fayda beklemekte olan bu gruplar

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1t Kurulu (IASB) tarafindan finansal tablo kullanicilar1



9

seklinde tanimlanir. IASB’ye gore tanimlanan finansal tablo kullanicilar1 sunlardir (Tiirker,

2009: 10).

e Mevcut ve olasi (potansiyel) ortaklar,

e Mevcut ve olas1 (potansiyel) yatirimcilar,
e Isletmeye borg verenler,

e Diger tedarikg¢iler ve saticilar

e Hiikiimetler,

e Kamuya ait isletmeler,

e Genel anlamda Kamu’dur.

2.1.5. Finansal Tablolarin Sinirlari ve Kullanim Kisitlar:

Finansal tablo kullanicilarinin alacagi iktisadi kararlara yon veren finansal tablolarin ne
oldugunu, hangi bilgilere ulasabileceklerini bilmeleri gereklidir. Cilinkii finansal tablolar,
ihtiya¢ sahibi kullanicilarn en az diizeyde de olsa finansal tablolarin 6zellikleriyle
muhasebe terminolojisi hakkinda bilgili olduklar1 kabul edilerek hazirlanmaktadir

(Akdogan ve Tenker, 2010: 48-49).
Akdogan ve Tenker’e (2010) gore finansal tablolarin kullanim sinirlari;

e Finansal tablolar gergek manada tarihi bilgileri igermektedir. Enflasyon ortamlari
haricinde finansal bilgiler tarihi maliyet yontemine gore hazirlanip sunulmaktadir.

e Finansal tablolar, kullanicilarinin hepsinin ihtiyaci olan bilgiler karsilamak i¢in genel
amaglar gz Oniine alinarak hazirlanirlar.

¢ Finansal tablolar genel amaclar dikkate alinarak boliimlendirilir.

e (ok sayidaki islem finansal tablolarda 6zet halinde sunulur.

¢ Finansal tablolar diizenlendigi iilkenin para birimi baz alinarak hazirlanir.

e Finansal tablolar nakit esasindan ziyade daha ¢ok tahakkuk esasina gore hazirlanir.

e Finansal tablolarda muhasebe dili kullanilmaktadir. Bu nedenle finansal tablolar

muhasebe ilke ve kavramlar1 g6z oniinde alinarak hazirlanir.

Sipahi’ye (2007) goére de; Isletmelerin faaliyet sonuglarini ve mali yapismni ortaya koyan

finansal tablolarin sinirlar1 asagidaki gibidir:
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e Nihai tablolar degildirler.

e Subjektif olabilirler.

e Gergek tutar1 gostermeyebilirler.

¢ Diizenlendikleri zamandan 6nceki durumu yansitirlar.
e Isletmeyle ilgili biitiin unsurlar1 yansitmazlar.

e Bilgileri 6zet halinde verirler ve ayrintilar1 gdstermezler.

2.1.6. Finansal Tablolarin Niteliksel Ozellikleri

Finansal tablo kullanicilariin igletmenin isletmeyle ilgili kararlar alabilmeleri, isletmenin
mevcut durumunu degerlendirerek gelecekle ilgili rasyonel nitelikte varsayimlarda
bulunabilmeleri acisindan finansal tablolarda olmasi gereken nitelikler vardir. Bunlar

(Akdogan ve Tenker, 2010: 41-48):

Anlagsilabilir olma (anlasilabilirlik)

Ihtiyaca uygun olma

Gtivenilir olma (gilivenilirlilik)

Karsilastirilabilir olma (karsilastirilabilirlik)

Finansal tablolarda sunulmus olan bilgilerin isletmenin iktisadi faaliyetleri ve faaliyet
gosterdigi alan hakkinda fikir sahibi olan ve bu bilgileri 6zenli bir sekilde inceleyip
gorebilen kullanicilarin net sekilde anlayabilecegi sekilde olmasi anlasilabilir olma
seklinde ifade edililir (Ulusan, 2008). Anlasilabilirlik finansal tablo kullanicilarinin
zorlanmadan en kolay sekilde finansal tablolar1 anlayabilmesi anlamina gelir. Finansal
tablolar ne kadar anlasilabilir olursa kullanicilar agisindan ekoomik karar alma siire¢leri o

derecede basarili ve verimli olacaktir.

Finansal tablolarda sunulan bilgilerin ortaklarin, yoneticilerin, yatirimcilarin ve diger
finansal tablo kullanicilarinin karar alma siireglerinde faydali olabilmesi i¢in ihtiyaca
uygun olmalar1 gerekir (Ulusan, 2008). Bilgi kullanicilarinin ihtiyact olan bilgilerin
karsilanabilmesi i¢in finansal tablolarda sunulan bilgilerin zamaninda sunulmasi ve
kullanicilarin bilgilere yonelik dogru bir sekilde tahmin ve degerlendirme yapabilmeleri

gerekir (Akdogan ve Tenker, 2010: 43-45).
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Finansal tablolardaki bilgilerin kullanicilarin karar almalarinda faydali olabilmesi igin bu
bilgilerin giivenilir olmalar1 gerekir. On yarg1 ve hatalardan en uygun sekilde armmus,
objektif ve temsil edilecek seye bagli kalarak iyi sekilde temsil edilen bilgiye gilivenilir
bilgi denir. Giivenilir olma bilginin 6ziin onceligi kavramina binaen temsil edilmesinde
dogruluk, kanitlanabilmesi ve objektif olabilme 6zelliklerini tasiyabilmesi ve ihtiyathilik

ilkesine de uyumuyla miimkiindiir (Akdogan ve Tenker, 2010: 45-46).

Finansal tablolarin en 6nemli 6zelliklerinden biri karsilastirilabilir olmadir. Karsilagtirma
yapilabilmesi igin kullanilan muhasebe politikalarmin tutarlilik ilkesi agisindan birbirini
takip eden yillarda farklilik géstermemesi, ayni olmasi gerekir (Akdogan ve Tenker, 2010:
46-48). Ayrica finansal tablo kullanicilarinin isletmenin ekonomik durumu hakkinda
tahmin edip degerlendirmelerde bulunabilmeleri i¢in hem isletmenin i¢inde bulundugu cari
donemi ve dnceki donemini hem de isletmeyi sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerle

kiyaslayabilip karsilastirabilmeleri gerekir.

2.2. Fon Akim Tablosu

2.2.1. Fon Akim Tablosunun Tanim

Fon kavrami, temel olarak ii¢ anlamda kullanilmaktadir.

Birincisi; fon, nakit ve nakit kabul edilebilecek (vadesiz, mevduat, ibrazi halinde 6denecek

¢ek gibi) varliklarin toplamindan olusur (Akdogan ve Tenker, 2010: 288).

Ikincisi; fon, net isletme sermayesini kapsayan kalemlerden (ddnen varliklar ve bu
varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli borglar) olusmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2010: 288).

Uciinciisii; fon, isletmede kullanilan biitiin finansman araclar1 anlaminda kullanilmaktadir.

Fonun en kapsamli anlam1 da budur (Akdogan ve Tenker, 2010: 288).

Fon akim tablosu da ilk defa William M. Cole tarafindan 1908 yilinda “Nereden Geldi-
Nereye Gitti” (Where got-Where gone) tablosu seklinde kullanilmasi Onerilerek
kullanilmistir (Tuna, 2005: 39).
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Fon akim tablosu isletmelerin elde ettikleri fonlar1 ve bunlar1 degerlendirdikleri yerleri
gosteren bir tablodur (Yildiz, 2014: 55). Fon akim tablosunun diizenlenme amaci diger
mali tablolarda izlenemeyen fon akimlarini meydana ¢ikararak hem faaliyetler sonucu
meydana getirilen hem de ek finansman bakimindan elde edilen mali olanaklarla neler
yapilip kaynaklarinin nerelere ayrilmis oldugunu net olarak ortaya ¢ikarmaktir. Bu yoniiyle
fon akim tablosu, mali bilgilerle yorum yapmay1 basitlestirip gelecek agisindan fon ihtiyact

tahminlerine kolaylik saglayan faydasi olan bir geregtir (Akgii¢, 1990: 235).

2.2.2. Fon Akim Tablosunun Kapsam

Fon akim tablosu isletmenin finansal faaliyetlerini ve yatirimlarmi 6zetleyen bir tablo
olmakla birlikte net isletme sermayesi icerisinde de finansal durumdaki diger degisiklikleri
gosterirken ek olarak duran varlik, yabanci ve 6z kaynaklardaki ¢ogalisa ve azalisa neden

olan faaliyetleri de kapsar (Tuna, 2005: 41).

2.2.3. Fon Akim Tablosunun Diizenlenme Amaci

Fon akim tablolarmin diizenlenmesindeki amag¢ bir isletmenin yatirimlarmni, finansman
faaliyetlerini ve donem igindeki finansal durumundaki degisimleri gosteren bilgilerin mali

tablo kullanicilarma sunulmasidir (Tuna, 2005: 41).

Finansal tablolar isletmenin nakitlerini veya isletme sermayesini direkt etkileyen
finansman faaliyetlerinin ve yatirimlarinin biitiin 6nemli taraflarmi agiklayarak, isletmenin
bilanco donemi boyunca faaliyetlerinden elde ettigi fonlari, finansman ve yatirim

faaliyetlerini 6zet halinde gosterir (Ozdemir, 1999: 4).

Fon akim tablosu, meydana gelen fon hareketlerini aciklayip bilango ve gelir tablosu
analizinden elde edilen bilgilerin agiklamalarini, yorumlarini yaparak igletmenin mevcut
mali durumunu Ozetleyen bir tablodur. Ayrica; isletmenin ilerleme seyri ve sorunlarmin
¢cozlimii hakkinda 6nemli ipuclar1 saglar. Fon saglama giicii, kapanmis dénemden itibaren

olgiiliirken, fon ihtiyaci da gelecek donem igin saptama mahiyetindedir. (Tuna, 2005: 41).

Fon akim tablosu asagidaki {i¢ amacin gergeklestirilmesine yardimci olur (Akdogan ve

Tenker, 1998: 219)
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1. Isletmenin isleyis siiresi icinde s6z konusu olan dénemin finansal faaliyet hareketlerinin
belirlenmesi,

2. Likidite durumu hakkinda meydana ¢ikan degisikliklerin elde edilmesi,

3. Planlama araci olarak kullanilmasi, yani gelecek donemler igin fon akim tablosu
yapabilmek ve karsilastirabilme olanaginin saglanmasi i¢in (fon akim tablosu)

diizenlenmektedir.

2.2.4. Fon Akim Tablosunun Onemi

Giicenme’ye (2000) gore isletme faaliyetlerinin sonuglarmin degerlendirilmesinde (gegmis
donemler ile faaliyet gosterilen alandaki benzer isletmeler arasindaki mukayesesi) fon
akim tablolar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu degerlendirmenin sonucunda isletme sahip
ve yoneticileriyle isletmeyle ilgili iiglincii kisilere (isletmeye kredi saglayan kredi
kuruluslari, devlet, ortaklar v.b.) yol gosterirken bazi durumlarda da  (isletmeyle ilgili

gelecege yonelik planlarin yapilmasi v.b.) sirket yoneticilerini eyleme gecirir.

Fon akim tablolar1 Cetiner’e (1998: 7) gore; birtakim konulara aciklik getirdigi i¢in

diizenlenir ve bunlar 6nemlidir:

e isletme faaliyetlerinden nasil ve ne miktarda fon elde edilmistir,

e sletme kar tutarma ulastig1 halde neden temettii dagitilmanustir,

e Donem igerisinde temettii dagitimi ne kadar yapilmustir,

e Isletme durun varlik finansmanlarini nasil elde etmistir,

¢ Biiyiime nasil finanse edilmistir,

¢ Genel anlamda isletmenin mali yapist nasildir,

e Isletmenin borg finansmanna ihtiyact var nudr,

e Isletmedeki isletme sermayesinin degisimi nasildir ve bu degisimin finansmani nasil

elde edilmistir,

Ayrica; vergi i¢in tahsis edilen fon miktarmm ne kadar oldugu sorusuna, ilgili donemde
diger faaliyetlerden saglanmis olan fonlar ile bu fonlarin kullanilis sekline de yanit
bulunulabilir. Akdogan ve Tenker’e (1998: 219) gore fon akim tablolar1 sayesinde,

isletmeyi yonetenler asagidaki su konularda karar alabilirler:
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Isletmenin biiyiiyebilmesi i¢in gerekli olan fon tutarinm dngériilebilmesi,

Isletmenin gelecek donemlerde kar payi, iicret ve diger nakit akislarmi karsilama
kabiliyetinin 6ngoriilebilmesi,

Ek c¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyuldugunda kolaylikla saglanabilmesinin miimkiin
kilinabilmesi,

Isletmenin ekonomik anlamdaki istikrarmin ve zayif olan yonlerinin saptanabilmesi,

2.2.5. Fon Akim Tablosu Ilkeleri

Fon akim tablosunun diizenlenebilmesinde bazi ilkelerin goz Oniinde bulundurulmasi

gerekir. Bunlar (Akgiig, 2013: 415-416):

Fon kavraminin hangi anlamiyla kullanildig1 agik bir sekilde belirtilmelidir.

Fon akim tablosunun temel mali tablolarla birlikte sunulmasi gerekmektedir.

Isletmenin faaliyetlerinde ne kadar fonla calisacagi fon akim tablosunda belirtilmelidir.
Fon akim tablosunda, isletmenin olagan dis1 islemlerden elde etmis oldugu fonlarin
tutar1 onemli tutarlardaysa bu fonlar ayr1 bir sekilde gdsterilmelidir.

Briit degismeler gibi bazi finansal iglemler fon akim tablosunda yer almaktadir. Bu ve
benzeri hareketlerin tabloda agik bir sekilde gosterilmesi gerekmektedir.

Her ¢esit islemin, fon akim tablosunda faydali olmasi bakimindan yatirim ve
finansmanla ilgili ydnlerinin ayr1 bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir. Ornegin bir
duran varligin satin alinmasi durumunda fon ¢ikiglarinin ayr1 bir sekilde, bir duran
varligin satilmasi halinde de fon girislerinin de ayr1 bir sekilde agiklanmalari
gerekmektedir.

Fon akim tablolarin1 hazirlayan biitiin isletmeler, tablolarda yeterli miktarda bilgi
icermesine dikkat etmelilerdir.

Olagan kardan baslanip, nakit hareketi saglamayan ve kar1 degistiren gelir ve giderlere
ait bilgilerin fon akim tablolarinda agiklanarak diizenlenmeleri gerekmektedir.

Vergi sonrasi kar tutarini etkilemeyen ve nakit hareketlerine neden olmayan islemlere

fon akim tablolarinda yer verilmez.
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2.2.6. Fon Akim Tablosunun Bicimsel Yapisi

Fon akim tablosu; “fon kaynaklar1” ve “fon kullanimlar1” seklinde ikiye ayrilmaktadir. Fon
akim tablosunda yer alan aktif azalislaryla pasif artislar1 fon kaynaklarini, aktif artiglariyla

pasif azaliglar1 ise fon kullanimlarini olusturur.

2.2.6.1. Fon Kaynaklan

Fon Kaynaklari, isletmede bulunan varliklarin finansmani sonucu elde edilen olagan veya
olagan dis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar1 tanimlar. Fon kaynaklar1 asagidaki

kalemlerden olusur (Yildiz, 2014: 931; Savci, 2013: 119-120):

e Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Gelir tablosundaki olagan kar tutar1 bir fon kaynagi
olarak kabul edilir.

e Olagan dis1 faaiyetlerden saglanan kaynaklar: Olagandisi gelirlerle karlar ve olagandis1
giderlerle zararlar arasindaki olumlu anlamdaki farktan olusmaktadir.

e Donen varlik tutarindaki azaliglar: Bir 6nceki doneme nazaran donen varliklardaki briit
tutarlarin azalislardir.

e Duran varlik tutarindaki azalislar: Bir 6nceki doneme nazaran duran varliklardaki briit
tutarlarin azalislaridir.

e Kisa vadeli yabanc1 kaynaklardaki artislar: Isletmenin bilangosundaki bor¢ ve gider
karsiliklart disinda {glincii  kisilerden borglanma seklinde elde edilen yabanci
kaynaklardaki artislardir.

e Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Isletmenin bilangosundaki bor¢ ve gider
karsiliklar1 haricinde, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiglardir.

e Sermaye artirmi: Isletmenin dis kaynaklardan sagladigi sermaye artiglaridir.

e Hisse senedi ihrag¢ primleri: Hisse senetlerinin nominal degerlerinin iizerinde satilmalari

sonucu meydana ¢ikar.

2.2.6.2. Fon Kullanimlan

Fon kullanimlari, elde edilen fonlarm nerelerde kullanildigmi agiklar. Fon kullanimlari

asagidaki kalemlerden meydana gelmektedir (Y1ildiz, 2014: 931; Savci, 2013: 122-124):
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e Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Isletmenin ddnemini zarar tutartyla kapatmasi
sonucunda zarar tutar1 fon kullanimidir.

e Olagan dis1 faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Olagan dist gelirlerle olagan dis1 giderler
arasindaki negatif farktan olusur.

e Odenen vergi ve benzerleri: Bir dnceki donemdeki donem kari tutarmdan 6denen
kurumlar ve gelir vergileriyle diger kesinti yapilan kalemleri ifade etmektedir.

e Odenen temettiiler: Bir onceki donemdeki dénem kar1 tutarindan donem icerisinde pay
sahiplerine ve diger kisilere 6denmis temettiileri ve yedeklerden dagitilmis temettiileri
gostermektedir.

e Donen varhk tutarindaki artiglar: Isletmenin bir &nceki ddéneme gdre donen
varliklarindaki briit tutarlardaki meydana gelen artiglaridir.

e Duran varhk tutarindaki artislar: Isletmenin bir 6nceki ddéneme gore duran
varliklarindaki briit tutarlardaki meydana gelen artiglardir.

e Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azaliglar: Bor¢ ve gider karsiliklari disinda, kisa
vadeli bor¢larda meydana gelen azaliglardir.

e Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Bor¢ ve gider karsiliklar1 disinda, uzun
vadeli bor¢larda meydana gelen azaliglardir.

e Sermayedeki azalislar: Isletmenin bir dnceki yila gore sermayesinde meydana gelen

azaliglardir.

2.2.7. Fon Akim Tablosunun Analizi ve Onemi

Isletmelerin fon akim tablolar1 analiz edilirken, mevcut hesap déneminde saglanan
kaynaklarin tiimii yliz kabul edilerek her bir fon kaynaginin toplam kaynak i¢indeki yiizde
olarak payi, ve yine kullanimlarinin tiimii yiiz kabul edilerek her bir fon kullaniminin
toplam kullanim i¢indeki yiizde olarak pay1 hesaplanmaktadir. Béylece fon akim tablosu
yiizdelerle ifade edilip ortak bir dl¢iiye indirgenerek her bir fon kaynagi ve fon kullanimi

dikkate deger bir sekilde ortaya konur (Avci, 1996: 82).

Yiizdeler ile ifade edilen fon akim tablosu ile isletmelerin birbirini takip eden hesap
donemlerine ait fon akim tablolar1 karsilastirilabilme ve isletmeler arasi karsilastirmalar

yapabilme imkani elde edilmektedir (Avcei, 1996: 82).
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Isletmelerin yil igindeki fon hareketlerinin dénem sonundan itibaren sonuglarmi fon
kaynaklar1 ve fon kullanimlar1 seklinde gosteren fon akim tablosunun yorumlanmasinda
basta fon kaynaklari, daha sonra fon kullanimlar1 tek basmna yorumlanarak daha sonra iKi

boliim arasinda iliski kurmak sartiyla yorumlama yapilmaktadir (Avci, 1996: 82).

Fon akim tablosunun analiziyle isletmeler hangi fon kaynaklarini, nerelerden ve nasil elde
ederek nerelerde kullandiklarmi gorebilme, ayrica yapilan analizin sonucunda isletmenin
incelenen donemi itibariyle fon olusturabilme kapasitesinin ne oldugu, gelecek donem i¢in
fon ihtiyacinin olup olmayacagi, eger olursa ortaya ¢ikan bu ihtiyacit kendi faaliyetleri
sonucunda ve kendi imkanlariyla saglayabilecek mi? Veyahut ihtiyacini disaridan saglama

yoluna m1 gidecegi belirlenebilir (Avci, 1996: 152).

Bu sonuglardan yola ¢ikilarak, fon akim analizi isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir.
Ciinkii, isletmelerin faaliyetlerini verimli ve etkin bigimde siirdiirebilmesi ve karliliklarini
diistirmeden aksine artirabilmesi, fonlarmi en uygun kaynaklarla olusturabilmis olmasina
ve bunlar1 gene en uygun yerlerde kullanmasma baghdir. Bunu dogru sekilde yapabilen
isletmeler gelecek donemlerde fon ihtiyaci duyulsa bile ihtiya¢ duyulan fonu en iyi sekilde
karsilayabilip faaliyetlerini sekteye ugratmadan siirdiirebileceklerdir (Avci, 1996: 152).

Fon akim tablosu analizinin sonuglari, ilgili kullanicilar bakimindan degerlendirmeye tabi
tutulursa; bu sonuglarla yoneticiler, isletmenin ilerleyen zamanlarda durumunun ne
olabilecegini dnceden saptayabilir ve bu sonuglar sayesinde bazi hayati konularda kararlar
alabilmelerine yardimci olabilmektedir. Ortaklar da isletmenin mali bakimdan giiclinii
kolay bir sekilde degerlendirebilmekte ve gelecek zamana ait beklentilerini ona gore
sekillendirebilmektedir. Ayrica isletmeye kredi verenler bakimindan da isletmenin borg
Odeyebilme kabiliyetini saptamak konusunda yardimci olabilmesi nedeniyle fon akim
tablosunun ve yapilan analizin 6nemi agiktir. Bu sebepledir ki; fon akim tablosu halen
giiniimiizde gerek i¢ raporlamada gerek dis raporlamada da olduk¢a 6nemli bir mali tablo

olma niteligindedir (Avci, 1996: 67-152-153).
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3. 2008 FINANS KRiZi VE SEKTORLERE ETKIiLERi

3.1. 2008 Finans Krizi

3.1.1. Kiiresellesme Kavrami ve Kriz

Kiiresellesme; teknolojik, siyasal ve kiiltiirel oldugu kadar ekonomik bir olgudur (Manci,
2006: 6). Bu nedenle biitiin diinyada kullanilan anahtar bir kavramdir (Bozkurt, 2000: 29).
Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde ortaya ¢ikip hizla yayilan ve farkl sekillerde tanimlanan
kiiresellesme siirecinin popiilaritesi pek cok olgu ve olay1 agiklamada merkezi konuma
gelmistir. Kiiresellesme biitlin  etkilerinin yaninda; diinyayr bir finans piyasasina
dontistirmiistiir (Manci, 2006: 6). Kiiresellesmenin yillardir siiregelen farkli etkileri

arastirilmaktadir. Bunlarm belki de en basinda geleni krizlerdir.

Kiiresellesmenin etkisinin yani sira 1970’li yillar itibariyle finansal serbestlesmenin
devreye girmesiyle; sermaye hareketlerinde degisiklikler yasanmis ve biitiin diinyay: etkisi
altma alan finansal krizler ortaya c¢ikmaya baslamistir. Ozellikle 1990’11 yillarda
gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere daha c¢ok rastlanir olmustur. Finansal
serbestlesmenin yogunlastigi bu yillarda ekonomisi gelismekte olan {ilkelerin biiylime
potansiyeli sicak para akigina bagimli olmaya baslamis ve bu nedenle iilkeler de, bu akis1
kolaylastirict ¢esitli politikalar1 takip edip uygulamaya baslamiglardir. Bu nedenle 1990
yil1 sonrast gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler birbirine benzemese de; krizlerin
¢ikmasinda benzer noktalar goriilmektedir. Bu benzerliklerden birisi de finansal
serbestlesme siirecine gecmis olmalaridir. Tiirkiye’de 1994, 2000 ve 2001 yillarinda
goriilen krizler bunlardandir (Tufan, 2016: 1).

3.1.2. Kriz Kavrami, Tarihsel Gelisimi ve 2008 Finans Krizinin Ortaya Cikisi

Kriz kelimesinin etimolojik kokeni Yunanca “krisis” kelimesinden gelmektedir. Sosyal
bilimlerde de; “bunalim”, “buhran”, “biiyiik sikint1” ve “birden bire meydana gelen kotiiye
gidis yoniindeki gelisme” gibi anlamlariyla kullanilmaktadir. Kriz giinliik hayatta sik
kullanilan bir terim olmakla birlikte, en belirgin 6zelligi dnceden kestirilememesi ve ¢ok

kisa bir siirede ortaya ¢ikmasidir (Aktan ve Sen, 2002: 1225-1226).
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Finansal krizler tarihine bakildiginda, iktisat literatiiriinde panik ya da kriz olarak
nitelendirilecek ilk olaylara 17. Yiizyilda rastlandig1 goriiliir. Bu donemin ilk panigi, “lale
cilgmligr” olarak isimlendirilen, merkezi Hollanda olan ilk spekiilatif balondur. Hollanda
bu donemde; bilim, sanat ve ticaret alaninda diinyada onde gelen iilkelerden biri olarak
tarihe gecmistir. Lale ¢ilginligi olarak isimlendirilen ve lale soganlarinin altin fiyatlarindan
daha pahali oldugu bu donemde, finansal krizler tarihinin resmi olarak ilk krizi ortaya

cikmistir (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 27).

Daha sonra diinya tarihinde ardi arkasi kesilmeyecek olan panikler, kiiciik ve biiyiik capl
buhranlar, krizler bu giinlere dek siiregelmistir. Krizlerin ortaya ¢ikisindaki faktorler;
sosyal, ekonomik hatta siyasi olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizlerin olusmasinda; siyasi nedenlerin etkisi biiyiiktiir

(Kaya, 2018: 4).

Finansal krizler olusum nedenlerine gore; para/doviz krizleri, bankacilik krizleri, borg
krizleri ve borsa krizleri olarak adlandmrilmaktadir (Kaya, 2018: 6). Ayrica bu krizler
birbirlerini dogrudan tetikleyebilmekte ve krizin yonii ve etki alan1 degisebilmektedir. Hig
sliphesiz, gectigimiz yillarda meydana gelen ve etkisi genis alanlara yayilan 2008
Mortgage Kiiresel Finans Krizi; gerek kiiresellesme, gerek serbestlesme siireci ve

bulasicilik etkisi nedeni ile ¢ok biiyiik bir etki alanina sahiptir.

2008 Mortgage Kiiresel Finans Krizi’nin kaynagi ABD’deki mortgage sisteminin zamanla
bozulmasidir. Piyasa yapis1 ve izlenen politikalardaki denetim eksiklikleri nedeniyle
olusan sorunlar tahmin edilemeyecek boyutta olumsuzluklara neden olmustur. Mortgage
sistemi yillardir gelismis tlkelerin en Onemli gayrimenkul finanslama sistemi olarak
uygulanmistir. Kira 6diiyormus gibi konut sahibi olmay1 garantileyen mortgage sistemi
belirlenen gayrimenkuliin ipotek gosterilerek kredi alinmasi seklidir (Guttentag, 2004:
100).

Mortgage kredisinin gorevi gayrimenkul alimi amaciyla finansman ihtiyact yasayan
gayrimenkul alicilariyla sahip oldugu fonlar1 vadeli sekilde degerlendirip gelir saglamak
isteyen fon sahiplerini bulusturmaktir (Kidwell vd., 2000: 293).



21

ABD Hiikiimeti dar gelirli vatandaglara ve azinliklara konut edindirmek icin mortgage
kredilerini tesvik etmistir. 2005 ve 2006 yillarinda kredi dongiisiiniin maksimum seviyeye
cikmasiyla piyasadaki bliylik miktarlarda likidite yatirimlarda kullanilmak yerine dar kar
marjlarinin olusmasina zemin hazirlayarak kredi kullaniminda artiga sebep olmus ve bu
krediler karsiliginda alman teminatlarda denetimsiz, {istiinkorii politikalar izlenmesine
neden olmustur (Kuzu, 2012: 62). Bunun yani sra ABD’de kredilerin faiz oranlarmin
diisiik olmasi ve satin aliman gayrimenkullerin degerlerinin siirekli artacak olmasi olasiligi
ve temennisi gibi nedenler de kredi kullananlara rahatlik vermistir. Tiketiciler ve
yatirimeilar, mevcut kosullarmm bu sekilde uzun zaman devam edecekmis gibi diisiiniip
yiiksek tutarlarda borglanip, tekrar tekrar evlerini ipotek gostererek, almis olduklari
paralar1 da farkli iglere harcamiglardir. 2006 ve 2007°li yillarda ev fiyatlarinda baslayan
diistisle, sonrasinda faiz oranlarinin da yiikselmesiyle; g¢ekilen kredi tutarlarinin geri
6denememesi durumu ortaya ¢ikmistir. Sabit oranli faizle mortgage kredisi alanlar igin risk
diisiik iken; ayarlanabilir 6zellikli faiz oranli mortagage kredisi kullanicilar1 ¢ok daha
tehlikeli bir durumla kars1 karsiya kalmiglardir. Nedeni ise yiikselen faiz oranlaridir (Bali
ve Biiyiiksalvarci, 2011: 198).

Mortgage krizi, sub-prime mortgage olarak da adlandirilmaktadir. Sub-prime mortgage
geri 0deme giicli zayif ve kredi gecmisi olumsuz olan kimselere verilen kredi anlamima
gelmektedir. Sub-prime nitelikli mortgage krizi nedeniyle; ipotekli konut kredisi kullanip
O0deme giigligi ¢eken kimseler O6demelerini yerine getirememislerdir. Ekonominin
tepetaklak olmasiyla sigorta kuruluslar1 ve yatirimcilar zor durumda kalmiglardir. ABD’nin
en biiyiik mortgage kuruluslarindan biri olan New Century Financial Corporation 12 Mart
2007 tarihinde iflas ettigini kamuoyuna duyurmustur. Daha sonra Beer Stearns adli
Yatirrm Bankas1 da, miisterilerine hedge fonlara yatirilmis olan paralarm rakip
durumundaki bankalar tarafindan kurtarilmasi girisimine miisaade etmeyecegini
duyurmustur. Ardindan Beern Stearns Bankasinin iflas eden yatirim fonlar1 JP Morgan
Bankasma satilmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 125). Fransiz Bankasi1 olan BNP Paribas
kendisine ait olan fonlardan 9 Agustos 2007 tarihinde mevduat ¢ekilmesini askiya alinca;
bu durum 2008 mortgage krizinin kivilcitmlanmasma neden olmustur. Zaten 2005’den
itibaren mortgage krizinin neden oldugu sancilar biitiin ABD’de hissedilmeye baslamstir

(Krugman, 2010: 151-152).
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Cizelge 3.1.’de goriilen ABD’nin 6nemli sirketleri 2008 yilinda zarar agiklamak zorunda

kalmistir. Krizin; konut fiyatlari, biliylime oranlarinim diigsmesi,

igsizlik (istihdam

sikintilar1), kamu bor¢larinin artmasi vb. gibi biiyiik oranda ekonomik sonuglar1 olmustur.

Cizelge 3.1. 2008 Yilinda bazi ABD finans kuruluslarinin zararlar1

ABD’de biiylime oranindaki diisiis sekil 3.1.’de gosterilmistir.
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Finans Kurulusu Zarar
City Bank 42.9
Merrill Lynch 37.1
Bank of America 15.1
Morgan Stanley 14.1
JP Morgan 9.8
Washington Mutual 9.1
Lehman Brothers 8.2
Wachovia Corporation | 7,0
Goldman Sachs 3.8
Well Fargo 3.8
Bear Stems 3.2
National City 3.1

Kaynak: Kutlu, H. A ve Demirci, N. S. (2011)
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Sekil 3.1. ABD GSMH biiyiime oranlar1

2012

2014

Kaynak: (IMF), (http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default)

Krizin diinya genelindeki etkileri incelendiginde; Cin, Japonya ve Brezilya haricindeki

cogu gelismis ve gelismekte olan iilkenin etkilendigi goriilmiistiir. Etkilenen iilkelerdeki

goriilen en belirgin islem; cari dengeyi saglamak ve ihracattaki rekabeti artirmak amaciyla

yapilan iilke para birimlerinin degerlerinin diisiiriilmesi oldugu gézlenmistir.

Sekil 3.2’de goriildiigii gibi 2007 yilnin ikinci yarisindan itibaren, basta gelismis tilke
piyasalar1 olmak tizere etkisini artiran finansal krizin yarattig1 yogun belirsizlik, hane
halkini, firmalari, finansal arac1 kurumlar1 ve makro bazda biitiin ekonomiyi olumsuz
etkileyerek kiiresel bir krize doniismiistiir. Bu durum ise, kiiresel dlgekte biiyiime,
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ticaret hacmi ve sermaye hareketleri lizerinde daraltict bir sonu¢ dogurmustur. 2008 yil1
sonrasi kiiresel ekonomi keskin bir daralma igerisine girmis olup krizin reel ekonomi
iizerindeki olumsuz etkileri, kiiresel dlgcekte dis ticaret hacmindeki daralma ile birlikte
derinlesmistir (BDDK, 2008: 1).

——— Geligmiz keler = ——=—- Gehsmekte Jlan Ulkeler Cim ve Hindistan Harg Gelismekte Olan Ulkeler
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Sekil 3.2. Kiiresel biiylime egilimi (yillik % degisim)
Kaynak: (TCMB, 2013, Bloomberg), (www.tcmb.gov.tr)

3.1.3. 2008 Finans Krizi’nin Tiirkiye’ye Yansimalari

1980’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal serbestlesme siireci; diinya ekonomik yapilarini
temelinden sarsmis ve degistirmistir. Tiirkiye’de Tiirk Lirasinin konvertibilitesi ile 1989
yilinda finansal serbestlesme siirecine girilmistir. Tiirkiye i¢in adeta milat olan bu tarihten
itibaren c¢esitli finansal krizlerle kars1 karsiya kalinmistir. Kasim 2000’e kadar gergeklesen
krizlerin nedenleri arasinda; siyasi istikrarin bozulmasi, cari agigm artmasi, yapisal
kaynakli reformlarin yapilmasinda ge¢ kalinmasi gibi nedenler oldukc¢a etkindir. Tiirkiye
1990’11 yillarmm ilk yarisindan itibaren bu Ozellikte pek cok kriz bas gostermis olmakla

birlikte, her zaman krizlere acik ve tetikte olmasi gereken bir iilke imaj1 sergilemistir.

ABD’de 2007’de patlak veren ve 15 Eylil 2008’de Lehman Brothers’in iflasiyla
kiiresellesen kriz, uluslararasi ekonomik cografyay: biitlinliyle degistirmistir. Boylece
ekonomisinin dinamikleri biiylik oranda diga bagh olan Tiirkiye ekonomisi de krizden
ciddi anlamda yara almis ve etkileri uzun siire devam etmistir (Kutlay, 2009). Siyasi
istikrarin saglandig1r 2002 yili itibariyle ve gliven ortaminimn tekrar insa edilmesinden bir

stire sonra 2008°deki kriz Tirkiye’yi de etkisi altina almistir (Topoglu, 2010: III).
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Kriz sonucu daralan likiditenin negatif etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla TCMB’ nin
uyguladig1 para politikas1 ve faiz oranlarmni diisiirme ¢abalarinin etkisi olsa bile yeterli
olamamustir. Ciinkii sadece para politikasiyla krizin etkilerini ortadan kaldirmak miimkiin
goriinmemistir. Bir yandan daralan; maliyeti artan kredi sorunlari, diger yandan daralan i¢
ve dis talep makasinda reel sektor firmalar1 hayatta kalmak i¢in ¢abalamistir. Bu makasa
kars1 koyamayan sirketler ise kapanmiglardir. Bu durum daralan ekonominin bir ¢ikmaza
girmesine ve sonu¢ olarak istihdam ve i¢ talepte bozulmaya yol agmistir (Insel ve

Saridogan, 2009).

Tiirkiye’nin krizle birlikte daralan ihracat faaliyetleri sonucunda; dis ticaret acigt TCMB
verilerine gore yillik bazda %13 oraninda artis gostererek 2008 yilinda 53 milyar dolar

rakamma ulagmustir.
3.2. Insaat Sektorii
3.2.1. Sektorel Bilgi

Bu boliimde insaat sektoriiniin tarihsel seyri ve yurt i¢i ve yurt disindaki genel durumu ile

ilgili bilgilere yer verilmistir.
3.2.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Insaat sektoriindeki gelismeye; yapilan ilk demiryollar1 ve hayata gecirilen baraj / su
insaatlariyla start verilmis ve bu 2. Diinya Savasi sonrasina kadar stirmiistiir. Tiirkiye
1952°de Kuzey Atlantik Antlasma Orgiitii'ne (NATO) girmesiyle; yabanci piyasalarda yer
almis ve daha diisiik maliyetlerle makine alma imkani elde ederek; yabancilarla ¢aligma

tecriibesi edinmistir (http://www.goldyapi.com.tr).

Izleyen dénemde Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve diger iilkeler tarafindan yapilan
yatirmmlar ve saglanan desteklerle insaat sektoriindeki biliylime endeksi artmustir. Bu
yardim ve destekler; “Marshall Plan1” adiyla tarihe ge¢mistir. Tiirkiye nin insaatgilik
anlaminda basta gelen firmalar1 bu donemde kurulmus ve mevcuttaki firmalarda biiyiik
ilerleme kaydetmistir. Fakat aniden patlak veren Tiirkiye - Yunanistan arasindaki Kibris

sorunu nedeniyle yapilan Kibris Barigs Harekati sonrasinda, ABD ve Birlesik Milletler
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(BM) sagladiklar1 destek ve yatirimlart durdurmus ve Tiirkiye’ye ambargo uygulamustir.

Tiirkiye ekonomisi bu ambargo nedeniyle biiyiik zarara ugramustir (Ozorhon, 2012: 20).

Ilerleyen zamanda 1979 ve 1980°1li yillarda yapilan ekonomi politikalarindaki reformlar ve
1990°l1 yillarin devaminda dagilan Sovyetler Birligi’nin yerine kurulacak olan yeni
devletler ve oralarda gergeklesmesi planlanan yatirimlara yonelen Tiirk firmalar1 agisindan
yeni ve gozde pazar imkanlari dogmus ve bu Tiirk insaat sektoriinii tekrar bliylime trendine

gecirmistir (Tavakoli ve Tiiliimen, 1990: 77-87).

Daha sonra 2001°’deki kriz nedeniyle Tiirk firmalar1 yurtdisinda daha c¢ok faaliyette
bulunmus ve piyasanin hizlanip biiylimesine katkida bulunmuslardir. Bu biiylime 2008
krizine kadar devam etmistir. Sonug olarak; ekonomik krizler ingaat sektoriinii her zaman

ve direkt etkilemistir (TMB, 2012).

Barindirdig1 yan sektorler, gayri safi yurt ici hasiladaki yeri, lilke ekonomisindeki
lokomotif etkisi ve istthdama olan katkis1 gibi nedenlerle Tiirkiye ekonomisindeki agirligi
yadsmamayacak derecede Onemli olan ingaat sektorii 2008 krizinden ciddi sekilde
etkilenmistir. Krizden sonra toparlanma seyri hizli olsa da; Kkrizin etkileri ve sonuglari

bakimindan incelemeye deger bir sektordiir (Cinar, 2018: 26).
3.2.1.2. Sektoriin durumu

Tirkiye ekonomisinin lokomotifi olarak adlandirilan insaat sektOriinlin, biiyiik capta
istihdam yaratip ihracati artirmasi misyonlariyla, kalkinma c¢abalarina katkisi 6nem arz
etmektedir. Sektor; ¢imento, ahsap, cam sanayi, seramik v.b. 150 adet yan sektorii
biinyesinde barindirmaktadir (TMMOB, 2007).

Insaat sektoriiniin yiiriittiigii bina insaat1 ve bina dis1 insaat faaliyetleri nedeniyle, iiretim
alaninda kullandig1 girdiler ve bu girdileri harekete gegirip islemek amaciyla barmdirdig:
istihdam sayisi ile iilke ekonomisindeki en gii¢lii iktisadi ¢arklardan biri haline gelmistir.
Sektor ekonominin durgun oldugu dénemlerde canlandirma yetenegi ve bunun sonucunda
ekonomik anlamda kalkinma ve biiylime seyri acisindan liderlik rolii {istlenmektedir.
Fabrika, otoyol, koprii, baraj, hastane, liman, konut ve okul gibi diger mal ve hizmetlerin

tiretilmesinde kullanilan nihai yapilar; ekonomi dinamiginde katma deger yaratmasi
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acisindan en On siralarda yer almaktadir. Bu nedenle insaat sektori, tipki diger gelismis
iilkelerdeki gibi, geligmekte olan {ilkemiz ekonomisinde yatirim mallarinin iretilip

biiylimeyi hizlandiran en genis kapsamli ve en biiyiik sektorlerden birisidir (Diizyol, 1997).

Ulusal ve uluslararasi projelerde biiyiik basarilara sahip olan insaat sektorii; Tiirkiye nin
ekonomik biiylimesinde aktif rol almakta ve bu rol ile gayri safi milli hasilanin %8-9 gibi
bir oranini karsilamakta olup; 2 milyona yakimn kisiye is imkani saglamaktadir. Diger
sektorlere dogrudan ve dolayli katkilar1 goz oOniine alindiginda, Tirkiye ekonomisi

icerisinde ingaat sektoriiniin pay1 %30’a ulasmaktadir (TCA, 2017).

2010 yilindaki kendi igindeki pay1 %6,1 ve genel i¢indeki pay1 %16,1 iken zamanla ivme
kazanan insaat sektoriiniin 2017°de kendi iginde %8,6’ya genel icindeki degisim orani da

%19’a kadar ¢ikan GSYH deger ve paylar1 Cizelge 3.2.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.2. Cari fiyatlarla ingaat sektorii ve gayri safi yurt i¢i hasila 2010-2017 yillar1
aras1 deger ve paylari

insaat / bin TL Genel / bin TL
Yil Deger Pay (%) | Degisim oram (%) Deger Degisim oram (%)
2010 | 70.701.311 6,1 25,9 1.160.013.978 16,1
2011 | 100.016.363 7,2 41,5 1.394.477.166 20,2
2012 | 117.433.142 7,5 17,4 1.569.672.115 12,6
2013 | 145.908.413 8,1 24,2 1.809.713.087 153
2014 | 165.654.620 8,1 13,5 2.044.465.876 13,0
2015 | 190.619.215 8,2 15,1 2.338.647.494 14,4
2016 | 223.362.831 8,6 17,2 2.608.525.749 11,5
2017 | 265.680.168 8,6 18,9 3.104.906.706 19,0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, (2018)

3.2.1.3. Sektoriin dis ticareti

Tiirk ingaat sektorii yurtici ve yurtdiginda gerceklestirilen proje sayilar1 bakimindan biiyiik
onem arz etmektedir. 2015 verilerine gore; Tirkiye’deki insaat sektorii, 40 Tiirk insaat
sirketiyle 9 yil boyunca diinyada en biiyiik ingaat projelerine imza atan ingaat sirketleri

sayistyla; Cin’den sonra ikinci siraya oturmustur (http://hurriyetdailynews.com).

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Giimriik ve Ticaret Bakanhig1 isbirligi ile olusturulan dis

ticaret verilerine gore ihracat 2017 yili Aralik ayinda 2016 yili Aralik aymna gore %8,6 artis


http://www.hurriyetdailynews.com/

27

gostererek 13 milyar 878 milyon dolar tutarmda seyir gdstermistir. Ithalat ise %25,4
oraninda artarak 23 milyar 84 milyon dolar tutarinda seyir gdstermistir. Dis ticaret agig1
%63,5 oraninda artarak 9 milyar 206 milyon dolarda seyretmistir. Ihracatin ithalati
karsilama orani1 2016 Aralik ayinda %69,4 oranindayken 2017 yilinin Aralik aymda oran
%60,1’e gerilemistir (INTES, 2019).

Ihracat 2018 yil1 Kasim ayinda 2017 yili Kasim ayma gore %9,4 oraninda artis gdstererek
15 milyar 529 milyon dolar tutarinda seyir gosterirken ithalat ise %21,3 oraninda azalarak
16 milyar 180 milyon dolar tutarina diigmiistiir. Thracatm ithalat1 karsilama oram 2018

yilinin Kasim ayindaki oran1 %96 civarinda seyretmistir (INTES, 2019).

Sekil 3.3.’de ihracat ve ithalat rakamlar1 arasindaki farkimn yillar itibariyle dalgali bir trend
gelisimi sergiledigi ve 2018 yili kasim ayi itibariyle aradaki farkin daha da kapandig:

goriilmektedir.
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Sekil 3.3. Insaat sektorii 2010-2018 yillar1 dis ticaret rakamlari
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu Dis Ticaret Istatistikleri Biilteni. (2019)

3.2.2. Insaat Sektorii Likidite Gelisimi

Yillar itibariyle olmasi gerekenin altinda seyreden oranlarin 2008 yili itibariyle yiikselise
gectigi fakat 2011 yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin etkisiyle oranlarin tekrar
diistiigii Cizelge 3.3.’de goriilmektedir. Cari oranin diisiik olmasi1 bir anlamda net isletme
sermayelerinin yeterli olmadig1 anlamma gelmektedir. Ciinkii bu oran isletmelerin likidite
durumunu yansitarak net caligma sermayelerinin yeterli olup olmadigini gosterir. Likidite
orani 2008 y1l1 itibariyle %99,9'a kadar gerilemis ve ilerleyen yillarda toparlanmaya calissa

da krizin etkisiyle azalan bir egilim gostermistir. Nakit orani yillar itibariyle dalgalanma



28

gosterse de 2011'deki olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle ciddi anlamda azalisa
gecmistir. 2010 yilina kadar siirekli yiikseliste olan fon akim orani da 2011'de belirgin
farkla diistise gegmis ve 6zellikle kriz doneminde yiiksek olmasmin ve sonrasinda da kriz
oncesindeki degerine donmemesinin nedeni kisa vadeli yabanci kaynaklarin fazla
olmasidir. Bunun nedeni mali borglanmalardir ve alacak tahsilatlarinda sorunlar olduguna
isaret etmektedir. Net ¢alisma sermayesi oranma bakildiginda ise dénen varliklarin ve
K V.Y.K.'m 2009'a kadar siirekli artisiyla birlikte 2008 yilinda krizin etkisi ve
faaliyetlerden saglanan fonun da paralel olarak artmasiyla oran tekrar yiikselise gegmis ve

stireklilik arz etmistir.

Cizelge 3.3. Ingaat sektorii 2005-2011 yillar likidite oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 113,7 | 116,1| 1159 | 119,4|119,7 | 121,1 | 122,3
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 103,3 |104,0{101,1| 99,9 (101,2| 99,3 | 90,5
3-Nakit Orant (%) 9,7 106 | 84 | 11,6 | 129 | 16,6 | 11,2
4-Stok Bagimlilik Orani (%) 1.1248| - - P = - -
5-Fon Akim Oram (%) 2,4 42 | 55 6,1 | 65 75 | 45
6-Net Calisma Sermayesi Oran1 (%) | 15,0 | 10,9 | 9,1 | 13,9 | 16,2 | 14,2 | 24,1

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.2.3. Insaat Sektorii Finansal Yap1 Gelisimi

2008 yilina kadar artig gosteren finansal kaldira¢ orani daha sonra diisiise gecse de
ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda tekrar artisa gecerck sektorlerde
varliklarin fazla oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Kriz
donemlerindeki yabanci kaynaklardaki agirligin nedeninin  mali bor¢lanmalardan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Yabanci kaynak maliyetleri de artmustir. Bu durumda mali risk
artar ve yeni kaynaklar bulma olanagi da zorlasir. Sermaye maliyeti de yiiksektir. Oz
kaynaklarin aktif igerisindeki durumuna bakildiginda diisiik oranda seyrettigi, ozellikle
kriz donemi olan 2008 yilinda ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda daha
da diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu da basarisiz olan isletme yonetimlerinin,
isletmelerin uzun vadeli borglarin1 ve faizlerini 6demekte zorlandiklarmi ve olmasi
gerekenin ¢ok {istiinde yabanci kaynakla finanse edildigini ve 6z kaynaklarin yetersiz
kaldigini gdstermektedir. Oz kaynaklarin yabanci kaynaklar toplamma oranina bakilinca;
oran diger finansman oranlarindaki gibi olmasi gerekenin oldukg¢a altindadir ve kriz

donemi olan 2008 yil1 ve ekonomik anlamda durgunluk yaganan 2011’de daha da azalisa
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geemistir. Bu sektdrlerdeki isletmeler borglarini 6demekte zorlanmislardir ve faiz yiikleri
onemli dl¢lide artmus, alacaklilarin giivencesi de azalmistir. K. V.Y K. larm pasif toplamina
oraninda oran biitiin yillarda olmasi1 gerekenin ¢ok cok iistiindedir. Her ne kadar kriz
donemi ve diger ekonomik durgunluk yili olan 2011°de diisiis gosterse de duran varliklarin
cogunun K.V.Y.K.’larla finanse edildigini ve net galisma sermayelerinin ¢ok diisiik
oldugunu, 3. kisilerin baskist altma girilmis oldugunu gosterir. K.V.Y.K.’larin yabanc1
kaynaklar toplamina oranina bakildiginda; oran tilkemizdeki yiiksek enflasyon nedeniyle
genellikle %75 ve %80 dolaylarinda seyretmektedir. 2005-2011 aras1 siirekli azalan trende
gegcse de uzun vadeli kaynak bulmadaki sikintilar ve varlik yapilar1 nedeniyle oranin

olmasi1 gerekenin ¢ok {istiinde oldugu Cizelge 3.4.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.4. ingaat sektorii 2005-2011 yillar1 finansal yap: oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Oran1 (%) 72,1 | 74,7 | 74,6 |77,00| 75,4 | 742 | 77,4
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 27,9 | 25,3 | 25,4 (23,00 | 24,6 | 258 | 22,6
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%) | 38,8 | 33,9 | 34,1 | 29,9 | 32,7 | 34,8 | 29,1
4-K.V.Y K. / Pasif Toplam: Oran1 (%) 61,1 | 63,4 | 62,1 | 58,9 | 56,3 | 53,0 | 51,7
5-K.V.Y.K. / Yabanci Kaynaklar Top. Oran1 (%) 84,7 | 84,8 | 83,2 | 76,6 | 748 | 71,5 | 66,8
6- U.V.Y K. / Pasif Toplami1 Orani (%) 11,0 | 11,3 | 12,5 | 18,0 | 19,0 | 21,1 | 25,7
7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oram (%) 109,5|104,4110,4 | 128,8 | 132,3| 138,5 | 162,8
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 47,2 | 40,7 | 40,8 | 56,4 | 59,2 | 77,4 | 89,9

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

U.V.Y.K’larm pasif toplami oranina bakildiginda; tipki K.V.Y.K.’larin oranimnin
azalmasina paralel olarak artis egilimi sergileyerek siirekli artmustir. 2008 yili ve sonraki
donemde olmasi gerekenden daha fazla oranda artarak varlik yapisindaki 6z kaynak
oranin1 dolayisiyla isletme sermayesini dislirmiistiir. Duran varliklarin 6z kaynaklara
oranina bakildiginda; oran yillar itibariyle dalgalansa da siirekli artisa ge¢mistir (2006 yil1
hari¢). Kriz donemindeki ve ekonomik durgunluk donemindeki artis diger yillara gére cok
belirgindir ve fazladir. Bu da duran varliklarin finansmaninda olmasi gerekenin ¢ok
iistiinde yabanci kaynaga basvuruldugunu gosterir. Maddi duran varliklarin 6z kaynaklara
oranina bakildiginda da; oranlar 2006 yilinda toparlanmaya gecse de 2008 yilinda tekrar ve
birden artig yagsanmig ve kriz sonrasi ve ilerleyen yillarda oran ¢ok bariz miktarda artmaya
devam etmistir. Her haliikarda oran 1’den kii¢iik oldugu i¢in duran varliklarin ¢gogunlugu
0z kaynaklar ile finanse edilmistir. Fakat zamanla oranin arttif1 yilarda varliklarin

finansmaninda uzun vadeli kaynaklara bagvurulmustur.
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3.2.4. Insaat Sektorii Devir Hizlar1 Gelisimi

Stok devir hiz1 yillar itibariyle azalmistir ve en az oldugu yilin 2008 oldugu Cizelge 3.5.’de
goriilmektedir. Daha sonra toparlanma egiliminde olsa da zamanla tekrar diismiistiir. Bu
oran diistiikkge K. V.Y .K.’larin zamaninda 6denmesi zorlasmaktadir. Alacak devir hiz1 yillar
itibariyle stirekli diisis gostermis ve 2010 yilinda toparlanma siirecine girse de 2011
yilinda tekrar diigmiistiir. Bu da yillar itibariyle ve kriz doneminde zamanla g¢alisma
sermayesinin  alacaklara  tahsisinin  arttigini, alacaklarin  tahsilinde  zorluklar
yasanabilecegini ve satig vadelerinin uzadigini gosterir. Krediler, tahsil masraflar1 ve
stipheli alacaklardan dogan zararlar artmistir ve cari oranm da artmasi gerekmektedir.
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi tipki alacak devir hizi gibi yillar itibariyle stirekli
olumsuz anlamda artis egilimi sergilemis ve 2008’de belirgin farkla yiiksek seyretmistir.
2010 yilinda diistise gegse de 2011 yilinda oran tekrar artisa gegmistir. Bu da sektordeki
firmalarin kredili satislarindan olan alacaklarmi diizensiz hatta uzun siirelerde tahsil
edebildigini ve zorlandigmi gosterir. Net calisma sermayesi devir hizi tipki diger devir
hizlarindaki dalgalanmalara benzemekle birlikte 2008’de biiyiik bir diisiis yasamis ve
sonraki yillarda toparlanma seyrine ge¢mistir. 2008 yil1 ve sonraki iki yilda stok ve alacak
devir hizlar1 yavasladig1 i¢in diisiikk seyretmistir. Sektorlerdeki firmalar para ve para
benzeri degerlere gereginden fazla kaynak ayirmislardir. Donen varliklar devir hiz1 2008’
de diger yillara oranla diismiistiir. Bunun nedeni cari oranin diisiik olmas1 degil kriz
nedeniyle azalan karliliktir. Maddi duran varlik devir hiz1 2007 yilina kadar yiikseliste iken
2008 yilinda birden biiyiik oranda diisiis géstermistir. Krizin etkisi 2010’a kadar gériilmiis
olmakla birlikte 2011°de maddi duran varlik devir hiz1 tekrar yiikselise gegcmistir.

Cizelge 3.5. Ingaat sektdrii 2005-2011 yillar1 devir hizlar

HIZLAR (Kez) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hiz1 49 | 48 | 36 | 23 | 26 | 25 | 25
2-Alacak Devir Hiz1 43 | 41| 371292830 27

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) | 8,3 | 8,7 | 9,7 | 12,4 | 12,8 | 12,0 | 13,3
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 28 126 |27 2122 23] 28

5-Donen Varliklar Devir Hizi 0303|0403 (04]|04]05
6-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1825|2619 |17 |13 | 16
7-Hazir Degerler Devir Hiz1 52 | 46 | 60 | 46 | 43 | 3,7 | 58
8-Aktif Devir Hiz1 02103|03(02(02]03]03
9-Oz Kaynaklar Devir Hizi 0810|1210 | 10| 10| 10| 14

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)
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Oranmn diisiik oldugu yillarda maddi duran varliklar bazinda atil kapasite olusumu
goriilmiistiir. Hazir degerler devir hiz1 dalgali bir seyir izlemekteyken 2008 yilinda diisiise
geemis ve etkisi 2011 yilina kadar siirmiistiir. Yani eldeki nakit tutar1 kriz doneminde atil
duruma ge¢mis ve nakit kalanlar1 da verimli kullanilamamistir. Aktif devir hiz1 dalgali
seyir izleyerek 2008’de diisiise gecmistir ve varliklarin verimliligi de diismiistiir. Duran
varlik yatirimi fazla miktarda gergeklesmistir ve sektordeki igletmeler tam kapasite
calisamaz durumdadir yorumu yapilabilir. Bu durum maddi duran varlik devir hizinda da
goriilmektedir. Oz kaynaklar devir hiz1 2006 yilinda yiikselise gecerek 2011 yilma kadar

kararliligin1 korumustur ve diger devir hizlarinin aksine bir durus sergilemistir.

3.2.5. Insaat Sektorii Karhhk Gelisimi

Briit satis karinm net satiglara oranina baktigimizda 2008 yilna kadar yiikselis trendi
sergileyen bu oran daha sonra diisiise gegmistir. Bunun nedeni artan finansman giderleri ve
azalan satiglardir. Faaliyet kar1 net satislar oranma bakildiginda 2008’e kadar dalgali bir
seyir izlemis ve daha sonra krizin etkisiyle stirekli diisiis sergiledigi Cizelge 3.6.°da

goriilmektedir.

Cizelge 3.6. ingaat sektorii 2005-2011 yillar1 karlilik oranlar:

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Orani (%) 97 [ 129 | 12,4 | 150 | 143 | 13,9 | 125
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satiglar orani (%) 50 8,3 7,2 9,3 8,8 8,4 6,8
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orant (%) 47 46 52 5,8 55 55 57
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satislar Orani(%) 69 | 126|129 | 176 | 148 | 158 | 84
¢)Net Kar (Zarar) / Net Satislar Orani (%) 5,8 91 93 | 12,2 | 10,0 | 119 | 0,7
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oram (%) 57 10,8 | 11,2 | 145 | 11,9 | 13,5 | 2,7
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Oran1 (%) 2,0 | 3,3 3,4 49 41 44 1,9
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. Iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 526,4 | 629,0 | 658,1 | 313,3 | 350,3 | 500,0 | 146,8
b)Sabit Giderleri Kargilama Orant (%) 11,2 | 12,7 | 13,0 | 14,1 | 14,1 | 154 | 13,9
c)Borglart Karsilama Orant (%) 3,7 4,7 4,2 2,4 2,9 3,7 1,8

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Faaliyet giderleri net satiglar oranina bakildiginda 2008’e kadar artig gosteren oran diisiise
geemis ve 2011°de tekrar yiikselmistir. Yani kriz zamaninda ve ekonomik anlamda
durgunluk yasanan zamanlarda faaliyet giderleri net satislarla ters oranlarda artmustir.

Donem kar1 oranina bakildiginda 2008 yilinda diger yillara nazaran en yiiksek degerde
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seyretmesinin nedeni net satislarin diismesidir. Daha sonra dalgali bir seyir izlemis ve
2011°de 2008’in %50’si kadar azalmistir. Bunun nedeni azalan net satislara ek olarak
donem karmin da onceki yillara gére oldukca azalmasidir. Net karin net satiglara oranina
bakildiginda 2008’e kadar siirekli yiikselme egilimi gosteren oran daha sonra diisiise
gecmistir. Oran daha sonra 2010 yilinda toparlanma siirecine girse de 2011 yilinda ¢ok
belirgin bir farkla ve ani sekilde diisiise gegmistir. 2008 yilinda yiikselmesinin nedeni net
satiglarin diismesidir. 2011°deki sok diisiisiin nedeni ise ¢ok biiyiik tutarda azalan net kara
karsilik net satiglarin artmasidir. Vergi Oncesi karin 6z kaynaklara oranma bakildiginda
yillar itibariyle dalgali seyir izleyen bu oran 2008’de donem karmm yani sira 0z
kaynaklarin da diisiik olmas1 nedeniyle yliksek ¢ikmistir. Daha sonra toparlanma egilimi
goriilse de 2011 yilinda donem karmnin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle ¢ok belirgin bir diisiis
gergeklesmistir. Ayrica bu oran isletme yoOneticilerinin de basarisin1 gostermektedir.
2008’de isletmelerdeki sermaye miktarlar1 da yeterli gelmemistir. Faiz ve vergi oncesi
karin pasif toplamimna oranina goére 2008 yilina kadar siirekli artis gosteren oran 2011
yilinda en diisiik seviyesine gerilemistir. 2008’de yiiksek c¢ikmasmin nedeni pasif
toplaminin az olmasindan kaynaklanirken, 2011°de diisiik ¢ikmasmin nedeni de donem
karmin az olmasidir. Faizleri karsilama oranina bakildiginda oran biitiin yillarda 1’in
iizerinde oldugu i¢in olumludur. Ancak oran 2008 yilinda 6nceki yillara nazaran énemli
miktarda azalmistir. Bu da sektordeki isletmelerin finansman giderlerini karsilayacak
gelirleri elde etmede zorlandiklarini, hatta mali yonden sikintiya diisebileceklerini gosterir.
2011°de ise oran minimum seviyesine gerilemistir. Sabit giderleri karsilama oranina
bakildiginda 2010 yilina kadar her yil artis gosterirken, 2011 yilinda karin belirgin bir
sekilde diismesi nedeniyle diisiise gegmistir. Borglar1 karsilama oram1 2008’de Onemli
miktarda diigiis gosterse de borglarmni karsilama giicli acgisindan yeterli goriinmektedir.
Daha sonra yillar itibariyle oranda artis goriilse de 2011 yilinda karin azalmasi nedeniyle

oran minimum seviyesine gerilemistir.

3.2.6. Insaat Sektorii Fon Akim Tablosu Analizleri

3.2.6.1. Fon kaynaklan analizi

Genel itibariyle fon kaynaklarindaki en yiiksek artiy 2007-2008 yillar1 arasinda
goriilmekteyken, en yiiksek azalislarin da sirasiyla 2010-2011 ve sonra da 2008-2009
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yillar1 arasinda gergeklestigi Ek-1 kisminda Cizelge 1.1., Cizelge 1.2., Cizelge 1.3. ve
Cizelge 1.4.’te goriilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Karsilastirmali analiz yontemiyle yapilan analizde;

2005-2008 aras1 dalgali seyrederken 2008 yili ve sonrasinda biiyiik Olgiide azalisa
gecmistir, hatta ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda en diisiik degerine
ulagmistir. Yiizde yontemiyle yapilan analizde de karsilastirmali yontemle yapilan analize
paralel bir seyir gézlenmektedir. Egilim yilizdeleri yontemiyle yapilan analizde de 2009 yili
ve sonrast oranlar Onceki yillara kiyasla oldukc¢a diisiik seyretmistir. Fon kaynaklari
icerisindeki oran1 2007°ye kadar artis egilimindeyken 2008’de %19,3” e gerilemis ve
2011°de %13’e kadar diismiistiir. 2007 yilinda azalan kar ve bir miktar artan finansman
giderleri nedeniyle olagan kar kalemi ciddi gerileme kaydetmis daha sonra toparlanma
seyrine gectiyse de 2011 yilinda grup igerisindeki yiizdesi %72,7’ye kadar gerilemistir.
Amortismanlar zamanla artis gosteren bir seyir izlemistir. Fakat krizin ve 2011°deki
olumsuz ekonomik kosullarin etkisiyle 2010 ve 2011°deki artis oranlar1 dnceki yillardaki
gibi olmamustir. Ayrica grup igerisindeki ylizdeligi krizin etkisiyle 2008’de 2009 ve
2007’ye gore daha diisiik seyretmistir. Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler 2007 yilina
kadar artis kaydederken 2008 yil1 itibariyle de genel toplama gore orani diismistiir. 2011
yilinda ise tekrar gergeklesen olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle ilgili kalemin
sigkinligi artmistir. Bunun nedeninin TCMB’nin faizlere miidahalesinin etkisinin oldugu
ve ayrilan slipheli alacaklar karsiligi ve menkul kiymetler deger diisiikligli karsilig1 gibi
hesaplardaki artisin oldugu yorumu yapilabilir. Fon girisi saglamayan gelirler kalemi
zamanla artis trendi gostermistir ve 2007-2008-2009 donemlerindeki artis oranlar1 diger

yillara nazaran daha fazladir.

Olagandisi faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Kriz oncesi genel toplamda %0,4 agirhiga

sahip olan olagandis1 kar kalemi kriz zamani %2 ’ye kadar yilikselmistir.

Donen varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik kaydedilmemistir.

Duran varliklar tutarindaki azaliglar: Duran varlik satigi ise sadece 2006 yilinda yapilmis

ve bu tutar da faaliyetlerden saglanan kaynaklarin %3,1’i kadardur.
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Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artiglar: K. V.Y .K.’lardaki artislar kriz donemlerinde en

yiiksek oranlara ulasmustir. Isletmelerin kendi faaliyeti yerine yabanci kaynaklardan
sagladig1 fon miktarmin arttigini ve borglarin 6denmesinde sorun olabilecegini gosterir.
Ayrica; K.V.Y.K.’1 geri 6deme kabiliyetini gosteren likidite oranlarmna bakilarak durum
daha iyi anlasilir. Cari oran, likidite (asit-test) orani ve nakit oranlara bakildiginda cari oran
iizerinde etkisi tam olarak goriilmese de likidite ve nakit oranlarindaki dalgalanmalarda
etkisi daha net goriilebilmektedir. Ayrica fon akim orami 2008 yilina kadar yiiksek
oranlarda artarken krizin etkisiyle daha yavas artmaya devam etmistir. Bunda
K.V.Y K.’lardaki artisin onceki yillara gore daha az oranda olmasi ve 2009 ve 2010
yillarinda artan faaliyetler sonucu saglanan fon kaleminin etkisi vardir. Bu oranlara
ilaveten stok devir hizi ve alacak devir hizlarma da bakilabilir. Her iki devir hiz1 da kriz
donemlerinde diismiistiir. Burada sifir stokla ¢alismadik¢a stok miktarmin az da olsa

olmasi agisindan olumludur diye diisiiniiliir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Buradaki artisglar K.V.Y.K.’dan biyik
olmalidir. Fakat iKi yil harici (2009 ve 2010 yillar1) diger yillar K.V.Y.K.’dan azdir. Bu

kisimda finansal kaldirag orani, finansman orani ve 6zkaynak oranlarina bakildiginda da
U.V.Y K.’daki artiglar agisindan baglant1 kurulabilir ve tablo daha iyi yorumlanabilir.
Finansal yap1 gelisimi boliimiinde incelendigi lizere 2008 yilina kadar artig gosteren
finansal kaldirag, finansman orani ve 6zkaynak orani1 2008’e¢ dogru azalisa ge¢mis, daha
sonra artis gosterirken 2011°de tekrar diisiise gegmistir. Bu kisimda da 2006°da en diisiik
degerinde seyretmistir. Daha sonra 2008’de tekrar artan oran 2009’da ve 2011°de tekrar
diistise gegcmistir. Krizin etkisi 2009’da daha belirgin hissedilmis ve 2011 yilinda tekrar
olumsuzlasan ekonomik kosullar nedeniyle U.V.Y.K.’daki artislar azalmistir. K.V.Y.K.’a
gore artis miktarmin ve genel toplamdaki agirliginin daha az olmasi istenmeyen bir
durumdur. Bu durum sektordeki firmalarin yabanci kaynak finansmaninda kisa vadeli
borglar kullandigmi, ileride bor¢ ve faiz 6deme zorluklar1 ile karsilasilabilecegini, net

calisma sermayelerinin de diisiik ve yetersiz oldugunu gdstermektedir.

Oz kaynak artisi: 2007 yilindan baslayarak sektdrde sermaye artisi yasanmustir. Fon
kaynaklarmin 2007 yilinda %4,7’si; 2008 yilinda %1,3’1; 2009 yilinda %16,5’1; 2010

yilinda %81 ve 2011 yilinda %10,2’si 6zkaynak artisindan saglanmigtir. Bu yillardaki
0zkaynak artiglar1 ayn1 yillardaki kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak artislarinin yaninda

onemsiz olmakla birlikte, sektoriin kaynak ihtiyacini ortaya koymasi agisindan énemlidir.
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2009 yilindaki onemli 6zkaynak artisinin 2008 krizinden kaynaklandigi diisiiniilebilir.
2010 ve 2011 yillarinda da 2008 oncesi yildan ¢ok daha fazla sermaye artis1 yapildigi,

sektoriin fon ihtiyact duydugu sdylenebilir.

Hisse senedi ihrag¢ primleri: Sektérde 2007 yilindan itibaren gozlem donemi sonu olan

2011 yilna kadar her yil sermaye artirimi yapilmistir. Kriz 6ncesi sermaye artis yili olan
2007 yilinda hisse senedi ihra¢ pirimleri artirilan sermayenin %0,6’s1 oranindadir. 2008
yilt sermaye artiriminda ihra¢ pirimi s6z konusu degildir. Daha sonraki yillardaki
artiglardan saglanan primler 2010 yil1 haricinde daha yiiksek oranlardadir. 2009 yili ihrag
pirimleri sermaye artismin %4,4°i; 2011 yili ihrag pirimleri ise sermaye artisinin yaklasik
%?2’s1 oranindadir. Kriz sonrasi yillarda sektdrde pirimli sermaye artis1 yapilabilmesi,

sektore ilgi oldugu seklinde yorumlanabilir.

3.2.6.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Sektoérdeki firmalarmm gozlem konusu donemlerdeki

konsolide gelir tablolarma bakildiginda zarar rakamina ulasmadiklar1 goriilmiistiir.

Olagandis faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Kriz 6ncesinde 2005 ve 2006 donemlerinde kriz
sonras1 ise 2009, 2010 ve 2011 donemlerinde olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullanimlar
kalemine rastlanmistir. Olagan dis1 zararlardan kaynaklanan rakamlar en ¢ok %6,1
orantyla 2011 yilindadir. Ayn1 dénemde faaliyetlerden saglanan kaynaklarmn %13,1 oldugu
disiiniildiigiinde, s6z konusu kaynaklarin neredeyse yarismin olagandisi zararlarin

finansmaninda kullanildigi, bunun da sektoriin karmi diisiirdiigii séylenebilir.

Odenen vergi ve benzerleri: Bu grupta da en diisiik oranlarmn seyrettigi ddnemlerin 2008 ve

2011 donemleri oldugu goriilmektedir. Karlilik oranlarina bakildiginda da buna paralel bir
seyir izledigi dikkati cekmekmektedir. Vergiden 6nceki kar ve net satiglar orani ile net kar
(zarar) net satiglar oranlar1 arasindaki fark kriz zamani olan 2008 y1l1 ve sonraki durgunluk

donemi olan 2011 yilinda diger yillara nazaran agilmigtir.

Odenen temettiiler: Kriz doneminde ve kriz olmayan donemlerde temettii demesi tutar

goriilmemektedir.
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Donen varhklar tutarindaki artislar: 2007 yilina kadar dalgali bir seyir gdsteren artiglar

2008 yilinda artig trendine gegmis ve daha sonra krizin etkisiyle 2009 yilinda birden
%61,7°den %38,9’a gerilemistir. Donen varlik tutarindaki artislar diisiikse donen varliklara
yapilan yatirimlarin yeterli olmadig1 disiiniilebilir. Buna paralel olarak K.V.Y.K. yiiksek
ise K.V.Y.K.’in donen varliklarin finansmaninin yeterli olmadigi anlami c¢ikarilabilir.
Hatta cari oranin ve net ¢alisma sermayesinin diisiikliigii de bu goriigii desteklemektedir.

Nitekim bu durum likidite oranlarinin analizinde goriilmiistiir.

Duran varliklar tutarindaki artislar: 2006 yili hari¢ gozlemlenen tiim donemlerde duran

varliklarda artig goriilmektedir. Bu kisimda dalgali seyir gosteren oranlar ve tutarlar
faaliyet donemi igerisinde varliklarin etkin kullanilmadigimi gosterir. Devir hizlar
analizinin incelenmesinde maddi duran varliklar devir hizlarinin yillar itibariyle seyrine
bakildiginda bu tutarlara ve oranlara paralel bir gelisim izledikleri goriiliir. Bu nedenle
duran varliklar tutarindaki artislar kisminin irdelenmesinde maddi duran varliklar devir

hizina bakilmalidir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 kisminda K.V.Y.K.’da artiglar

izlenmis ve analiz edilmistir. Her yil artis yasandigi i¢in azalis olmamustir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 kisminda U.V.Y.K.’da

artiglar izlenmis ve analiz edilmistir. Her yil artis yasandigi i¢in azalig olmasi bu kalemde

de miimkiin degildir.

Oz kaynak azalis: 2005 ve 2006 yillarinda goriilen 6z kaynak azalis1 tutar1 ve oranlarmin

zarar edilen tutarm sermayeye aktarilmasi seklinde ve amaciyla yapilmadig: bilindigi i¢in
sektorlerdeki firmalara sahip veya sahiplerinin firmalara koyduklar1 sermayelerin bir
kismin1 geri almast s6z konusudur denilebilir. Bu islem fon c¢ikis1 yaratacagi i¢in fon
kullanim1 olarak raporlanacaktir. Eger zarar olan tutardan sermaye mahsubu yapilmis

olsayd1 bu fon ¢ikisma neden olmayacagi gibi fon kullanimi kisminda da goriilemeyecekti.
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3.3. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalat1 Sektorii
3.3.1. Sektorel Bilgi

Bu boliimde metalik olmayan diger mineral tiriinlerin imalat1 sektdriiniin tarihsel seyri ve

yurt i¢i ve yurt digindaki genel durumu ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
3.3.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Metalik olmayan diger mineral iirlinlerin imalat1 sektorii tiglii asamada 8 alt sektore, dortlii

asamada da 25 alt sektore ayrilir (Meder, 2012).

Bu sektorde gok fazla sayida alt sektor oldugu igin yalnizca ¢imento ile cam ve seramik alt
sektorleri incelenmistir. Bu sektorler metalik olmayan diger mineral iirtinler sektoriiniin en
onemli alt sektorlerindendir. Bu nedenle temel teskil etmesi ve incelenebilir olmasi

acisindan s6z konusu sektorler baz alinarak grup genellenmeye calisiimistir.
3.3.1.1.1. Cimento sektorii

Cimento kelimesi yontularak tas kirmntis1 haline getirilen latince kokenli “caementum”

sozcugilinden tiireyip sonraki zamanlarda kelime anlami “baglayic1” olarak kullanilir hale
gelmistir (Erdogan, 2017:52).

[Ik ¢imento iiretimi Ingiltere’de bir duvarci ustas1 olarak bilinen Joseph Aspdin’in yogun
calismalar1 ve bunun neticesinde ince yapidaki kalker ve kil bilesimlerinin pisirilmesini
izleyen ogiitiilme islemiyle gerceklestirilmistir. 1845°de Isaac Johnson’un Portland
cimentosunu pisirmeyerek gelistirmis ve bunun sonucunda bugiin biitiin diinyaca bilinen

¢imento son halini almistir (Kapkag, 2013).

Cimentonun iiretimi, son zamanlarda onceki yillara nazaran fazla oranda artisa ge¢mistir.
2008’de ara ara azalan trend sergilese de sonraki yillar yasanan krizin etkilerinin
gecmesiyle birlikte gittikge biiyliyen ingaat sektoriiniin de katkis1 nedeniyle ¢imento {iretim
miktar1 diinya genelinde artisa gegmistir (Orman,2017:10). Cizelge 3.7.’de goriildigii gibi
Tiirkiye 2016 yilinda bir onceki yila gore c¢imento iiretimini yaklasik %8, klinker

kapasitesini ise %1,3 artrmustir.
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Cizelge 3.7. 2015-2016 yillar1 diinya ¢imento tiretim miktarlar1 ve Klinker kapasiteleri

(milyon ton)

Ulkeler | Cimento Uretimi | Klinker Kapasitesi

Yillar 2015 2016 2015 2016
Cin 2.350 2.410 2.000 2.000
Hindistan 300 290 280 280
A.B.D. 84,3 85,9 107 109
Tiirkiye 71,3 7 76 7
Vietnam 67.4 70 80 90
Diger 1.227 1.267 1.057 1.144
TOPLAM 4.100 4200 3.600 3.700

Kaynak: (https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/cement/mcs-2017-cemen.pdf)

Tirkiye’nin ¢imento ihracatinda Cin ve Tayland’in ardindan iigiincii sirada oldugu Sekil

3.4.’te goriilmektedir.
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Sekil 3.4. Diinyada en fazla ¢gimento ihracati1 yapan tilkeler (milyon ton)
Kaynak: (Koleli,2015: 11)

Tiirkiye’de kisi basina ¢imento tiikketimi de 1930’larda ortalama 10 kg, 1940’larda 15 kg,
1950’lerde 25 kg iken 3. Biiylik Kalkinma Plani’ndan sonra 307 kg’a ¢ikmistir
(Topguoglu, 2016: 72).
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Cimento sektorii iizerine yapilan talep analizlerinin sonucunda c¢imentonun fiyat
elastikiyetinin diisiik oldugu, gelir elastikiyetinin ise yiiksek oldugu sonucu ¢ikarilmistir.
Yani gelirin sabit oldugu kabul edildiginde ¢imento fiyatlarindaki %1°lik artig ¢imento
talebini %1’den daha az oranda azaltacaktr. GSMH’ deki %1’lik artis da ¢imento
talebinde %1’in lizerinde artisa neden olacaktir (Dolunay, 1976: 56).

Sekil 3.5.’de Tiirk ¢imento sektoriine ait 1900 yil1 ve sonrasinin ¢gimento tiretim ve tiiketim
egrilerine bakildiginda 1980’li yillarin sonuna kadar birbirine paralel seyir izledigi fakat
sonraki yillarda genellikle ¢imento {iretim miktarinin ¢imento tiikketiminin Oniine gegme
egiliminde oldugu, 2000 yilm izleyen yillarda ¢imento iiretim ve tiiketim miktarlarinin

esitlendigi ve c¢imento tliketiminin tekrar ¢imento {iretiminin Tlizerinde seyrettigi

goriilmektedir.
GIMENTO URETIM VE TUKETIMI
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Sekil 3.5. Tiirk ¢imento sektoriiniin liretim ve tiiketim miktarlari
Kaynak: (Topguoglu, 2016: 72).

3.3.1.1.2. Cam Sektorii

Tiirk cam sanayinin temelleri Is Bankasi’na Tiirkiye’de cam sanayinin kurulup
gelistirilmesi yoniinde Atatlirk’lin verdigi talimatla Pasabah¢e’de 3 bin ton kapasitesi olan
ilk niteligindeki cam tesisi kurularak atimistir. Yaklagik olarak 80 yillik bir tarihi olan
Tiirk cam sanayisinin biiylime ve gelisme asamasi basarili ve hizli bir sekilde siirmiistiir.

1960’1 yillardan itibaren dis pazarlara agilmaya baslamis ve 1990’11 yillardan sonra da
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diinya pazarlarinda yer edinip hizli bir biiyiime trendi sergilemistir. Tiirk cam sanayindeki

yerli hammade kullanim oran1 %98’ de seyretmektedir (TOBB, 2012).

Tirk cam sanayisinin cam iiretim kapasitesi 3,7 milyon ton/yil’dir (TOBB, 2012). Cam
sektorli; insaat, otomotiv, enerji, beyaz esya, gida-kozmetik gibi bir¢ok sektorle etkilesim
halindedir. Cizelge 3.8.°de Tiirkiye dis ticaretinde 2007-2012 yillar1 itibariyle cam
sektoriinlin 2008 ve 2009 yillarindan sonra diisiise gegtigi ve cam sektdriiniin dig ticaretteki

paymin 2008 krizi 6ncesindeki degerlerine donemedigi goriilmektedir.

Cizelge 3.8. Cam sektoriiniin 2007-2012 yillar1 Tiirkiye dis ticaretindeki paylari
( milyon USD ve %)

THRACAT
2012 2011 2010 2009 2008 2007
Toplam Thracat 152.560 | 134.915 | 113.979 | 102.139 | 132.002 | 107.272
Toplam Cam Ihracat 956 978 903 839 1.017 829
Cam Sektorii pay1 (%) 0,63 0,72 0,79 0,82 0,77 0,77
ITHALAT
2012 2011 2010 2009 2008 2007
Toplam ithalat 236.537 | 240.839 | 185.541 | 140.869 | 201.861 | 170.063
Toplam Cam lthalat 643 705 617 475 594 618
Cam Sektorii pay1 (%) 0,27 0,29 0,33 0,34 0,29 0,36
DIS TICARET
2012 2011 2010 2009 2008 2007
Toplam Dis Ticaret 389.097 | 375.754 | 299.520 | 243.008 | 333.863 | 277.335
Toplam Cam Dis Ticareti | 1.599 1.683 1.520 1.314 1.611 1.447
Cam Sektorii Pay1 (%) 0,41 0,45 0,51 0,54 0,48 0,52

Kaynak: (TOBB, 2012: 44)

3.3.1.1.3. Seramik Sektorii

Seramik sektorii; kaplama malzemeleri, saglik geregleri, sofra ve mutfak esyalari, porselen
sofra ve mutfak esyalari, teknik seramikler, refrakter har¢ ve tuglalar ve seramik
hammaddeleri gibi alt1 sektorii biinyesinde barindiran bir sanayi koludur (ISGAP, 2016).
Sektor Tiirkiye ekonomisinde dogrudan 26 bin dolaylarinda, dolayli olarak da 220 bin
dolaylarinda bir istihdam yaratmistir. Sektor altinda da 6 sektor barindirmaktadir (ISGAP,
2016).

Seramik sektorii ayn1 zamanda ihracatta yerli kaynaklari en fazla sekilde kullanan ve ithal
iiriinlere ihtiyaci en az olan sektdrlerden biridir. Tiirk ekonomisine katkis1 biiylik olmasinin

yaninda Avrupa’nm ig¢iincill, diinyanin da en biiyiik seramik karo ihracat¢isidir (ISGAP,
2016).
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3.3.1.2. Sektorin durumu

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’in verilerine gore metalik olmayan diger mineral
tiriinlerin imalat1 sektorii biinyesinde 2003 yilinda faaliyet gosteren isyeri sayist 9.170 iken
2008 yilinda %38,3 oraninda artarak 12.679’a ¢ikmistir (Meder, 2012). 2014 yili itibariyle
isyeri sayis1 13.913” ¢, {icretli ¢alisan kisi sayis1 236.347’ye, tiretim degeri 59.746 milyon
TL’ ye, katma degeri 15.670 milyon TL’ye, ciro degeri 61.973 milyon TL’ye ulasmistir
(http://www.kalkinma.com.tr).

Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalatinda sanayi tiretimine bakildiginda; 2005-
2010 yillar1 arasinda imalat sanayi iiretiminin benzeri ama biraz daha altinda artan bir seyir
gostermistir. Sanayi liretim endeksi 2006 yilinda imalat sanayinin iizerinde seyrederken
2007 yili itibariyle imalat sanayine paralel bir trend sergilemistir. 2008 yilinin son
ceyreginde imalat sanayi liretim endeksi 112,7’ye diiserken metalik olmayan diger mineral
irlinler imalat1 sanayi liretim endeksi onceki yilin ortalama degerine gore %1,8 oraninda
azalarak 110,6’ya gerilemistir. 2009 yilinda imalat liretim endeksi oraninda %10,9’luk
gerileme goriiliirken metalik olmayan diger mineral {irlinler imalat1 sanayinde ise %12,5
oraninda azalis gerc¢eklesmistir. Sekil 3.6.’da iiretim endeksi egrisinin 2005-2010 yillar1
arasindaki seyri goriilmektedir (Meder, 2012).

2005 2006 2007 2008 2009 2010

=s={malat Sanayl lik Olmayan Mineral Or@inler San.

Sekil 3.6. Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalat1 sektoriine ait tiretim endeksinin
gelisimi
Kaynak: (Meder, 2012: 571)


http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016-GA/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf
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Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalati sektoriindeki kapasite kullanim oraninin
(KKO) genel imalat sanayinin KKO’a paralel bir seyir izledigi gozlenmistir. 2009 yilinda
her iki oran da 9 puan ve iizeri diiserek %68,9 oraninda bir seyir izlemistir. 2010°da
sektordeki kapasite kullanim orani imalat sanayi KKO’a nazaran 6,6 puan artsa da

%75,5’¢ gerilemis ve 2005 yilindaki degerinin de altina diismiistiir (Meder, 2012).

2016 yilinin Subat aymnda da diger metalik olmayan mineral iiriinlerin imalat1 sektoriindeki
kapasite kullanim orami %73,2 dolaymda bir seyir izlemistir. Kapasite kullanim orani
onceki yilin Subat ayma gore 1,2 puan artarken, bir 6nceki aya nazaran da 3,5 puanlik bir

diistis sergilemistir (http://www.kalkinma.com.tr).

Metalik olmayan diger mineral iirlinlerin imalat1 sektoriine ait {iretim yapis1 katma deger
bakimmdan degerlendirildiginde katma degerdeki oranin (katma deger/liretim degeri)
2008’deki oranm1 %27,4 iken katma deger oranmin diisiis egiliminde oldugu dikkat
cekmektedir. 2003 yilinda %30,7 olan sektor katma deger orani 2008 yilinda %27,4°e
diigmiistiir. Imalat sanayinde ise 2003 yilinda bu oran %25,1 iken 2008 yilinda %19,7
oraninda seyretmistir. Katma deger oraninin biiyiikliigli bazinda 2003 ve 2008 yilarinda
dordiincii sirada yer alan metalik olmayan diger mineral iiriinler imalat1 sektorii imalat
sanayinin biitiin geneline gore daha fazla oranda katma deger yarattig1 goriilmiistiir. Sektor
2008 yilinda imalat sanayi icinde %7,8’lik payla katma degerinin biiyiikliigli agisindan
altinci sirada yer almaktadir. Metalik olmayan diger mineral iirlinler imalat1 igerisinde en
fazla katma degere sahip alt faaliyet alan1 ¢imentodur. Bunu kire¢ ve alg1 izlemektedir.

Kireg ve al¢iy1 da cam ve cam tiriinleri izlemektedir (http://www.kalkinma.com.tr).

3.3.1.3. Sektoriin dis ticareti

Cizelge 3.9.°da 2005-2010 yillar1 aras1 metalik olmayan diger mineral {iriinlerin imalati
sektorline ait ihracat tutarlarina ve oranlara bakildiginda; metalik olmayan diger mineral
tirtinlerin imalat1 sektoriinde 2005 yilinda 2,7 milyar dolar civarinda seyreden ihracat tutari
sirekli artig trendinde bir durus sergileyerek 2008 yilinda 4,3 milyar dolar seviyesine
yiikseldigi goriilmektedir. Fakat 2008 finans krizinin etkisiyle onceki yila gore 2009
yilinda %12,6 oraninda azalis gostererek 3,8 milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir. 2005-
2010 yillart itibariyle sektoriin imalat sanayi i¢indeki paymna bakildiginda 2005 yilinda
%3.9 civarinda bir oranda seyrederken 2008 krizi doneminde %3,4’e geriledigi ve 2009°da


http://www.kalkinma.com.tr/
http://www.kalkinma.com.tr/
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tekrar %4’ e ¢iktig1 goriilmektedir. 2005-2010 doneminde, metalik olmayan diger mineral
iiriinler imalat1 sektoriinlin imalat sanayi ihracat1 i¢indeki pay1 incelendiginde 2005 yilinda
yaklagik %3.9 paya sahip iken kriz donemi olan 2008 yilinda %3.4 seviyelerine diismiis ve
2009 da tekrar %4’e ulasmistir (Meder, 2012).

Cizelge 3.9. Metalik olmayan diger mineral {irlinlerin imalat1 sektoriine ait 2005-2010
yillar1 arasi ihracat gelisimi

Metalik Olmayan Mineral

imalat Sanayi s :
malat Sanayl Uriinler Sanayi

imalat Sanayi

= Bin USD Deglyin Bin USD Degisim  gindekd Pay (%)
(%) (%)
2005 68,879,134 - 2,686,686 - 39
2006 80,406,863 16.7 2,798,482 42 35
2007 101,319,433 26.0 3,398,065 21.4 3.4
2008 125,410,325 23.8 4,320,328 27.1 3.4
2009 95,580,038 23.8 3,776,709 126 4.0
2010 105,858,220 10.8 3,995,799 5.8 3.8

Kaynak: (Meder, 2012: 587)

Cizelge 3.10.’da 2005-2010 yillar1 arast metalik olmayan diger mineral iirlinlerin imalati
sektoriine ait ithalat tutarlarina ve oranlara bakildiginda; metalik olmayan diger mineral
riinlerin imalat1 sektoriinde 2005 yilinda 1 milyar dolar civarinda seyreden ithalat tutari
2006 yilinda %41 artis oraniyla 1,4 milyar dolar1 gectigi goriilmektedir. 2008 ve 2009
yillarinda 1,5 milyar dolar iizerinde seyir izleyen ithalat tutar1 2009 yilinda krizin etkisiyle
bir dnceki yila gore %26 oraninda diislis sergilemistir. Ancak 2010 yilinda toparlanma
trendi sergileyerek 1,53 milyar dolar seviyelerine ¢ikmustir. 2005-2010 yillar1 itibariyle
metalik olmayan mineral iriinlerin imalat1 sektoriiniin imalat sanayinin ithalat1 igindeki
pay1 %1 civarinda oldugu 2006 ve 2007 yillarinda %1’in iizerinde seyrettigi goriilmektedir
(Meder, 2012).

Cizelge 3.10. Metalik olmayan diger mineral {iriinlerin imalat1 sektoriine ait 2005-2010
yillar1 arasi ithalat gelisimi

imalat Sanavyi Metalik Olmayan Mineral ) .
villar - Uriinler _ Imalat Sanayi
Icindeki Payi (%)

Bin USD Degisim (%) Bin USD Degisim (%)
2005 97,382,974 - 1,006,042 - 1.0
2006 114,190,614 17.3 1,418,179 41.0 152
2007 139,396,174 22.1 1,541,058 8.7 1.1
2008 159,117,622 14.1 1,549,015 0.5 1.0
2009 115,137,534 -27.6 1,148,075 -25.9 1.0
2010 152,556,313 325 1,530,102 33.3 1.0

Kaynak: (Meder, 2012: 589)
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Sekil 3.7.’ye bakildiginda; Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Giimriik ve D1s Ticaret Bakanlig
isbirligiyle ortaya konan gecici dis ticaret verilerine gore metalik olmayan diger mineral
iriinlerin imalat1 sektoriindeki 2016 y1li Ocak ayinda ihracat 6nceki yilin Ocak ayma gore
%8,5 oraninda diigerek 255 milyon dolar civarinda seyrederken, ithalatin da %24,2
oraninda diiserek 123 milyon dolara geriledigi goriilmektedir. Dig ticaret fazlasi da bu
donemde %13,6 oraninda artarak 132 milyon dolara ¢iktig1 gézlenirken, 2015 yili Ocak ay1
itibariyle ihracatin ithalati karsilama oranin da %171,6’dan 2016 yili ocak ayinda
%207,4’e ciktig1 goriilmektedir (http://www.kalkinma.com.tr).

> 2015-2016 Ocak Ayi Diger Metalik
Milyon 2 . 5 2 .
Olmayan Mineral Uriinlerin Dis Ticareti
UsD
D2015 @2016
300
250
200
150
100 %
50
: . ,/;
IHRACAT ITHALAT

Sekil 3.7. Metalik olmayan diger mineral {irtinlerin imalat1 sekt6riiniin 2015-2016 yili ocak
aylari itibariyle dis ticaret gelisimi
Kaynak: (http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016
GAV/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf)

3.3.2. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin imalati Sektorii Likidite Gelisimi

Cari oran normal seviyede seyrederken 2008 yilinda kayda deger sekilde diismiis,
sonrasinda toparlanma egilimi gosterse de 2011 yilinda tekrar 2008 yilindaki seyrine
dondiigii Cizelge 3.11.’de goriilmektedir. Donen varliklarin likiditesi yiikselmis ve net
isletme sermayesi azalmistir. Likidite orani da cari oranm benzeri bir seyir gdstererek
2008’de minimum seviyeye gerilemistir. Bu durum kriz nedeniyle bor¢ 6deme agisindan
kriz 6ncesi donemlere gore zor durumda kalindigimi ve faaliyetlerin kriz dncesi doneme
gore daha ¢ok K.V.Y.K.’la finanse edildigini gosterir. Nakit orant da 2008’de minimum
seviyeye gerilemis olsa da asir1 bir diislis seyretmemistir. Fakat sektordeki firmalar kriz
doneminde diger yillara nazaran parasal yonden sikintiya diigiip krediler bulmakta

zorlanmig olabilir. Oranin diisik olmasi tek basma olumsuz sayilmaz. Satislar ve


http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016-GA/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016%20GA/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016%20GA/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf
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alacaklarin tahsil kabiliyeti iyiyse diisiik oran ¢ok goze batmaz. Stok bagimlilik orani da
kriz doneminde maksimum seviyeye ulagmustir. Bu da kisa vadeli borglar1 6demede
bagvurulacak stok miktarmin arttigmni gosterir. Kriz sonrasi toparlanma seyri gozlense de
2011°deki olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle oran tekrar artis gostermistir. Fon akim
oran1 da zamanla K.V.Y.K’a paralel sekilde seyir gostermistir. Mali borg¢lanmalarin ve
tahsilat1 zorlasan alacaklilarin artig1 giindeme gelmis olabilir. Net ¢alisma sermayesi orant

da 2011 yilina kadar stirekli artis gostermistir.

Cizelge 3.11. Metalik olmayan mineral {iriinlerin imalat1 sektorii 2005-2011 yillari
likidite oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 186,1|173,3|160,7 | 142,1 | 160,2 | 150,1 | 146,3
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 134,3|124,6|1111,7 | 91,3 [109,9| 93,7 | 97,5
3-Nakit Orant (%) 459 | 46,9 | 34,7 | 23,4 | 37,2 | 33,0 | 28,0
4-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 123,3|122,8|158,3|177,6 | 147,5|137,3|172,9
5-Fon Akim Orani (%) 96,2 | 62,5 | 61,3 | 32,8 | 38,5 | 39,0 | 30,4
6-Net Calisma Sermayesi Oranmi (%) | 29,9 | 35,3 | 57,9 | 93,8 | 105,1|130,4 | 140,9

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.3.3. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalati Sektérii Finansal Yapi
Gelisimi

Yabanci kaynaklarin aktif toplamma orami kriz donemlerinde artis gosterse de genel
anlamda oransal olarak duragan ve olumlu diizeydedir. Kriz dénemlerinde mali
bor¢lanmalar ve yabanci kaynak maliyetleri artsa da sermaye maliyeti; bor¢ 6deyebilme
yeterliligi bakimindan, 6deme giicii ve yeni yabanci kaynaklar bulabilme performansi
acisindan olumlu bir durus sergilemektedir. Oz kaynaklarin aktif icerisindeki durumuna
bakildiginda 2007 yila kadar gayet yiiksek olan oran 2008’de 6nemli 6l¢iide gerilemis
olsa da bu genel biitiinliigli bozmayacak seviyede kalmistir. 2008’deki diisiisiin nedeni de
agirlikl olarak karmn diismesi ve artan finansman maliyetleridir. Ayrica kriz donemi ve
sonrasinda kredilerle bor¢lanma yoluna gidilmistir. Oz kaynaklarin yabanci kaynaklar
toplamindaki oranmna bakildiginda oranin diger sektorlere gore ¢ok yiiksek bir seyir
izledigi gorilmektedir. Mali olarak bagimsiz olma derecesi, 6deme giicli katsayisi
yiiksektir yorumu yapilabilir. K.V.Y.K.’1n pasif toplamina oranina bakildiginda oran 2008
yilma kadar olmasi gereken diizeyde seyrederken daha sonra artisa gegmistir. Daha sonra
toparlanma seyrine gegse de 2011°de tekrar yiikseldigi goriilmektedir. Kriz ve durgunluk
donemlerinde net isletme sermayesi azalmistir ve K.V.Y.K.”in artmas1 da vade sikintis1

sorunu yaratabilir. K.V.Y.K.”1n yabanci kaynaklar toplamma oranma bakildiginda dalgali
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bir seyir izleyen oran 2008 yilinda %65,5’¢ diisse de yeterli degildir. Sektorlerdeki
firmalarin U.V.Y.K. yerine daha ¢ok K.V.Y.K. ile bor¢glanma yoluna gittiklerini ve 3.
kigilere olan bagimliliklarinin arttigint gostermektedir. K.V.Y.K. sik 6denmektedir ve
U.V.Y.K. yerine K.V.Y.K.”in fazla olmas1 tercih edilen bir durum degildir. U.V.Y.K.”1n
pasif toplama oranina bakildiginda kriz 6ncesi oldukga diisiikk seyreden oran krizle birlikte
olmas1 gerektigi seviyeye gelmis ve zamanla artis trendine gegtigi Cizelge 3.12.°de
goriilmektedir. Bu oranlar ideal oranlardir. Duran varliklarin 6z kaynaklara oranina
bakildiginda oranin kriz 6ncesi yillarda normal bir seyir izlerken, kriz ve sonrasinda olmasi
gerekenden daha fazla miktara ulagsmistir. Bu durum da duran varlik finansmanmda
yabanci kaynaga basvuruldugunu gosterir. Ulkemizde sermaye birikimi yetersiz oldugu
i¢in duran varliklarin bir béliimiiniin finansmaninda yabanci kaynak kullanim1 normal olsa
bile yapmin U.V.Y K. ile saglanmasi en optimum olanidir. Maddi duran varliklarin 6z
kaynaklara oranina bakilinca da; oran 2008 krizine kadar stirekli artig gosterse de daha
sonra tekrar diistise gegmis ve 2011 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Maddi duran
varliklarin hepsi 6z kaynaklarla finanse edilmistir. Fakat bu oranlar yeterli degildir. Ciinkii
yetersiz kalan kisimlar yabanci kaynaklarla finanse edilmistir. Istenilenin aksine U.V.Y K.
degil K.V.Y .K. kullanilmistir.

Cizelge 3.12. Metalik olmayan mineral iiriinlerin imalat1 sektorii 2005-2011 yillar1
finansal yap1 oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Oran1 (%) 335 (394 | 391 | 47,1 | 43,7 | 55,5 | 49,0
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 66,5 | 60,6 | 60,9 | 52,9 | 56,3 | 44,5 | 51,0
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Oram (%) |198,6 | 153,5 | 156,1|112,3 | 128,8 | 80,0 | 104,1
4-K.V.Y K. / Pasif Toplamit Oran1 (%) 225|262 | 289|309 | 271 |391] 31,3
5-K. V.Y K. / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 67,2 | 66,3 | 74,0 | 65,5 | 62,0 | 70,5 | 63,9
6- U.V.Y.K. / Pasif Toplami Oran1 (%) 11,0 | 13,3 | 10,2 | 16,2 | 16,6 | 16,4 | 17,7
7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oram (%) 87,3 | 90,2 | 87,9 |106,1|100,5| 92,8 | 106,3
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 47,0 | 55,3 | 58,5 | 74,0 | 73,9 | 64,8 | 74,7

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.3.4. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalat1 Sektorii Devir Hizlari

Gelisimi

Stok devir hiz1 2008 yilinda diisiise gegmis olsa bile tekrar artma trendi sergilemis fakat
ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda tekrar diismiistiir. Alacak devir hizi
2008°de diiserken 2009°da daha olumlu bir diisiis sergilemis ve 2010’da artisa gegse de
2011°de tekrar diiserek olumlu seyrine donmiistiir. 2008 ve 2011 yillarinda diisen cari
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orana paralel bir seyir izlemistir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi siirekli artis trendinde
bir goriiniim sergilese de 2010 yilinda diismiis ancak 2011 yilinda tekrar yiikselmistir. Yani
krizle birlikte kredili alacaklar1 tahsil etme giicii diismiistiir. Net ¢alisma sermayesi devir
hiz1 stok devir hiz1 ve alacak devir hizlarina paralel bir seyir izlemistir. Donen varliklar
devir hiz1 kriz doneminde kararli bir durus sergilese de etkisi 2009 yilinda hissedilmistir.
Sonraki yillar artis egilimi gosterse de 2011°de tekrar diisiise gegmistir. Donen varliklar
devir hizmin diismesinin nedenlerinden biri cari oranin diismesidir. Maddi duran varhk
devir hiz1 2008 yilinda diisiis egilimindeyken etkisi 2009 yilinda daha belirgin hale gelmis
olmakla birlikte sonrasinda toparlanma trendi sergilese de 2011 yilinda tekrar kriz
donemindeki seyrine paralel bir olusum kaydetmistir. Maddi duran varliklarin verimliligi
kriz nedeniyle diismiis ve atil kapasite olusmustur. Hazir degerler devir hizi diger
sektorlere kiyasla kriz doneminde ve 2011°de artis gosterdigi Cizelge 3.13.°te

goriilmektedir. Bu da sektordeki sirketler igin olumlu anlamdadir.

Cizelge 3.13. Metalik olmayan mineral {irtinlerin imalat1 sektorii 2005-2011 yillar1
devir hizlar1

HIZLAR (Ke2) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hizi 52 | 54 |50 |45 | 41| 52| 46
2-Alacak Devir Hizi 49 | 49 | 45| 43| 41 | 51 | 3,8

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) | 7,3 | 7,3 | 80 | 84 | 88 | 7,0 | 95
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 35 (41|45 |56 | 41|54 |50

5-Donen Varliklar Devir Hizi 16 | 1,7 | 47|17 |15 | 14| 16
6-Maddi Duran Varlik Devir Hizi 22 (2422|1916 | 37|19
7-Hazir Degerler Devir Hiz1 70 | 6,7 | 82 105|169 | 7,2 | 8,6
8-Aktif Devir Hiz1 071080807 /(071]1211]07
9-Oz Kaynaklar Devir Hizi 1013 (13|14 |12 |24 | 14

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Aktif devir hiz1 kriz doneminde diisiis gostermistir ve etkisi 2010 yilinda belirgin bir
sekilde goriilmektedir. Sonraki y1l dnceki degerine donmiistiir. Oz kaynaklar devir hizinin
da 2008°de artisa gectigi ve 2010°da maksimum seviyeye ulagtigi gorillmektedir. Bundan
dolay1r sektordeki firmalar 6z kaynaklarmi ekonomik ve verimli anlamda
kullanabiliyorlardir ve firmalarin yabanci kaynaklara ve 3. kisilere bagimliliklar1 da

azalmistir yorumu yapilabilir.
3.3.5. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalat1 Sektorii Karlhk Gelisimi

Briit satis karinin net satiglara oranina bakildiginda 2008 yilinda diisiise gegen oranin

sonraki yillarda daha da distiigii Cizelge 3.14.°de goriilmektedir. Krizin etkisi kriz
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sonrasinda daha belirgin bir sekilde hissedilmistir. 2008 yilindaki ani diisiisiin nedeni
onceki yillara gore olduk¢a diisen kar ve yine onceki yillara gore asirt miktarda artan
finansman giderleridir. Sabit giderler finansman giderleri kadar artmasa da onceki yillara
kiyasla bu yil daha fazla miktarda artis gostermistir. Faaliyet kar1 net satiglar oranina
bakildiginda 2008 yilinda net satiglarin diismesi nedeniyle oran yiikselise gegmistir. Krizin
etkileri sonraki yillarda daha belirgin sekilde goriilmiis fakat 2011°de oran tekrar artma
trendi sergilemistir. Faaliyet giderleri net satislar oranina bakildiginda 2008 yilinda ve
izleyen 2009 yilindaki olumlu seyrini 2010 yilinda olumsuza g¢evirmistir. Bunun nedeni
diger yillara gore ¢ok fazla miktarda artan net satiglar ve sabit giderlerdir. Finansman
giderleri 2010 yilinda 6nceki yila gore kararl bir durumda iken 2011 yilinda oldukga fazla
miktarda artisa gegmistir. Donem kar1 oranina bakildiginda 2008°de fazlasiyla diisen oran
toparlanma egilimi sergilese de 2011°de tekrar diisiis sergilemistir. Bu durumun nedeni bu
yillarda ¢ok fazla azalan kar ve biiylik miktarda artan net satiglardir. Net karmn net satislara
oraninda donem kar1 oranina paralel bir seyir izlenmistir (2010 yili harig). 2010 yilinda
donem kar1 oranindan farkli olmasinin nedeni donemde Odenen vergi ve yasal
yiikiimliilikler oraninin diger yillara gére daha yiiksek olmasidir. Vergi 6ncesi karmn 6z
kaynaklara oranina bakildiginda 2008 yili1 6ncesi normal seyir izleyen oran 2008 yilinda
donem karinin ¢ok diisiik miktarda seyretmesi ve K.V.Y.K. kullaniminin artisindan dolay1
oldukga diisiik oranda gdzlenmistir. Izleyen yillarda toparlanma egilimi goriilse de
K.\V.Y.K. kullanimlarinin artmasi ve durgun ekonomik kosullar nedeniyle oran diisiik

seviyede seyretmistir.

Cizelge 3.14. Metalik olmayan mineral iirtinlerin imalat1 sektorii 2005-2011 yillar1
karlilik oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satig Kari (Zarart) / Net Satislar Orant (%) 31,1311 (30,2 | 265 | 251 | 154 | 26,4
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satiglar orani (%) 156 | 16,9 | 16,2 | 11,0 | 9,1 6,0 | 13,0
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orant (%) 155 | 14,1 | 14,0 | 155 | 160 | 94 | 134
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satiglar Orani(%) 158 | 16,5 | 16,4 | 4,9 74 | 10,2 | 7,9
e)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar Orani (%) 125 | 13,7 | 135 | 3,3 6,0 41 6,1
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oram (%) 16,2 | 215|212 | 68 | 89 | 11,9 | 11,2
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Orani (%) 12,1 | 16,4 | 149 | 9,6 8,1 8,1 9,9
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. Iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 907,5|490,7 | 768,3 | 160,5 | 264,4 | 287,2 | 235,5
b)Sabit Giderleri Karsilama Orant (%) 11,1 | 115|115 | 10,4 | 10,6 | 10,9 | 10,8
c)Borglart Karsilama Orant (%) 12,0 | 4,3 6,9 2,2 3,2 91 2,2

Kaynak: T.C.M.B.(Baz veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)



49

Faiz ve vergi Oncesi karin pasif toplamina oranima bakildiginda oranin 2008’de diismesinin
nedeni diisik c¢ikan kar tutaridir. Finansman giderleri diger yillara nazaran c¢ok fazla
miktarda artsa da karin diisikliigii oran1 karsilayamamaktadir. Faizleri kargilama oranina
bakildiginda 2008 yilinda karin biiylik miktarda azalmasi ve finansman giderlerinin
fazlasiyla artmasi nedeniyle diisiik ¢ikmistir. Izleyen yillarda da krizin etkisi devam etmis
ve oran toparlanma siireci kaydedememistir. Sabit giderleri karsilama oranina bakildiginda
2008°de sabit giderlerin ve finansman giderlerinin ciddi anlamda artmasiyla oran diisiise
gecmistir. Sonraki yillar artmaya devam eden sabit giderler ve daha az miktarda olan
finansman giderlerine ragmen oran toparlanma egilimi gosterse de kriz 6ncesi donemdeki
seyrine donememistir. Borglar1 karsilama oranma bakildiginda faaliyetler sonucu saglanan
fon tutarmin diismesi, finansman giderlerinin ve ana para taksitlerinin artmasi nedeniyle
2008’de minimum seviyesine gerilemistir. Daha sonra oran artis trendine gecse de 2011
yilinda faaliyetler sonucu saglanan fonlarin azalmasi, artan finansman maliyetleri ve ana

para taksitleri tutarlar1 nedeniyle ciddi anlamda diistise gegmistir.

3.3.6. Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalati Sektorii Fon Akim Tablosu

Analizleri

Genel olarak en yliksek artis 2009-2010 yillar1 arasinda goriilmekteyken en az artis da
sirastyla 2008-2009 yillarinda sonra da 2006-2007 yillar1 arasinda oldugu Ek-2 kisminda
Cizelge 2.1., Cizelge 2.2., Cizelge 2.3, ve Cizelge 2.4’te goriilmektedir.

3.3.6.1. Fon kaynaklar analizi

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Karsilastirmali analizde en yiiksek artisin 2009-2010

yillar1 arasinda en az artisin da 2007-2008 yillar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Yiizde
yontemiyle yapilan analizde ise grup igerisindeki orant en yiiksek olan y1l %79,1 ile 2009
yili iken, en diisiik yil da %42,7 ile 2008 yilidir. Egilim yiizdeleri yontemiyle yapilan
analizde 2005 yilina gore en fazla artig 2007 yilinda goriiliirken en az artis da 2008 yilinda
goriilmektedir. Analizlerdeki veriler birbirlerine paralel bir durus sergilemistir. Olagan kar
2007’ye kadar siirekli artig trendinde iken 2008’de genel toplamdaki oran1 %18,7’ye kadar
gerilemistir. 2007 yilindan 2008 yilina gecilirken oran %62,39 oraninda azalmustir.
Sonrasinda toparlanma egilimi goriilse de 2011°de genel toplamdaki orani tekrar

diismiistiir. Grup toplamindaki en yiiksek oranda seyrettigi yil 2006 iken, en az oldugu yil
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2008°dir. 2008 yilinda krizin etkisiyle net satiglar artsa da finansman giderleri %300’den
fazla oranda artmistir. Sabit giderler ve ana para taksitleri de artmistir. Bu ylizden vergi
oncesi kar da 6nemli miktarda azalmigtir. Amortismanlar dalgali bir trend sergilerken 2008
yilinda gerek kriz dncesi gerek kriz sonrast donemlere gore duragan bir seyir izlemistir.
2011 yilina gelindiginde ise tutarlar 2006 ve 2007 yillarindaki seyrine donmiistiir. Dikkate
deger bir husus ise 2008’deki amortismanlarin grup toplamima orani %49,5’dur. Bu biitiin
yillar arasinda kayda gecen en yiiksek orandir. Fon ¢ikist gerektirmeyen giderler yillar
itibariyle dalgali bir seyir gostermistir. 2007°den 2008’e gegildiginde %42,26 oraninda
artiy gostermistir. Sonrasinda da artis trendi sergilese de 2011 yilinda diisiise gecmistir.
Kriz sonrasinda genelde artis trendi seyreden bu grup 2008 krizi ve sonrasinda ayrilan
stipheli alacaklar ve deger diisiikliigii v.b. gider kalemlerinin krize paralel bir artis
seyrettigi yorumu yapilabilir. Fon girisi saglamayan gelirler yillar itibariyle dalgali bir

seyir izlemistir. Kriz zamaninda ¢ok az miktarda bir artig gézlenmistir.

Olagandis: faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik oldugu

goriilmemektedir.

Donen varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik kaydedilmemistir.

Duran varhklar tutarindaki azahislar: Bu gruba bakildiginda herhangi bir hareketlilik

oldugu gozlenmemektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: En yiiksek seyirde oldugu yillar sirasiyla 2008

ve 2011 yillaridir. 2008 sonrasi artis oram1 azaldigi halde 2011 yilinda tekrar artmis ve
2008 yilindan sonraki en yiiksek tutarina ulagmistir. Cari oran, likidite (asit-test) ve nakit
oranlara bakildiginda hepsi de 2008 yilinda diisiise ge¢mis ve sonrasinda toparlanma
trendinde olsa da 2011°de tekrar azalan trend sergilemislerdir. Fon akim orani da 2008’de
%50’ye yakin oranda azalmistir. Daha sonra artisa gegse de 2011 yilinda tekrar diisiise
geemistir. Stok devir hizi ve alacak devir hizlar1 da 2008’de diisiise gecmislerdir.
Sonrasinda artisa gegmis ancak 2011 yilinda tekrar diistise gegtikleri gozlenmistir. Likidite
oranlar1 ve devir hizlar1 da K.V.Y.K.’daki artis grubunda yapilan analizleri destekler
niteliktedir. Sektordeki firmalar tarafindan kriz zamani olan 2008 yilinda ve ekonomik
anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda asir1 miktarda artan K.V.Y.K. ile kendi

faaliyetleri sonucu saglayamadiklar1 fonlar1 saglama yoluna gidilmistir yorumu yapilabilir.
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Bu istenmeyen bir durumdur. Donen varliklarla K.V.Y.K.”m karsilanamadigi, borg ve faiz
O0demede sikintilar olusabilecegi, net isletme sermayesinin yeterli olmadigi, faaliyetler
sonucu saglanan fonlarin yetersiz oldugu yorumlar1 yapilabilir. Ayrica alacak devir hizinin
da bir miktar distiigii gorilmiistiir. Ancak “fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler”
grubunun kriz ve sonrast artis durumunda oldugu i¢in firmalarin tahsil sikintilari

yasayabilecekleri yorumu yapilabilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Yillar itibariyle dalgali bir egilim sergileyen

U.V.Y.K.’daki artiglar 2008 yilinda biitiin yillar igerisindeki en yiiksek degerine ulagmis ve
artig oraninin en yliksek oldugu yil 2008 yil1 olarak gerceklesmistir. Sonraki yillarda biiyiik
tutarlarda diistis gosterse de 2011 yilinda tekrar yiikselise gegmistir. Kaldirag, finansman
ve 0z kaynak oranlarma bakildiginda tipk1 imalat sanayi sektoriindekine benzer bir gelisim
gostermistir. Kaldirag oranm1 2008’de diismemis aksine 2008 ve sonraki yillarda artis trendi
sergilemistir (2009 yil1 hari¢). Finansman ve 6z kaynak oranlar1 da krizin etkisiyle diisiise
gecerek sonraki yillar dalgali bir seyir izlemistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina oranina bakildiginda oranm 2008’de birden artisa gectigi ve sonraki yillarda
artmaya devam ettigi goriilmiistiir. U.V.Y.K. 1n pasifteki oran1 her ne kadar artisa gegse de
biitiin yillar agisindan fon kaynaklar: igerisinde K.V.Y.K.’dan hep ¢ok daha diisiik miktar
ve oranlarda seyrettigi i¢in yeterli degildir. U.V.Y.K.”in K.V.Y.K.’dan her zaman fazla
olmasi istenir. Sonug olarak finansal yapi1 oranlar1 ve U.V.Y.K.’1n pasif toplamina orani
U.V.Y.K.’daki artislar grubundakinin benzeri bir durus sergilemistir. Sektordeki firmalar
U.V.Y K. finansmanma agirlik verseler bile yeterli olmamistir. Kriz nedeniyle sektordeki
sirketler K.V.Y.K. finansmanmna daha ¢ok yonelmek zorunda kalmiglar ve bunun
sonucunda kaynak dengesi bozulmustur. Firmalar kisa vadede de uzun vadede de
odemekte zorlanacaklari borg yiikii altina girmisler ve riskli bir kredi politikasi tehdidiyle
kars1 karsiya kalmiglardir. Hatta mali anlamda da zorlanabilecekleri ve faiz 6deme sikintisi

yasayabilecekleri yorumu yapilabilir.

Oz kaynak artisi: Bu sektdrde 6z kaynak artisi yalmizca 2009 yilinda gergeklestirilmistir.

Diger yillarda isletmenin kaynak ihtiyact varolan sermayenin yani sira yabanci kaynak
artiglar1 ile saglanmistir. 2009 yilinda K.V.Y.K. artisina gidilmemis, sermaye artisina
yaklagik bir oranda U.V.Y.K. teminine gidilmistir. Sektdr genelde kaynak ihtiyacini
yabanci kaynak saglayarak gidermektedir.
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Hisse senedi ihrag primleri: Hisse senetleri ihrag¢ pirimleri sermaye artigi ile birlikte

giindeme gelmektedir. 2009 yilinda yapilan sermaye artisi ile ilgili ihra¢ pirimleri artigin

%34’ oranindadir. Bu ¢ok yiiksek bir orandir.

3.3.6.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik kaydedilmemistir.

Olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullamimlar: Fon kaynaklari boliimiinde olagan disi kar

hareketine rastlanmamistir. Dolayisiyla olagan dis1 zararlardan kaynaklanan olagan disi
faaliyetlerle ilgili kullanimlarda hareketlilik izlenmistir. Yillar itibariyle dalgal seyir izlese
de 2008 y1l1 ve sonrasinda tutarlar 6nemli 6lciide artmis ve 2011 yilinda en yiiksek oran ve

tutarma ulagmustir. En fazla artis 2010-2011 yillar1 arasinda gergeklesmistir.

Odenen vergi ve benzerleri: Yillar itibariyle dalgal bir trend sergiledigi gdzlenen 6denen

vergi ve benzerleri grubu 2008 yilinda tutar1 ve fon kullanimlari igerisindeki orani
bakimindan diistis yasamistir. 2008 yilindaki ani diislisiiniin nedeni ana hatlariyla 6nemli
miktarda azalan kar ve O6nemli ve biiyiikk miktarlarda artan finansman giderleri, sabit
giderler, ana para taksitleridir. Karlilik oranlarinda vergiden 6nceki karm net satiglara orani
ile net kar (zarar)’m net satislara orani arasindaki fark 2008 yilinda azalmistir. Sonraki
yillar aradaki fark kriz 6ncesi donemdekine benzerlik gdsterse de 2011 yilinda aradaki fark

tekrar azalma yoniinde bir seyir izlemistir.

Odenen temettiiler: Gozlemlenen dénemlerde temettii ddemelerine rastlanmamustir.

Doénen varliklar tutarindaki artislar: Yillar itibariyle dalgali bir goriiniim sergilemistir. En
diisiik oldugu tutar ve fon kullanimlar1 arasinda en diisiikk oldugu oran 2009 yilinda
gbzlenmistir. En yiiksek tutar ve oranda seyrettigi yil da 2010 yilidir. 2007 yilinda diisiis
sergilerken 2008°de artisa gectigi goriilmiistiir. Ekonomik durgunluk yasanan 2011°de ise
2010 yilina gore azalig trendi sergilemistir. Likidite oranlarinda cari oranin 2008 yilina
kadar azalma egiliminde oldugu ve sonrasinda toparlanma cabasina girdigi goriilse de
tekrar diisise gecmistir. Net ¢alisma sermayesine bakildiginda ise oranin her yil artis
tutumunda oldugu ve 2011°de en yiiksek degerine ulastig1 goriilmistiir. K.V.Y.K. 2008’de

birden artiga ge¢mis ve sonraki yil azalis trendi sergilese de tekrar artma tavri sergiledigi
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gozlenmistir. K.V.Y.K.”1n yiiksek oldugu yillarda cari oran diisiise ge¢se de net g¢alisma
sermayesi slirekli artig halindedir. Bu nedenle donen varliklara yapilan yatirim yetersizdir
denilebilir. Fakat net caligma sermayesi artista oldugu i¢in donen varliklara yapilan
yatirimin yetersiz oldugu goriisiinii desteklemez. Sektordeki firmalar glinliik faaliyetlerini
stirdirmekte ve K.V.Y.K.”1n1 6demekte ¢ok zorluk yasamazlar. 2008 yilinda diisen donen
varlik devir hiz1 ve artan K.V.Y.K. nedeniyle yapilan donen varlik artis1 yeterli diizeyde

degildir yorumu yapilabilir.

Duran varliklar tutarmdaki artislar: Yillar itibariyle dalgali seyir izleyen duran varliklar

tutarmdaki artiglarda goriilen en yiiksek tutar 2008 yilinda kaydedilmistir. Fon kullanimlar1
icerisindeki en yiiksek oranda seyrettigi yil ise 2009 yilidir. Maddi duran varlik devir hizi
2008 itibariyle diisiise gegmis ve 2010°a kadar diisiik seyretmistir. 2010°da ani yiikselise
gegse de 2011°de tekrar ani bir diistis sergilemistir. Bu nedenle 2008 yili ve sonrasinda

duran varliklarin etkin kullanilamadig1 ve asir1 yatirim yapildig1 yorumu yapilabilir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azaliglar: K.V.Y.K. azalis1 yalnizca 2009 yilinda

goriilmektedir. Bu sektordeki firmalarin kisa vadeli borglarimi tasfiye etmeye calistiklari

anlamina gelebilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 boliimiinde U.V.Y.K. artislar1

2007 yil1 harig her yilda hareketlilik goriilmiistiir. Fon kullanimlar1 boliimiinde ise yalnizca
2007 yilinda U.V.Y.K.’da bir azalis gézlenmektedir. Ancak bu azalis toplam kullanimlar

icerisinde 6nemsiz bir orandadir.

Oz kaynak azalisi: Fon kaynaklar1 boliimiinde sadece 2009°da &z kaynak artisi

kaydedilmistir. Fon kullanimlarinda her yil 6z kaynak azalist mevcuttur (2009 harig). En
yiiksek gerceklestigi yil 2007°dir. Zarar edilmediginden firma sahip ya da sahiplerinin

koyduklar1 sermayelerinin bir kismin1 geri cekmeleri seklinde gergeklesmistir denilebilir.

3.4. Ana Metal Sanayi Sektorii

3.4.1. Sektorel Bilgi

Bu boliimde ana metal sanayi sektoriiniin tarihsel seyri ve yurt i¢i ve yurt dis1 ticaretiyle,

genel durumu ile ilgili bilgilere yer verilmistir.
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3.4.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Tiirkiye’nin kalkinmasmda 6nemli katkist olan sektorlerin basinda ana metal sanayi
sektorii gelir. Ana metal sanayi sektorii en basta ingaat, enerji, Kimya otomotiv ve alt yap1
yatirimlar: olmasinin yaninda ¢ogu alanda 6nemli girdiler saglar (Eyiiboglu ve Bayraktar,

2019).

Ana metal sanayi sektorii, sanayi devrimi ile gelisim kaydetmeye baslayan bir sektordiir.
Avrupa’da sanayi devrimi sonrasi diinya genelinde metal agirlikli fabrikalarin artmasi ve

bircok metal tabanli iiriinlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Dirie, 2017: 3).

Ana metal sanayi sektorii tiretimde kulanilan iirinler itibariyle imalat sanayinin biiyiik
onem arz ettigi sektorlerden biri olarak bilinir. Bu nedenle sektoriin sahip oldugu toplam
geri baglant1 katsayisiyla ileri baglant1 katsayisinin imalat sanayisinde ilk siralarda yer
almas1 sektoriin imalat sanayisi icinde ne derecede 6neme sahip oldugunun en onemli

gostergelerinden birisidir (Sahinkaya, 2012).

Metalin ¢ok degisik lstiin Ozelliklere sahip olmasindan dolay1 endiistride genis alanda
uygulanabilirlik 6zelligi vardir. Sahip oldugu {istiin mekanik 6zellikleri agisindan da metal
¢ok Onemli bir yap1 ve makine malzemesi olarak kabul edilir (Giiles, Bulus, Paksoy,
Aricioglu, Mercan, Mizirak ve Koras, 2008). Demir ¢elik kullanim diizeyi bir iilkenin

gelismislik durumunun en biiyiik varsaymmdir (http://www.birlesikmetal.org).

Imalat sanayinin alt grubunda yer alan ana metal sanayi iiclii diizeydeki 3 alt sektorii de
icinde barindirmaktadir. Bu alt sektorler, demir-gelik ana sanayi, demir-gelik disindaki ana
metal sanayi ve metal dokiim sanayidir. Genel olarak demir cevherlerinin aritilmasi
islemiyle baslayan ve demir c¢eligin farkli sekillerde iiretilmesini ve sicak-soguk
sekillendirilmesi yontemiyle farkli sekillere doniistiiriilmesini igine alan bir sektér olma
ozelligini taswr. Diinya c¢apmdaki ekonomik faaliyetlerin artmast ve iilkelerin
ekonomilerinin biiyiimesi sonucunda artan konut ihtiyaci, otomobil ve beyaz esyalarda
olmak iizere diger demir ¢elik {iriinleri ihtiyacinin zamanla ve hizla artmasi, diinyadaki
celik tiretimi faaliyetlerini de hizla arttrmistir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012). Cin Halk
Cumhuriyeti dnderliginde baslayan ¢elik tiretimi 2000 yilindan sonra hizla artma siirecine

girmistir.


http://www.birlesikmetal.org/kitap/kitap_03/2003-2.pdf

55

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinde ana metal sanayi sektorii biinyesindeki isyeri
sayisinin 2003 yilinda 2.001 iken 2005°te 2.994°¢ yiikseldigi, 2008‘de ise 2.319’a
geriledigi goriilmistiir. Ana metal sanayi sektOriine ait isyeri sayist bakimindan 2003
yilinda imalat sanayisinde faaliyet gosteren toplam isyeri sayisi igerisindeki paymin %0,8

oldugu goriiliirken bu oran 2008 yil1 itibariyle %0,7’ye gerilemistir (Sahinkaya, 2012).

Uretim endeksindeki gelismeler incelendiginde sektdriin 2008 yili krizinden etkilendigi
goriilmektedir. Uretim endeksinin 2005 yilindaki 100 olan degeri 2008 yilinda 123,6
degerine ulagsa da 2007 yilindaki degerine gore %-2,02 oraninda azalmistir. 2009 yilinda
endeks 104,8’e diiserken degisim orant -15,17’ye cikmistir (Sahinkaya, 2012). Aym
sekilde 2005 yilinda %82,2 olan kapasite kullanim oran1 (KKO) 2008’de %82,1°e
diigmiistiir. 2009°da oran %71,8’e diiserek 2008’e gore -10,3 degisim gostermistir. 2010
yilinda kapasite kullanim oram1 %76,8’e ¢iksa da kriz Oncesi degerlerine donememistir

(Sahinkaya, 2012).

Katma deger bazinda degerlendirilen liretim yapist da ana metal sanayi sektoriinde imalat
sanayi katma degerinin olusumuna orami %4,6 iken 2008’de bu oran %8,20’ye
yiikselmistir. Katma deger/iiretim degeri; 2003’te %25,1 iken 2008°de %19,7’ye
gerilemistir. Bu imalat sanayinde girdi maliyetlerinin arttigini, hatta tretimin ithalata

bagimlilignin da arttigin1 géstermektedir denilebilir (Sahinkaya, 2012).

Sektoriin 2005 yili dis ticaret hacmi 23,9 milyar dolar iken, 2008 yilina kadar artarak
devam etmis ve 58,4 milyar dolar’a ulasmistir. Anak 2008 krizinin etkisiyle 2009°da dis
ticaret hacmi 32,8 milyar dolara gerilemistir (Sahinkaya, 2012).

2003 yilinda ana metal sanayi sektoriinde istihdam sayis1 73.000 bin kisi iken 2008 yilinda
102.000°e yiikselmistir (Sahinkaya, 2012). Katma deger gostergeleri, istihdam iiretimde
calisan kisi basina iiretim endeksleri ve fiyat endeksleri gibi faktorler agisindan da 2008
krizinden etkilenme diizeyi diger sektorlere nazaran az oldugu ve ana metal sanayi

sektoriiniin biiylimesinde bir engel teskil etmedigi goriilmiistiir.
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3.4.1.2. Sektorin durumu

Tiirkiye hem ham demir-gelik iiretimi hem de ham demir-gelik tiikketimi asamasinda
diinyanin 6nde gelen iilkelerinden biridir. 2017 yilinda 36 milyon tonluk tiiketim ile
Tiirkiye diinya c¢elik tiiketicisi iilkeler arasinda 8. swrada bulunmaktadir. 2017 yilinda
toplam ¢elik tiiketimi yillik bazda %5,5 artis gosterirken yassi ¢elik tiiketimi de %8’lik
artigla 17,7 milyon tonu bulmustur (Tirkmen ve Séylemez, 2019).

Sekil 3.8.’de 2000-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gelik tiretimi verileri goriilebilir. Bu
verilere gore Tirkiye’de c¢elik iiretimi 2000-2013 yillar1 arasinda agsamali bir sekilde
artmigtir. 2008 yilinda 26,8 milyon ton gelik tiretirken, bu rakam 2013 yilinda 34,7 milyon

tona ulagmustir.

Tiirkiye'nin Ham Gelik Uretimi (milyon ton)

mmUretim ——Degisim % 359

20,0
15.0

100

2010 2011 2012

Sekil 3.8. Tiirkiye’nin ham ¢elik tiretimi ve degisimi (milyon ton ve %)
Kaynak: (http://www.demircelik.com.tr/-1-7023-celik-sektoru-13-milyar-dolar-degerinde-uretim-
yapabilecek-kapasitesini-kullanamadi.html)

Tirkiye demir cevheri bakimindan diger iilkelere gore zengin bir ilke degildir.
Tiirkiye’deki firmalar demir cevheri ihtiyacinin yaklasik %60°mn1 ithalat yoluyla
saglamaktadir. En fazla ithalat Brezilya, isveg, Rusya, ve Ukrayna gibi iilkelerden
yapilmaktadir (Tirkmen ve Soylemez, 2019)

Sekil 3.9.’da sanayi ve ana metal sanayi ciro endeksi gelismelerinin 2016 yilinin agustos
ayma kadar paralel bir trend sergiledigi fakat sonraki yillarda aralarindaki farkin gittikce
acildig1 goriilmektedir. Sanayi ciro endeksindeki yillik bazdaki kayda deger artiglar 2017

yilmm ilk yarisindan itibaren goriiliirken ana metal sanayi ciro endeksindeki artisin da


http://www.demircelik.com.tr/-1-7023-celik-sektoru-13-milyar-dolar-degerinde-uretim-yapabilecek-kapasitesini-kullanamadi.html
http://www.demircelik.com.tr/-1-7023-celik-sektoru-13-milyar-dolar-degerinde-uretim-yapabilecek-kapasitesini-kullanamadi.html
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sanayi ciro endeksindeki artisin iki Katma yaklastig1 goriilmektedir (Ozden ve Hagikoglu,

2017).
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Sekil 3.9. Sanayi ve ana metal sanayi ciro endeksi gelismeleri
Kaynak: (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 7)

3.4.1.3. Sektoriin dis ticareti

Cizelge 3.15.’de ana metal sanayi sektoriindeki ihracatin 2016 yilinda onceki yila gore %1
artis oraniyla 17,9 milyar dolar oldugu goriilmektedir. 2017 yili ocak-temmuz doneminde
ise ihracatin onceki yildaki ayni1 donemine nazaran %7,4 oranindaki artisla 11,9 milyar
dolara ulasirken, ayn1 ddnemdeki demir-gelik disindaki ana metal sanayi ihracat1 ise %10,5
oraninda azalmis, demir-¢elik ana sanayi ihracatinda %39 oraninda artis yasanmustir

(Ozden ve Hagikoglu, 2017).

Cizelge 3.15. Ana metal sanayi ihracat rakamlar1 (2014-2017)

Ana Metal Sanayii ihracati (USD)

Uriin Agiklamast

Demir-gelik ana sanayi

2014

10.768.566.997

2015

7.890.122.863

2016

7.250.787.343

2016
(Ocak-Temmuz)
4.001.220.002

2017
(Ocak-Temmuz)
5.575.622.009

Demir-gelik disi ana metal sanayi

5.867.784.990

9.819.871.727

10.628.882.158

7.104.217.054

6.355.952.891

TOPLAM

16.636.351.987

17.709.994.590

17.879.669.501

11.105.437.056

11.931.574.900

Kaynak: (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 10)

Cizelge 3.16.°da ana metal sanayi sektoriindeki iilkeler bazinda ihracat

rakamlarina

bakildiginda; 2016 yilinda Ingiltere, BAE ve Isvigre’nin 6n planda oldugu goriiliirken,
2017 ocak-temmuz’da da BAE, ABD ve Irak’in ilk 3 sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2016
yilinda sonuncu durumdaki italya’nm 2017 ocak-temmuz déneminde 4. siraya yerlestigi

goriilmektedir.
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Cizelge 3.16. Ana metal sanayi iilkelere gore ihracat rakamlar1 (2015-2017)

Ana Metal Sanayi ihracati Ulkelere Gére (USD)

(ilk 10 Ulke)
2015 2016 2017 (Ocak-Temmuz)

Deger (USD) Deger (USD) Ulke Deger (USD)
isvigre 4.954.780.916 ingiltere 3.463.804.667 BAE 4.247.132.463
ingiltere 1.595.786.283 BAE 2.090.277.189 ABD 822.843.921
BAE 1.472.413.060 isvigre 1.970.912.723 Irak 680.059.790
ABD 1.206.544.273 iran 1.436.215.861 italya 506.606.989
Irak 720.114.665 ABD 1.124.886.188 Almanya 386.951.829
Almanya 601.578.480 Almanya 617.193.792 ingiltere 348.043.468
Misir 566.740.822 Irak 562.236.849 israil 343.957.759
italya 447.029.932 Misir 545.086.719 ispanya 313.271.059
israil 403.793.674 israil 492.430.832 Romanya 275.644.148
Romanya 317.269.909 italya 450.849.441 Yemen 182.430.582
TOPLAM 17.709.994.590 TOPLAM 17.879.669.501 TOPLAM 11.931.574.900

Kaynak: (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 10)

Cizelge 3.17.’de Ana metal sanayi sektoriinde 2016 yilinda ithalatin 6nceki yila gére %1,7
artig oraniyla 22,3 milyar dolara ulastigi, 2017 yili ocak-temmuz doneminde de sektoriin
ithalatinin %78,4 artis oraniyla 21,3 milyar dolar’a ulastig1 goriilmektedir. 2016 yilinda
sektoriin toplam ithalattaki payr %11,2 iken 2017 yilinin ilk yedi ayindaki aldigi payin
oran1 %16,3’e ¢ikt1g1 goriilmektedir (Ozden ve Hagikoglu, 2017).

Cizelge 3.17. Ana metal sanayi ithalat rakamlar1 (2014-2017)

Ana Metal Sanayii ithalati (USD)

2016
{Ocak-
Temmuz)

2017
(Ocak-
Temmuz)

2014 2015 2016

Uriin Agiklamasi

Demir-gelik ana sanayi

11.302.409.050

11.394.368.160

9.469.181.714

5.705.347.663

6.243.210.510

Demir-gelik digt ana metal sanayi

15.134.622.218

10.549.471.153

12.837.523.936

6.197.540.451

15.021.887.957

TOPLAM

26.437.031.268

21.943.839.313

22.306.705.650

11.902.888.114

21.265.098.467

Kaynak: (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 11)

Cizelge 3.18.’de ana metal sanayi sektoriindeki iilkeler bazinda ithalat rakamlarina
bakildiginda; 2016 yilinda BAE, Cin ve Rusya’nin 6n planda oldugu goriiliirken, 2017
ocak-temmuz’da da BAE, Isvigre ve Rusya’nm ilk 3 srrada yer aldig1 goriilmektedir. 2015
yilinda 2. Siradaki Cin’in 2017 ocak-temmuz doneminde son siraya yerlestigi

goriilmektedir.



Cizelge 3.18. Ana metal sanayi lilkelere gore ithalat rakamlar1 (2015-2017)

Ana Metal Sanayi ithalat Ulkelere Gére (USD)

59

{ikk 10 Ulke)
2015 2016 2017 (Ocak-Temmuz)

Deger (USD) Ulke Deger (USD) Ulke Deger (USD)
Rusya 3.216.133.346 BAE 3.286.997.595 BAE 3.526.627.666
Cin 1.869.031.673 Rusya 2.879.139.172 isvigre 3.150.535.752
BAE 1.684.359.538 Gin 1.350.045.336 Rusya 2.327.148.381
Ukrayna 1.377.345.545 Almanya 1.178.453.005 Avustralya 958.564.525
Almanya 1.216.825.896 Ukrayna 1.133.644.463 Kanada 839.675.587
Guney Kore 962.201.777 isvigre 959.223.139 Irak 838.045.427
Kazakistan 843.701.315 Guney Kore 931.846.082 Almanya 733.673.737
ispanya 780.376.539 Kazakistan 842.724.853 Ukrayna 710.772.155
isvigre 757.188.756 Irak 768.854.661 Kazakistan 649.191.062
italya 657.379.859 italya 589.999.790 Cin 641.783.574
TOPLAM 21.943.839.313 TOPLAM 22.306.705.650 TOPLAM 21.265.098.467

Kaynak: (Ozden ve Hagikoglu, 2017: 10)

3.4.2 Ana Metal Sanayi Sektorii Likidite Gelisimi

Cari oran ve likidite oran1 2008 yilinda krizin etkisiyle diisiis gostermis ve 2011 yilindaki

ekonomik kosullar nedeniyle tekrar diisme egilimi gostermistir. Nakit oran1 da gene 2008’e

kadar duragan iken ani yiikselme gostermistir. Bunun nedeni siirekli artis trendinde olan

K.V.Y .K.’a ragmen kriz nedeniyle %50’den fazla oranda artig gosteren hazir degerlerdir.

Bu da karliligi olumsuz etkilemistir. Stok bagimlilik oranmi1 da kriz doneminde birden

yiikselmistir ve bu da 6deme gii¢liigii olgularina isaret etmektedir. Fon akim oraninin da

2008’de belirgin sekilde distiigi ve 2009°da diisiis hizinin arttigi Cizelge 3.19.’da

goriilmektedir. Bunun nedeni 2009 yilinda %200 oraninda azalan faaliyetler sonucu

saglanan fon miktar1 ve %100’e yakin miktarda artan K.V.Y.K’dir. Net calisma sermayesi

oranma bakildiginda kriz doneminde artig gosterip kriz sonrasi donemde de artis trendi

gbstermesinin nedeni kriz sonrasi azalan faaliyet sonucu saglanan fonlardir.

Cizelge 3.19. Ana metal sanayi sektorii 2005-2011 yillar1 likidite oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 150,0 | 165,5|161,6 | 132,2 | 143,0| 138,2 | 134,4
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 849|875 (82| 78 | 750 | 73,9 | 67,3
3-Nakit Orani (%) 29,7 | 346 | 33,1 | 384 | 37,8 | 31,2 | 29,2
4-Stok Bagimlilik Orani (%) 118,7| 96,6 | 98,7 | 114,2|102,5(129,0|116,2
5-Fon Akim Orant (%) 62,9 | 47,0 | 348 | 235 | 8,1 | 11,8 | 20,9
6-Net Calisma Sermayesi Oran1 (%) | 55,1 |133,1|196,3 |297,9 | 693,5|693,3|371,7

Kaynak: T.C.M.B. (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)



60

3.4.3. Ana Metal Sanayi Sektorii Finansal Yap1 Gelisimi

Finansal kaldirag orani kriz donemi 2008 yilina kadar duragan ve olumlu durumdayken
kriz doneminde artis egilimine ge¢mistir. Sektorde kriz sonrasi toparlanmada
zorlanilmigtir. Bunun nedeni de % 100’e yakin oranda artan K.V.Y.K. ve finansman
giderleridir. Ayrica alacak devir hizinin %2 oraninda artmis olmasi ve karliligm 6nemli
dlciide azalmasmin da toparlanma siirecinin uzamasinda etkisi olmustur. Oz kaynaklarmn
aktif icerisindeki durumuna bakildiginda 2008 krizine kadar gayet olumlu bir
seviyedeyken oranlar birden diisiise gegmis ve sonraki yillarda toparlanamamistir. Bu,
diger sektorlerle kiyaslandiginda ¢ok kotii degildir fakat dnceki yillarla kiyaslandiginda 6z
kaynak maliyetlerinin arttigini, bor¢ 6deme giicliigli ile karsilasildigr anlamina gelir.
K.V.Y.K.’in ve finansman giderlerinin 2008°de tipki kaldira¢ oraninda oldugu gibi aniden
yiikselmesinin etkisi biiyiiktiir. Oz kaynaklarin yabanci kaynaklar toplamindaki oraninda
2008 yilina kadar oranlar gayet olumlu seyir sergilerken krizin etkisiyle baslayan diisiisiin
2011°de %73,8’e kadar geriledigi Cizelge 3.20.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.20. Ana metal sanayi sektorii 2005-2011 yillar1 finansal yap1 oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Orani (%) 39,3 | 410 | 40,5 | 51,0 | 52,6 | 58,8 | 57,5
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 60,7 | 59,0 | 59,5 | 49,0 | 47,4 | 41,2 | 425
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) | 154,4 | 143,9 | 147,1| 96,0 | 90,3 | 70,1 | 73,8
4-K.V.Y K. / Pasif Toplam1 Oran1 (%) 30,0 | 27,7 | 27,8 | 37,7 | 29,0 | 37,7 | 38,5
5-K. V.Y .K. / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 76,2 | 67,6 | 68,6 | 73,9 | 55,1 | 64,1 | 66,9
6- U.V.Y K./ Pasif Toplami1 Orani (%) 94 | 133 | 12,7 | 13,3 | 23,6 | 21,1 | 19,0
7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oram (%) 90,8 | 91,8 | 92,7 |102,4|123,4| 116,2 | 113,7
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 68,4 | 72,5 | 72,7 | 76,9 [100,4| 92,2 | 76,5

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Bu zamanla artan faiz yiikiiyle karsilasilacagi, borglarin1 6demekte zorlanabilecekleri ve
alacaklilarm giivencesinin azaldigi1 anlamma gelmektedir. K.V.Y.K.”1in pasif toplamina
orani oranina bakildiginda 2008 yili 6ncesi oran sinirda iken 2008 yilinda birden yiikselise
gecmistir. 2009°da tekrar toparlanma g¢abasi gosterse de 2011°de maksimum seviyeye
cikmistir. Bunun nedeni 2011 yilinda artan faiz oranlar1 ve ana metal sektoriindeki disa
bagimliliktir. Sektordeki firmalarin net ¢aliyma sermayeleri yeterli degildir ve borg¢lanma
yoluna gitmislerdir. K.V.Y.K.”1n yabanci kaynaklar toplamina oranina bakildiginda dalgali
bir seyir izleyen oran 2009°da diisiise gegse de 2010°da tekrar artisa gegmistir. Bunda kriz
ve Kkriz sonras1 artan borglarin ve ana para taksitlerinin de etkisi vardir. U.V.Y.K.”1n pasif

toplamina oranina bakildiginda 2008 yilia kadar genelde diisiik seyreden oran daha sonra
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2009 yilinda yiikselmistir. Oran daha sonra diisiise gecse de bu, kriz dncesi doneme gore
daha yiiksektir. Onceleri uzun vadeli kaynaklar yetersizken daha sonra atil hale gelmistir.
Bu da varlik yapisindaki 6z kaynak oranini ve isletme sermayesini diisiirmiistiir. Duran
varliklarin 6z kaynaklara oranma bakildiginda sektorde krize kadar normal seyreden
oranlar izlenirken kriz ve o&zellikle kriz sonrasi 2009 yilinda duran varliklarin
finansmaninda 6z kaynaklar yetersiz kalmis ve yabanci kaynaga bagvurulmustur. Maddi
duran varliklarin 6z kaynaklara oranina bakilinca, 2009 yilina kadar stirekli artan goriiniim
sergilemis olsa da 2011 yili itibariyle 2008 yilindaki seyrine geri donmiistiir. 2009 yili

hari¢ maddi duran varlik finansmaninda 6z kaynaklar yeterli olmamustur.

3.4.4. Ana Metal Sanayi Sektorii Devir Hizlar1 Gelisimi

Stok devir hiz1 diger sektorlerin aksine 2008 yilinda artis géstermis ve sonraki yillarda kriz
oncesi degerlerine paralel bir durus sergilemistir. Alacak devir hizi diger sektorlere
nazaran olumsuz bir seyir gostererek 2008’de en yiiksek degerine ulasmis ve daha sonra
diisiise gecse de kriz oncesi (2005 yili) donemindeki degerine geri donememistir.
Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi diger sektorlere paralel sekilde 2008°de diisiis
gostermistir. Sonrasinda toparlanma egilimi sergilese de 2011 yilinda tekrar diisiise
gecmistir. Net calisma sermayesi devir hizi, stok ve alacak devir hizina paralel olarak
ozellikle kriz doneminde ve 2011°de artma egilimi gostermistir. Dénen varliklar devir hizi
artan K.V.Y.K. ve azalan Kkar tutarma paralel olarak 2008 yilinda baslayan diisme egilimi
devam etmistir. 2011 yilinda 2008 yilindaki seviyesine gerilese de kriz donemi
oncesindeki degerlerine donememistir. Maddi duran varlik devir hiz1 diger sektorlere
nazaran 2008’e kadar siirekli artis egiliminde olsa da 2008’in etkisi 2009°da hissedilmistir.
Daha sonra tekrar artisa gecerek 2011 yilinda en yiiksek seviyesine ulagmistir. Hazir
degerler devir hiz1 krizin etkisiyle diisiis gostermis ve etkisi 2009°da da hissedilmistir.
Daha sonra tekrar artisa gegse de kriz dncesi donemlerindeki hizin1 yakalayamamstir. Kriz
doneminde firmalar ellerindeki nakitleri ve nakit kalanlarini tam kapasite
kullanamamuglardir. Aktif devir hizi sektére gore genelde diisik olmakla birlikte kriz
doneminin etkisi 2009°da goriilmiis ve sonrasinda tekrar toparlanma seyrine ge¢mistir.
Bunun nedeni 2008 yilinda ve 6zellikle 2009 yilinda azalan net satiglar, aktif toplami ve
¢ok belirgin sekilde azalan karliliktir. Oz kaynaklar devir hiz1 2008’e kadar artan trend

gosterirken 2009’da diisiise ge¢mis daha sonra krizin etkilerinden siyrilip maksimum
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seviyeye ulastigr Cizelge 3.21.’de goriilmektedir. Bu durumda biiyiik miktarda artan net

satislar ve karliligin etkisi goriilmektedir.

Cizelge 3.21. Ana metal sanayi sektorii 2005-2011 yillar1 devir hizlar

HIZLAR (Kez) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hiz1 59 | 63|62 |63 43|59 |51
2-Alacak Devir Hizi 74 | 87 | 96 [116| 90 | 8,2 | 8,7

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) | 4,8 | 41 | 3,7 | 31 | 40 | 44 | 41
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz 76 | 6,7 | 7,1 (104 | 6,8 | 80 | 8,9

5-Dénen Varliklar Devir Hizi 24 1 24|24 |231(20)|22]| 23
6-Maddi Duran Varlik Devir Hiz 2712828 |34(18 | 30| 3,6
7-Hazir Degerler Devir Hiz1 12811241125 | 88 | 7,8 | 9,9 | 10,8
8-Aktif Devir Hiz1 11(112(12(113]09|12] 12
9-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 191202026 |18 | 28| 28

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.4.5. Ana Metal Sanayi Sektorii Karhlik Gelisimi

Briit satis karmin net satiglara oranina bakildiginda 2008 yilinda diger yillara gore en
yiiksek degerinde olan oranin 2009 yilinda minimum degerde seyrettigi goriilmektedir.
Krizin etkileri ise 2009 ve sonraki yillarda belirgin sekilde hissedilmistir. 2008’de
%400’1in lizerinde artig gosteren finansman giderleri 2011°de de ¢ok yiiksek bir seyir
izlemistir. 2008’de diisiik seyretmesi beklenen kar tutar1 beklendigi gibi 2009 yilinda
minimum seviyesine gerilemistir. Faaliyet kar1 net satiglar oranma bakildiginda 2008 yil1
sonrasi ¢ok keskin sekilde diislis gosteren oran 2011°e¢ dogru artsa da eski seyrine
ulasamamuistir. Bunun nedeni 2009 yilinda ¢ok fazla miktarda diisen net satislar, kar, artan
finansman giderleri ve sabit giderlerdir. Faaliyet giderleri net satislar oranina bakildiginda
diger sektorlere gore kriz doneminde ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan
donemlerde oldukga diislis seyretmistir. Bunun nedeni oldukca biiyiik miktarda artan net
satiglar, K.V.Y.K. kullanimlar1 ve artan finansman giderleridir. 2008 yilinda diisiis
gosteren donem kar1 orani sonraki yillarda daha da diismiis ve onceki yillardaki seyrine
donememistir. 2009 yilindaki keskin diisilisiiniin nedeni net satiglarin azalmasina ragmen
donem karmmin ¢ok biiyilk miktarda azalmasidir. Net karin net satiglara oranina
bakildiginda donem kar1 oranma paralel bir gelisim sergiledigi goriilse de, 2009°da diger
yillara nazaran c¢ok diisiik seyreden kar miktari nedeniyle negatif yonde bir oranla
karsilagilmistir. Sonraki yillarda net satiglar artsa da oran kriz oncesindeki degerlerine
donememigstir. 2008 yilinda %100’e yakn artig gosteren K.V.Y.K. kullanim1 ve olduk¢a

fazla tutarda artan finansman giderleri nedeniyle vergi dncesi karin 6z kaynaklara orani
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diismiistiir. 2009°da ¢ok keskin sekilde azalan donem kar1 nedeniyle oran negatif bir seyir
izlemistir. Daha sonra toparlanma durumuna girse de artma egilimindeki K.V.Y.K.
nedeniyle kriz oOncesinde gozlenen oranlarina geri donemedigi Cizelge 3.22.°de

gorilmektedir.

Cizelge 3.22. Ana metal sanayi sektorii 2005-2011 yillar1 karlilik oranlar

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarari) / Net Satiglar Orani1 (%) 91 | 144|103 | 13,3 | 58 | 9,9 | 10,5
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satislar orani (%) 39 | 102 | 6,2 | 95 | 0,7 | 29 | 74
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 (%) 51 | 42 | 41 | 38 | 51| 71 | 3.2
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satiglar Orani(%) 32 | 80 69 | 43 | 16 | 15 | 28
e)Net Kar (Zarar) / Net Satislar Orani (%) 28 | 7,3 6,3 | 3,7 |(21)| 13 | 21
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran (%) 65 | 175 | 150 | 11,8 [(30)| 43 | 7.7
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Orani (%) 57 1139|109 | 129 | 30 | 57 | 98
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. Iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oram (%) 318,6 | 389,7 | 558,6 | 181,8 | 68,0 | 144,5 | 149,5
b)Sabit Giderleri Kargilama Oram (%) 104 | 11,1 | 11,1 | 10,8 | 10,2 | 10,3 | 10,6
c)Borglar1 Kargilama Orani (%) 6,2 3,7 3,1 1,6 0,7 0,9 1,3

Kaynak: T.C.M.B. (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Faiz ve vergi 6ncesi karin pasif toplamina oranina bakildiginda 2008 y1li sonrasinda keskin
bir sekilde diisen oranin nedeni ¢ok fazla miktarda diisen donem kar1 ve %50°ye yakin
oranda azalan finansman giderleridir. Faizleri karsilama orani 2008’de %400°e yakin
oranda artig gdsteren finansman giderleri nedeniyle biiylik oranda diisiis yasamistir. Oran
2009 yilinda ise keskin sekilde azalan donem kar1 ve Onceki yila nazaran c¢ok fazla
azalmayan finansman giderleri nedeniyle daha da diismiistiir. Sonraki yillarda kar ve
finansman giderleri artisa gegse de finansman giderlerinin karm iki katin1 ge¢mesi
nedeniyle oran diisik seyretmeye devam etmistir. Sabit giderleri karsilama oranina
bakildiginda 2008 yili ve sonrasinda sabit giderler ve finansman giderleri artis
kaydetmistir. Bunlara 2008 yili1 6ncesine gore daha az miktarda olan kar miktarlar1 da
eklenince kriz ve kriz sonrasinda oran diisiise ge¢mistir. Borglar1 karsilama oran1 2008°de
ani sekilde ve ¢ok fazla tutarda artan finansman giderleri ve ana para taksitleri nedeniyle
keskin bir sekilde diisise gegmistir. Daha sonra %400’lin {lizerinde azalis gosteren fonlar
ve artan ana para taksitleri nedeniyle 2009 yilinda daha da azalig trendine ge¢mistir.

Sonraki yillarda toparlanma egilimi sergilese de oran yetersiz kalmistr.
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3.4.5. Ana Metal Sanayi Sektorii Fon Akim Tablosu Analizleri

3.4.5.1. Fon kaynaklan analizi

Genel itibariyle en yiiksek artis 2007-2008 arasinda goriilmekteyken, en fazla azaliglar da
sirasiyla 2008-2009 ve sonra da 2006-2007 yillar1 arasinda oldugu Ek-3 kisminda Cizelge
3.1., Cizelge 3.2., Cizelge 3.3. ve Cizelge 3.4.’te goriilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: En fazla artis 2006 ve 2008 yillarinda ve birbirine

yakin tutarda gerceklesmistir. En biiyiilk miktarda azalis da 2009 ve 2010 yillarinda
izlenmistir. Bu egilim yiizdeleri ile yapilan analizde de goriilebilir. Karsilastirmali analizde
2009 yilindan sonra 2010 yilindaki biiyime de %2136,67 ile en biiyiik degerinde
gerceklesmistir. Yiizde yontemiyle yapilan analizde grup igerisinde en yiiksek degerde
oldugu yil 2005 iken en diisiik oldugu yil 2008°dir. 2008 yilinin etkisi 2009 yilinda daha
cok hissedilmis ve zamanla artis goriiniimii sergilese de kriz Oncesindeki degerlerine
dénememistir. Olagan kar da 2005°e gore en fazla artis oran1 2006°da olmakla birlikte en
fazla azalis da 2009°da gerceklesmistir. Grup igerisinde %76,8 ile en yiiksek oranda
oldugu yil 2007 yili iken en diisiik oldugu yil 2009°dur. 2009 yilindaki ani diisiisiiniin
nedeni net satiglarin fazla miktarda azalmasidir. Ayrica 2008’deki asir1 miktarda artan
finansman giderleri, K.V.Y.K., ana para taksitleri ve siirekli artis trendinde olan sabit
giderler nedeniyle olagan kar, 6nemli olgiide diismiis ve etkisi 2009 yilinda daha net
hissedilmistir. Amortismanlar grubunda 2005 yilina gore en fazla artig oran1 2011 yilinda
gergeklesirken en az artis 2008 yilinda gergeklesmistir. Genel toplama orani agisindan en
yiiksek oldugu degere 2005 yilinda ulagsmis iken grup igerisinde en fazla oldugu yil ise
2009 yilidir. Hem genel toplama orani, hem de grup toplamindaki orani agisindan diisiik
oldugu yil da 2008 yilidir. Bu durumun gergeklesmesinde krizin payr biiyiiktiir yorumu
yapilabilir. Fon cikist gerektirmeyen diger giderler grubunda 2005°e goére en fazla artis
orant 2008’de gerceklesirken en fazla artis tutar1 da 2007°de gergeklesmistir. Genel
toplama gore en fazla orana sahip olunan yil 2008 iken, grup toplamma gore en fazla
oldugu yil da 2009°dur. 2009 yilindan sonra en fazla oldugu yil 2008 yilidir. 2008°de
yliksek olmasinin nedeni krizin etkileri nedeniyle ayrilan karsiliklarin artmasidir (menkul
kiymet deger diislikliigii, stipheli ticari alacaklar karsihigi, stok deger diistikliigii, kidem
tazminat1 v.b. karsiliklar). Fon girisi saglamayan gelirler grubunun en fazla tutarda

seyrettigi yi1l 2007 iken bunu 2009 ve 2008 yillar1 izlemistir. En fazla artis 2006-2007
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yillar1 arasinda gerceklesmistir. Genel toplamda en yiiksek degerde oldugu oran 2007
yilinda gerceklesirken, grup toplaminda ise 2009 yilinda gerceklesmistir.

Olagandis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik

gozlenmemistir.

Donen varliklar tutarindaki azalislar: Sadece 2009 yilinda hareket gozlenmistir. Genel
toplamdaki oran1 %30,1 olmakla birlikte fon kaynaklar1 bolimiiniin %30,1°i kadar

isletmede kullanilabilir nitelikte mali varlik saglandigmin yorumu yapilabilir.

Duran varliklar tutarindaki azaliglar: Bu kisimda herhangi bir degisiklik kaydedilmemistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: En fazla artis tutar1 2008 yilinda gézlenirken,

2005 yilina gore %872,8 oraninda artis ger¢eklesmistir. En fazla oldugu oran 2005 yilinda
iken en az artis oran1 da 2007 yilinda gergeklesmistir. Genel toplamda 2008’de %50,5’e
kadar c¢ikarken, kriz sonras1 2009 yilinda hareketlilik gézlenmemistir. 2010 yilinda oran
%31,8’e yiikselirken, 2011 yilinda ise %41,8’e kadar yiikselmistir. Yani kriz donemi olan
2008 yili ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda K.V.Y .K. kullanimlari,
fon kullanimlar1 bolimiiniin yarisin1 ve yarisina yakinini kapsamaktadir. Buradan kriz
donemlerinde ve ekonomik durgunluk donemlerinde sektdrdeki firmalarm faaliyetlerini
yabanci kaynaklarla finanse ettigi, bor¢ 6demelerinde sikintiya diisiip 3. kisilere bagimli
hale gelebilme ihtmallerinin arttig1 yorumu yapilabilir. Net isletme sermayeleri de yeterli
degildir. Sektordeki firmalarin kredilibiteleri yiiksek olsa da K.V.Y.K.’1 geri 6demede borg
ve faiz sikintistyla karsi karsiya kalma ihtimalleri yiiksektir. Cari oran, likidite (asit-test)
orant ve nakit oranlara bakildiginda cari oran ve likidite oraninin 2008 krizi etkisiyle
diistiikleri ve daha sonra yiikselseler de; 2011 itibariyle tekrar diisiise gectikleri
gozlenmistir. Oranlarin  seyri K.V.Y.K. artiglarmin gosterdigi seyirle benzerlik
gostermektedir. Nakit oran ise kriz zamaninda artis gostermistir. Bunun nedeni de
K.V.Y.K.’a ragmen kriz nedeniyle artan hazir degerler hesabindaki artig miktaridir. Fon
akim orani da kriz donemine kadar siirekli diismiis hatta etkisi 2009 yilinda daha ¢ok
hissedilmis ve sonra diisiis trendine gegmistir. Bunun nedeni Kkriz donemine kadar
K.V.Y K. 1n siirekli artmasidir. K.V.Y.K.”1n 6nemli 6l¢iide azalmasina ragmen 2009°daki
diistislerinin nedeni faaliyetlerden saglanan fon toplaminin keskin bir sekilde diisiis

sergilemesidir. 2011°de ise hem faaliyetlerden saglanan fonlarin toplami hem de K.V.Y K.
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2008 kriziyle paralellik gostermektedir. Bunlara ilave olarak stok devir hiz1 ve alacak devir
hizt diger sektorlere paralellik gostermemekle birlikte herhangi bir  disiis
kaydedilmemistir. Halbuki kriz donemlerinde bu devir hizlarinin diismesi beklenmektedir.
Bu, ana metal sanayi sektoriiniin lehine bir durumdur. Ama ¢izelgenin biitiiniine
bakildiginda genel olarak K.V.Y.K.’daki artiglari ana metal sanayi sektor oranlari

desteklemektedir yorumu yapilabilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: En fazla artis 2006 yilinda yasanmistir. En

disiik oldugu deger 2005 yilinda gbézlenmekte iken, en yiiksek oldugu deger de 2009
yilinda gozlenmektedir. ki yil haricinde diger yillar K.V.Y.K.’dan diisiik seyretmistir ve
bu istenmeyen bir durumdur. Kisa vadeli borglar1 6demek kisa vade gerektirdigi i¢in uzun
vadeli yabanci kaynak finansmaninin kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi her
zaman i¢in olmasi gerekendir. Fakat bu sektorde de diger sektorlerde oldugu gibi U.V.Y.K.
genellikle K.V.Y.K.’dan azdir. 2009 yilinda 2008 krizinin etkileri 2008 yilina gore daha
yogun sekilde hissedilmistir. 2009 yilinda %49,3 gibi bir oranda olan U.V.Y.K. artis1 ise
diger sektorlere kiyasla farkli bir durus sergilemistir. Faaliyetlerden saglanan fonlarin
yaklagik yaris1 U.V.Y.K.’dan olusmaktadir yorumu yapilabilir. Sonraki yil itibariyle diisen
oran 2011 yilinda kriz oncesindeki degerlerine paralel bir durus sergilemistir. Kaldirag
orani, finansman oran1 ve 6z kaynak oranlarina bakildiginda kaldirag oran1 2008°de kriz
oncesi yillara gore yliksektir. Sonrasinda artis trendine ge¢mistir. Sektor firmalar1 kriz
doneminin tersine bir durus sergilemistir. Finansman orani, 2008 yilinda birden diisiise
gecmis ve sonrasinda daha da azalmistir. Yani 0z kaynaklarin yabanci kaynaklarla
karsilanma oram gittikce diismiistiir. Bu istenmeyen bir durumdur. Oz kaynak yabanci
kaynak dengesi gittikge bozulmustur. Bunun nedeni normalin iizerinde artan yabanci
kaynaklardir. Bu 6z kaynak oraninda da goriilebilir. Yillar itibariyle genellikle azalan bir
egilim sergilemistir. Aktifteki oram1 azdir ve denge saglanamamistir. Bu oranlarin
diisiikliigii  sektordeki firmalarin riskli kredi politikas1 izlediklerini, ileride mali
yukiimliliklerini gerceklestirmede zorlanacaklarini gosterir. Yetersiz olan 6z kaynaklarla
firmalarm U.V.Y.K.’m1 6demekte zorlanacagini gosterir. U.V.Y.K.’daki artiglar krizden
sonra 2011 yilinda kriz Oncesindekine benzer bir seyir izlemistir. Bu sonuglar, diger

oranlar ve analizlere paralel bir gelisim sergilemistir.

Oz kaynak artisi: Sektdrde 2006 ila 2010 yillar1 arasinda her yil 6zkaynak artis1 olmustur.

2005 ve 2011 yillarinda artis olmamistir. En az artig 2010 yilinda gerceklesmistir. En fazla
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artiy orant ve tutart1 2009’da goriilmiis olup diger sektdrlere benzer bir gelisim
sergilemistir. Sektorde kaynak ihtiyacit 6zkaynaklardan ziyade yabanci kaynak artisi ile
saglanmaktadir. Sektor kriz yilma kadar kaynak ihtiyacini o6zellikle K.V.Y.K. ile
saglarken, 2008 yilinda faaliyetlerden saglanan karmn %50,5’inin K.V.Y.K. ile saglandig1
goriilmektedir. Kriz sonrasi yillarda (2011 yili hari¢) finansman politikasinda degisiklik
yapilmis, daha ¢ok U.V.Y.K. ile finansman tercih edilmistir. Degerlendirilen tiim yillarda
0z kaynaklardaki artig, yabanci kaynaklardaki artigsin ¢ok gerisindedir.

Hisse senedi ihra¢ primleri: Sektérde 2006, 2007 ve 2009 yillarinda 6zkaynak artisi

yapilmasma ragmen hisse senedi ihra¢ pirimi bulunmamaktadir. 2010 yilinda yapilan
sermaye artis1 Onemsiz tutarda ve oranda (fon kaynaklarinin yaklasik %04°i) olmasma

ragmen thrag pirimleri artisin %28’1 kadardir.

3.4.5.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik gériilmemektedir.

Olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta her yil hareketlilik gozlenmistir.

Nedeni olagan dis1 zarar hesabidir. Fon kaynaklar1 béliimiinde olagan dis1 kar grubunda
herhangi bir hareket gézlenmemistir. Dolayisiyla olagan dis1 zarar grubunda biitiin yillarda
hareketlilik vardir. 2008 yilma kadar normal degerlerde seyreden tutarlar goriilmekteyken
2008 yilinda olagan dis1 zarar tutar1 birden 286.368,60 TL tutarmna ¢ikmustir. (2007 yili
tutar1 10.636,10 TL’ dir.) Etkisi sonraki yilda da hissedilirken bir sonraki yil olan 2010
yilinda biraz diisiise gegmesine ragmen 2011 yilinda tekrar ani sekilde artisa gegerek
543.628,70 TL’ye kadar ¢ikmistir. Fon kullanimlar: igerisindeki agirligi 2008°de %1,9’a
kadar ¢ikmis ve 2011°deki agirligr %5,0’e ulagmistir. Kriz dncesi donemlerdeki agirligi
%0,3; %1,4; %0,2 iken kriz ve kriz sonras1 donemlerdeki ani artisinin nedeninin Kriz

oldugu agiktir.

Odenen vergi ve benzerleri: 2008 yilina kadar dalgali bir seyir izlerken 2008 yilinda %

50’den fazla miktarda azaldig1 ve sonrasinda azalismin 2011 yilima kadar devam ettigi
gozlenmistir. Kriz ve kriz sonrasinda diismesinin nedeni 2008 yilinda ve sonrasinda keskin
bir sekilde diisiip dalgali bir degisim sergileyen kar tutarlaridir. Kar tutarlarinin diigmesinin

nedeni kriz ve kriz nedeniyle artan finansman giderleri ve sabit giderlerdir. Karlilik
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oranlarina bakildiginda da buna benzer bir seyir gozlenmektedir. Vergiden 6nceki kar ve
net satiglar ile net kar (zarar)’m net satislara oranlar1 arasindaki fark kriz ve Kkriz
sonrasindaki yilda artarak toparlanma siirecine gegse de 2011 yilinda yasanan ekonomik

durgunluk nedeniyle aralarindaki fark tekrar agilmistir.

Odenen temettiiler: Bu grupta herhangi bir degisiklik gdzlenmemistir.

Doénen varliklar tutarindaki artislar: 2007 yilina kadar dalgali bir seyir izleyen donen varlik
artiglar1 2008 yilinda ¢ok fazla oranda artmustir. Sonraki yillarda dalgali bir seyir izlese de
cok yiiksek oranlarda devamliligini siirdiirmiistiir. K.V.Y.K.’a bakildiginda da 2008
yilindaki ani artist sonrasinda ve sonraki yillarda (2009 yili hari¢) duragan kaldigi
gOriilmiistiir. Donen varliklara yapilan yatirimlar yeterlidir denebilir ve bu nedenle kriz
doneminde cari oranin diisme egiliminde oldugu gozlenmistir. Fakat bu diisiis asir1 ve
keskin goriiniimde degildir. Net ¢caligma sermayesi de kriz ve Kriz sonras1 donemlerde artis
gOstermistir. Bu oranlar donen varliklar tutarndaki gelisimleri destekler niteliktedir

yorumu yapilabilir.

Duran varliklar tutarindaki artislar: Dalgali bir gériiniim sergilerken 2008 yilinda birden

diisiise gegmistir. izleyen yilda tekrar yiikselse de dalgali bir egilim siirecine girmistir.
Maddi duran varlik devir hizina bakildiginda 2008 yilinda oranin yiiksek oldugu ve sonraki
yillarda dalgali bir seyir izledigi gozlense de, bundan Kkriz ve Kriz sonrasi donemde

varliklarin optimum seviyede etkin kullanildig1 sonucu ¢ikarilabilir (2010 yil1 harig).

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 kisminda kisa vadeli yabanci

kaynaklar grubunda her yil (2009 yili hari¢) artis kaydedilmistir. Bu boliimde de 2009
yilinda K.V.Y K. daki azaliglar grubunun genel toplam igerisindeki paymin %33,5 oldugu
goriilmektedir. 2008 krizi sonrast K.V.Y.K. finansmanindan yararlanilmadigi, hatta tersi

yonde U.V.Y .K.’da artisin kaydedildigi gozlenmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Bu kisimda kayda deger bir hareketlilige

rastlanmamustir.

Oz kaynak azalisi: Fon kaynaklar1 grubunda 2005 ve 2011 yillarinda 6z kaynak artist

goriilmemistir. Bunun paralelinde bu grupta 2005 ve 2011 yillarinda 6z kaynak azalislari

goriilmektedir. Yani sektordeki firma sahip ya da sahiplerinin firmalara koyduklar:
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sermayelerin bir kismimi geri ¢ekmesi bi¢iminde 6z kaynak azalislarinin gergeklestigi
goriilmektedir. Zarar tutar1 kaydedilmedigi i¢in zarar tutar1 kadar 6z kaynaklardan mahsup
edilmesi de s6z konusu olmamistir. Sermaye ihtiyact duyulan 2005 ve 2011 yillarindaki
hisse senedi ihra¢ primleri grubuyla paralel bir gelisim seyrettigi goriilmistiir (6zellikle
2005 yilinda bu ¢ok belirgindir).

3.5. imalat Sektorii

3.5.1. Sektorel Bilgi

Bu kisimda tekstil tirtinleri imalat1 sektoriiniin tarihsel seyri ve yurt i¢i ve yurt disindaki

genel durumu ile 1lgili bilgi verilmistir.

3.5.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Ekonomik ge¢mislerine bakilan gelismis iilkelerde sanayi sektOriiniin temel anlamda
katalizor gorevi Ustlendigi goriilmektedir. Kalkinmis ekonomilerde gelismislik trendi basta
tarim sektoriinde, daha sonra ise hizmet ve sanayi sektoOriiniin liretim, istthdam ve dig

ticaret benzeri diger alanlardaki katkismin zamanla cogaldigini gdstermektedir (Ozen,

2015).

Osmanli ekonomisindeki sanayilesme anlamindaki en biiyiik girisimlere ilk defa 18.yy’da
Lale Devri’nde rastlanmistir. Bu donemdeki yasam tarzinda tarima bagimlilik 6n planda
olsa da ger¢ek anlamda kagit, kumas, ¢ini ve matbaa gibi at6lye tarzindaki kii¢iik sanayi
kuruluslarmin kurulmasi1 hiz kazanmistir. Bunu Tanzimat Do&nemi’ndeki tersane,
dokiimhane ve tophane tarzi kuruluslarin kurulmasi izlemistir (Emre, 2017: 6). Sozii edilen
sanayilesme hareketleri savaslar ve rekabet alanindaki zorluklar gibi siyasal ve ekonomik
olumsuzluklar nedeniyle cumhuriyetin ilk donemlerine kadar siireklilik arz edememistir
(Emre, 2017: 6).

[zmirde 1923 yilinda yapilan 1. Iktisat Kongresi'nde sanayi ekonomisinin
gliclendirilmesine yonelik ilk adim atilmistir. Daha sonra 1927°de yiiriirliige giren Tesvik-i
Sanayi Kanunu’nu 1930 yilinda yapilan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani izlemistir
(Akgoraoglu, 2010).
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1939 yilinda kurulmus olan izmit kagit ve seliiloz kagit fabrikasini, Nazilli’de 1933 yilinda
kurulmus olan Siimerbank basma fabrikas1 ve 1934 yilinda Istanbul’da kurulmus olan
Pasabahge sise ve cam fabrikas izlemistir. Sonrasinda da 1936 yilinda Ikinci Bes Yillik
Sanayi Planin1 hazirlanmistir. Fakat bu plan II. Diinya savasinin patlak vermesiyle
uygulanamamigstir. Daha sonra o6zel girisimler desteklenmeye devam edilmis ve buna
ilaveten 6zel sektor ve devlet girisimleriyle birlikte faaliyet gdsteren ve daha ¢cok Marmara,
Ege ve Akdeniz Bolgelerinde yogunlasan sanayi kuruluslariin sayisi zamanla ¢ogalmistir

(Emre, 2017: 6-7).

Biiyiik captaki sanayi yatirimlar1 1950°11 yillara kadar devlet tarafindan yapilmistir.
Sonraki yillarda da bu sanayi yatmrimlarinin devam edip yayginlastirilmas: amaciyla
tesvikler artirilmasina yonelinmistir. Daha sonraki yillarda kurulan kamu iktisadi
kuruluslarmi, ekonomiye yon veren bes yillik kalkinma planlarinin hazirlanmasi izlemistir.
1929 ekonomik buhrani sonrasinda Tiirkiye’de disa kapali yani korumaci bir yapida olan
iktisat politikasi benimsenmistir (Emre, 2017: 7).

Daha sonra ithal ikameci politikanin sonucu olarak 1977-1979 yillarinda doviz krizi
meydana gelmis ve sonrasinda 24 ocak 1980 yilinda alinan karar ve 6nlemlerle izlenen
politikaya son verilerek ihracat agrlhikli bir politika izlenmeye baslanmigtir
(Kiigiikkiretmit¢i, Karaca ve Esiyok, 2010). Bu kararlar neticesinde paranin degerinde
disiikliige gidilmesi, ihracatin artmasi amaciyla destek saglanmasi, isgiicli maliyetlerindeki
disiiriilme yapilmasi ve i¢ talep miktarinin azaltilmasi talep edilmistir. 1990’ Ii yillarin
sonlarina kadar iilke sanayisi daha etkin kullanilarak ihracat fiyatlar1 azaltilmistir. Ve
bunun sonucunda da ihracatta artis gozlenmistir. 1980 yilinda imalat sanayideki ihracat
pay1 %36 oraninda seyrederken 1999 yilinda bu oran %90’lara kadar ¢ikmistir (Emre,
2017: 8). 2001 yil1 sonrasinda imalat sanayi, ihracat tabanli {iretim yapan ve uluslararasi
baglantilara sahip olan, genisleyip c¢esitlenerek hizli bir bliylime siirecini baglatmis olma

ozelliklerini tasir (Ozen, 2015).

Sanayi ve Ticaret Bakanligi 2011-2014 yillarin1 kapsayan strateji raporunda Tiirk imalat
sanayinin yapisindaki olumlu gelismeler vurgulanmustir. Bu rapora gore Tiirk imalat
sanayideki alt sektorler agisindan olusumunda 1996 yilindan 2008 yilina kadar onemli

derecede niteliksel anlamda déniisiim kaydedildigi goriiliir (Ozen, 2015).
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Cizelge 3.23.’te 2005-2010 yillar1 aras1 Imalat sanayi genel performans gostergeleri ve

degisim oranlar1 gorilmektedir.

Cizelge 3.23. Imalat sanayi genel performans gdstergeleri

Callan et Ithaler  DETICTER Ayt
Oretim  KHO  Calgankr Soiimn  Galjanbar o XM XM ¥
Endelsl (0 Endelsi S O vermms (0060 (e (8o i B "

2005 100.0 203 1000 1000 1000 1000 68879 47388 165262  -28504 707 az
2006 1077 810 102.2 1018 1053 1058 0407 114191 18597 33,784 704 123
207 1148 818 1083 10684 1081 1080 100,319 130,36 200,716  -38,077 727 a3
2008 1127 781 1088 1085 1065 1069 15,410 1,18 28458  -3,707 728 ¥
2009 1004 [~:%:] 953 93.4 1055 1075 95,580 115,138 210,18 19,557 B30 52
2610 1144 7285 sa9 a1 1145 1166 105,858 15,56  ISBAS 46,608 a4 &6

ame s 1 10L6 100.9 106.6 W75 96,22 129,630 225473 33,388 .2

mﬂ; 144 . 01 .9 1.5 6.6 537 567 554 . - T

Kéj/nak: (http:/lwww.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/ga/2012-GA/esamkitap/pdf/imalat.pdf)

2005-2010 yillar1 aras1 genel performans gostergeleri incelendiginde; 2008’de iiretim
endeksinin 112,7’ye diistligii, bu miktarin 209’da daha da diiserek 100,4’e geriledigi
goriilmektedir. Ayni sekilde 2008’de K.K.O. (kapasite kullanim orani) da %78,1°e
diigsmiis, 2009°da daha da diiserek %68,9’a gerilemistir. Calisanlar endeksi 2007°de 106,3
iken 2008’de 105,9’a, 2009°da da %95,3’e gerilemistir. Thracat rakamlarina bakildiginda
2007°de 101,319 milyon dolar iken, 2008’de 125,410 milyon dolara yiikselmis ancak
2009°da 95,580 milyon dolara diismiistiir. Ithalat rakamlarma bakildiginda ise 2007°de
139,396 milyon dolar olan tutar 2008’de 159,118 milyon dolara ulasmis, 2009°da ise
115,138 milyon dolara diismiistiir. Imalat sanayi dis ticaret acig1 da 2007°de 38,1 milyar
dolar iken 2008’de 33,7 milyar dolara diismiis ve 2009’da 19,1 milyar dolara kadar
gerilemistir (Kiigtikkiremitgi, 2012).

Tiirkiye imalat sanayinin GSYH i¢indeki payi, sanayi sektoriinin GSYH payimndaki
degismelere benzer 6zellikler gosterdigi goriilmektedir. Bunun nedeni de imalat sanayinin
sanayi sektorii icindeki en Onemli bilesen olmasidir. Sanayi sektoriindeki GSYH
icerisindeki oraninda goriilen degisimlerin asil nedeni imalat sanayindeki degisikliklerdir

(Ozen, 2015). Cizelge 3.24.°de Imalat sanayinin 1980-2013 yillar1 arasmda imalat


http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/ga/2012-GA/esamkitap/pdf/imalat.pdf
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sanayinin GSYH payindaki bliylime oranlarina bakildiginda; 2000-2001 yilindaki ve 2008-
2009 yillarindaki 6nemli diisiis oranlar1 dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedeni o tarihlerde

yasanan ekonomik krizlerdir.

Cizelge 3.24. Imalat sanayinin GSYH igindeki pay1 ve yillik biiyiime oranlar1 (1987=100)

Yillar | GSYH I¢indeki Pay1 | Yilhk Biiyiime Oram
1980 18,3 -3,9
1985 21,0 57
1990 22,1 9,7
1995 23,5 13,9
2000 13,1 7,5
2001 11,7 -16,1
2002 11,8 6,9
2003 12,5 11,4
2004 13,0 13,8
2005 13,1 9,5
2006 13,0 6,3
2007 13,2 57
2008 12,9 -1,5
2009 12,1 -10,4
2010 12,6 13,6
2011 12,9 11,2
2012 12,6 0,0
2013 12,7 4,9

Kaynak: (Ozen, 2015: 146)

Ayrica; imalat sanayiinde kapasite kullanim orant 2007°de %488,38 iken 2008’de
%86,72’ye 2009°da %78,53’¢ gerilemistir. Buna ilaveten sabit sermaye yatirimlar: 2005°te
%36,90 iken 2010°da %29,70’e gerilemistir (Ozen, 2015). Imalat sanayi katma deger
yiizdesi de 2007°de %18,97 iken 2009°da %17,04’e gerilemistir. Imalat sanayi iiretim
endeksi de 2007°de %99,99 iken 2009’da %87,34’e gerilemistir. Yatirim harcamalari ise
2007°de 441 milyon TL iken 2008’de 373 milyon TL’ ye, 2009°da 234 milyon TL’ye
kadar diismiistiir. Imalat sanayi istihdam sayis1 2007 de 4.088 bin kisi iken 2008’de 4.235
bin kisiye ¢ikmis ancak 2009°da say1 3.949 bin kisi’ye diismiistiir. Imalat sanayinde isyeri
sayis1 2007 de 313.467 iken 2008°de 318.176’ya ¢ikmis ve 2009°da 320.815°e ulagmustir
(Ozen, 2015). Imalat sanayinin de 2008 krizinden etkilendigi goriilmiistiir.

3.5.1.2. Sektorin durumu

Uretim endeksi 2016 yili ocak ayinda 2010 yilina gore 115,4 endeksinde seyretmistir.
(2010:100 baz alinmistir.) Takvim etkisinden arindirilan imalat sanayi liretim endeksinin
onceki yilin ayni ayma gore %5,8 oraninda artarken hem mevsim hem de takvim

etkisinden arindirilmis endeks de dnceki aya gore %1,5 oraninda artnustir. Imalat sanayi
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genelinde KKO 2016 yili subat ayinda onceki yilin subat aymna gore 0,7 puan artis
gosterirken Onceki aya gore de 1,4 puan diserek %73,5 dolayinda seyretmistir

(http://www.kalkinma.com.tr).
3.5.1.3. Sektoriin dis ticareti

Cizelge 3.25.°de imalat sanayi dis ticaretinin aylara gore deger ve degisimlerine
bakildiginda; Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Giimriik ve Ticaret Bakanlig:
isbirligiyle olusturulmus olan gegici dis ticaret rakamlarinda imalat sanayi sektoriindeki
2016 yilmin ocak ayinda 2015 yilinin ocak ayma gore ihracatm %21,8 oraninda diiserek
9,1 milyar dolara, ithalatin ise %14 oraninda diiserek 10,8 milyar dolar civarinda seyrettigi
goriilmektedir. 2015 yilinin ocak ayinda da %92,3 olan ihracatin ithalati karsilama oraninn
2016  yilinm  ocak aymda %83,8 dolaylarinda  seyrettigi  goriilmektedir
(http://www.kalkinma.com.tr).

Cizelge.3.25. Imalat sanayi dis ticaret verilerinin 2015 ve 2016 yilmin ocak aylarindaki
degeri ve degisim oranlar1 (Deger: 1,000 USD, Degisim: %)

ihracat (X) ithalat (M) X-M

vil ok
Deger Degisim Deger Degisim Deger Degisim (%)

E 2015 11,589,866 - 12,557,958 - -968,092 =923
< Ocak
E 2016 9,059,092 -21.8 10,804,783 -14.0 -1,745,691 80.3 83.8
5 2015 11,798,214 - 15,483,977 - -3,685,763 - 76.2
= Ocak
b 2016 9,233,198 -21.7 12,602,810 -18.6 -3,369,612 -86 733

Kaynak: (http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2016-
GAV/belirli_gostergelerle_imalat_sanayindeki_aylik_gelismeler_mart_2016.pdf)

3.5.2 Imalat Sektorii Likidite Gelisimi

Genel olarak biitiin imalat sektoriiniin likidite oranlarmma bakildiginda cari oran, likidite
orant ve nakit oranin 2008 yilinda diistiigli sonraki yillarda tekrar artis seyrine gegtigi
Cizelge 3.26.’da goriilmektedir. Fakat 2011 yilinda yasanan ekonomik durgunluk
nedeniyle tekrar diigme egilimi sergilemistir. Stok bagimlilik oran1 da 2008 krizine ve 2011
yilma paralel olarak artsa da bu artis ve azaliglar diger sektorlerdeki kadar keskin
olmamistir. Bunun nedeni incelenen bu sektoriin biitiin imalat alt sektorlerini kapsamasi ve
imalat sektoriiniin diinya pay1 igerisindeki basarili tutumundan kaynaklanmaktadir yorumu

yapilabilir. Fon akim orani da diger sektorlerdeki gibi kriz doneminde ve ekonomik
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durgunluk doneminde diisiis yasamis, buna paralel olarak net ¢calisma sermayesi orani da
kriz donemlerinde fonlarmn diisiik olmasi, K.V.Y.K. 1n yiiksek olmas1 nedeniyle yiikselme

egilimi sergilemistir.

Cizelge 3.26. imalat sektorii 2005-2011 yillar1 likidite oranlar:

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 157,9| 158,8 | 159,0 | 143,1 | 151,6 | 150,1 | 146,3
2-Likidite (Asit Test) Oram (%) 94,1 | 940 | 953 | 84,5 | 952 | 93,7 | 878
3-Nakit Orani (%) 28,2 | 270 | 27,8 | 26,7 | 32,1 | 33,0 | 259
4-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 1246 | 132,2 | 127,8 | 141,9 | 137,0 | 137,3 | 1446
5-Fon Akim Orani (%) 333 291 | 332 | 17,7 | 225 | 22,0 | 20,1
6-Net Calisma Sermayesi Orani (%) | 961,0 | 1438,3 | 1416,3 | 2619,4 | 2439,7 | 2787,0 | 3443,1

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)
3.5.3. Imalat Sektorii Finansal Yap1 Gelisimi

Imalat sektdriindeki finansal kaldirag oran1 2007 yilma kadar kararh bir tutum
sergilemekteyken 2008 yilinda artis egilimi seyrine gegereck genel olarak yiikselmeye
devam etmistir. Kriz doneminde K.V.Y .K.’daki ve finansman giderlerindeki artis ve kar
tutarmdaki azalism ¢ok keskin ve yiiksek miktarda olmasmin bunda katkis1 biiyiiktiir. Oz
kaynaklarin aktif igerisindeki durumuna bakildiginda tipki diger sektorlerdeki gibi 2008
yil1 dncesine kadar olumlu sekilde seyrederken ani bir diisiis sergilemis ve sonraki yillarda
toparlanma gergeklesememistir. 2005 yilinda %52,9 olan oran 2011 yilinda %42’ye kadar
gerilemis ve sektorlerdeki firmalarm 6z kaynak yapilari degismistir. Oz kaynaklarin
yabanci kaynaklar toplamindaki oraninda 2007’ye kadar iyi durumda olan oran 2008’de
ani bir diisiis sergilemis ve sonrasinda toparlanma ¢abasi gosterse de 2011°de minimum
seviyesine gerilemistir. Kriz nedeniyle artan faiz yiikii, alacaklarin tahsilinin gecikmesi,
artan K.V.Y.K. ve finansman giderleri bunun nedenidir. K.V.Y.K.”in pasif toplamina
oraninda dalgali seyir izleyen bu sektordeki oranlar kriz nedeniyle yiikselmis ve izleyen
yillarda toparlanma c¢abasi goriilse de incelenen diger sektorlerdeki gibi 2011°de
maksimum seviyesine c¢ikmistir. K.V.Y.K.’in yabanci kaynaklar toplamina oranina
bakildiginda 2009 yilina kadar (2007 yili harig) siirekli azalma egiliminde olsa da oran
olmas1 gerekenin ¢ok istiindedir. Yabanci kaynak finansmanmmn c¢ogunu K.V.Y.K.
olusturmaktadir. U.V.Y .K.”1n pasif toplam1 oranina bakildiginda dalgal1 bir seyir gosterse
de olumlu anlamda artig yasanmistir. Finansman giderlerinin de biiyiikk dlglide artmasi

U.V.Y.K.’daki artis1 desteklemektedir. Duran varliklarin 6z kaynaklara oraninda 2008
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yilina kadar siirekli artis tavri sergilese de sonrasinda diisiise gectigi Cizelge 3.27.°de
goriilmektedir. En yiiksek oldugu 2008 yilinda %98,7 ile optimum seviyede seyretmektedir
ve bu durum genel itibariyle bir anormal bir durum arz etmemistir. Maddi duran varliklarin
0z kaynaklara oranmna bakildiginda da yillar itibariyle siirekli dalgali bir seyir izlemekle
birlikte higbir yilda istenilen seviyeye ulagamamustir. Yani maddi duran varliklarin
finansmaninda 6z kaynaklar hi¢cbir zaman yeterli gelmemistir ve yabanci kaynaklara
yonelme ihtiyact dogmustur. Onceki oranlarda yabanci kaynaklarin g¢ogunlugunu

K. V.Y K.” in olusturdugu goriilmiistiir.

Cizelge 3.27. imalat sektdrii 2005-2011 yillar: finansal yap1 oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Oram (%) 47,1 | 49,6 | 48,3 | 55,5 | 53,1 | 55,5 | 58,0
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 52,9 | 50,4 | 51,7 | 44,5 | 46,9 | 44,5 | 42,0
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) | 112,4 [ 101,6 | 107,0 | 80,3 | 88,3 | 80,0 | 72,4
4-K.V.Y K. / Pasif Toplami Orant (%) 34,8 | 36,3 | 354 (39,2 |36,1|39,1 (410
5-K. V.Y .K. / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 74,0 | 73,2 | 73,3 | 70,6 | 67,9 | 70,5 | 70,7
6- U.V.Y K. / Pasif Toplami Orani (%) 12,2 | 13,3 | 12,9 | 16,3 | 17,0 | 16,4 | 17,0
7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Orani (%) 85,0 | 86,2 | 84,6 | 98,7 | 96,6 | 92,8 | 95,1
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 61,3 | 61,3 | 59,9 | 69,3 | 69,3 | 64,8 | 64,0

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.5.4. Imalat Sektorii Devir Hizlar Gelisimi

Stok devir hizinda 2008 krizinin etkisi 2009 yilinda daha ¢ok hissedilmekle birlikte 2011
yilinda tekrar kriz 6ncesi donemlere paralel bir sekilde artis kaydetmistir. Alacak devir hizi
2008 yilinda azalmasa da ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda disiis
egilimi sergileyerek olumlu seyrine donmiistiir. Alacaklarin ortalama tahsilat sliresinde
incelenen biitliin sektorlere benzer sekilde kriz donemlerinde diisiis goriilmiistiir. Net
calisma sermayesi devir hiz1 bu sektérde de incelenen diger sektorlerdeki gibi stok ve
alacak devir hizlarina paralel bir tutum sergilemistir. Donen varliklar devir hizi cari orana
paralel bir gelisim sergilemistir. 2008 yilinin etkisi 2009 yilinda hissedilmis ve 2011
yilinda artmis olsa da kriz donemi Oncesindeki seyrine geri donememistir. Maddi duran
varlik devir hizi ana metal sanayi sektoriindekine paralel bir gelisim sergileyerek kriz
donemine kadar siirekli diiserken etkisi 2009’da da hissedilmis ve sonra tekrar artarak
2011°de en yiiksek seviyesine ulagmustir. Hazir degerler devir hizi kriz doneminde
azalirken etkisi incelenen diger sektorlerdeki gibi 2009 yilinda kendisini bariz sekilde
hissettirmis ve 2011°de tekrar yiikselise gegmistir. Aktif devir hiz1 sektordeki krizden 2009
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ve 2010 yillarinda etkilenmis olsa da 2011 yilinda 6nceki degerine dondigi Cizelge
3.28.°de goriilmektedir. Burada imalat sektoriindeki firmalarmn biitiin firmalar1 kapsiyor
olmasinmn etkisi de s6z konusudur. Oz kaynaklar devir hizinda krizden sonra biiyiik

miktarlarda artan net satislarin etkisi goriilmektedir.

Cizelge 3.28. Imalat sektorii 2005-2011 yillar1 devir hizlari

HIZLAR (Kez) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hizi 51 | 55|53 |52 | 45| 52 | 54
2-Alacak Devir Hizi 56 | 55|56 | 59| 50| 51| 5.2

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siresi (Giin) | 6,4 | 65| 64 | 61 | 7,2 | 70 | 6,9
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 58 | 60|58 69|53 54|62

5-Dénen Varliklar Devir Hizi 21122121 (21(18 | 18| 20
6-Maddi Duran Varlik Devir Hizi 36 |40 | 39|38 31| 37| 44
7-Hazir Degerler Devir Hizt 126 |1 13,2 12,7 116 | 88 | 8,4 | 11,5
8-Aktif Devir Hizi 1212|1212 |10 | 11| 12
9-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 22 124|123 |261(21)|24]| 28

Kaynak: T.C.M.B. (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.5.5. imalat Sektorii Karhlik Gelisimi

Briit satis karmin net satiglara oraninda 2008 krizinin etkisi 2010 yilinda etKisini biraz
hissettirmis ve 2011 yilinda toparlanma egilimine gegse de yasanan ekonomik durgunluk
nedeniyle ¢ok basarili olamamistir. 2008 ve 2011 yillarinda diger yillara gore ¢ok yiiksek
miktarda artan finansman giderleri, K.V.Y.K., net satiglar ve sabit giderler kayda deger
tutarlarda seyretmistir. Faaliyet kar1 net satiglar oranma bakildiginda diger sektorlerde
oldugu gibi 2008°de krizin etkisi direkt hissedilmese de sonraki yillarda belirgin sekilde
hissedilmistir. Faaliyet giderleri net satiglar oraninda 2008 ve 2011 yillarinda krizin
etkisiyle diisen oranlar goriilmektedir. Bunun nedeni de diger sektorlerde de gbzlenen artan
net satislar, azalan kar kalemleri, ¢ok fazla artan finansman giderleri ve sabit giderlere ek
olarak artan ana para taksit giderleridir. Donem kar1 oraninda 2008 yilinda ¢ok fazla
miktarda diisen donem karima paralel olarak ¢ok fazla miktarda artan net satiglar ve bunlar1
destekleyen finansman giderleri, sabit giderler ve K.V.Y.K. artiglar1 dikkat ¢ekmektedir.
Kriz sonrasi toparlanma ¢abas1 goriilse de 2011°de net satislarin, finansman giderlerinin ve
sabit giderlerin azalmasina paralel olarak oran tekrar diisise gecmistir. Net karm net
satiglara oraninda donem kar1 oranina paralel bir seyir izlemistir. Vergi dncesi karin 6z
kaynaklara oranina bakildiginda 2008’de ¢ok diisen donem kar1 ve asir1 artig gosteren
K.V.Y.K. nedeniyle oran fazlasiyla diigmiistiir. Sonrasinda toparlanma cabasinda oldugu

goriilse de 2011 yilinda 2010 yilma gdre oranin tekrar diismeye baslamasmin nedeni
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azalan donem kar1 degil, asir1 miktarda K.V.Y.K. kullanimma agirlik verilmesidir. Faiz ve
vergi oncesi karin pasif toplamina oraninda kriz doneminde diislis gostermistir. Oran
sonraki yillarda siirekli artan donem kar1 tutar1 ve kriz 6ncesi yillara nazaran ¢ok artmasa
da kayda deger bir azalis gostermeyen finansman giderleri nedeniyle duragan kalmaya
devam etmistir. Faizleri karsilama oranma bakildiginda 2008 yili dncesi diisiik olan
finansman giderlerine gore fazla olan kar tutar1 nedeniyle yiiksek seyrettigi Cizelge
3.29.’da goriilmektedir.

Cizelge 3.29. Imalat sektdrii 2005-2011 yillar: karlilik oranlar:

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarari) / Net Satislar Orani (%) 149 | 17,0 | 15,8 | 16,9 | 16,9 | 15,4 | 15,7
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satislar orani (%) 46 | 7,3 6,3 78 | 6,6 6,0 | 7,6
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orani (%) 10,3 96 | 94 | 91 |103| 94 | 81
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satiglar Orani(%) 42 | 55 6,8 2,7 | 45 50 | 41
e)Net Kar (Zarar) / Net Satislar Orani (%) 32 | 44 | 56 19 | 35 41 | 3.1
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 94 (134 (158 | 7,2 | 95 | 11,9 | 115
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Orani (%) 71 | 108 | 10,6 | 9,8 | 8,0 81 | 9.2
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Orami

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oram (%) 336,2 | 269,4 | 441,0 | 148,3 | 226,9 | 287,2 | 209,5
b)Sabit Giderleri Karsilama Orani (%) 10,6 | 10,8 | 11,0 | 10,4 | 10,7 | 10,9 | 10,8
c)Borclart Karsilama Orani (%) 42 | 28 3,6 16 | 20 2,3 1,9

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Oran sonraki yillarda siirekli artan donem kar1 tutar1 ve kriz oncesi yillara nazaran ¢ok
artmasa da kayda deger bir azalis gostermeyen finansman giderleri nedeniyle duragan
kalmaya devam etmistir. Faizleri karsilama oranina bakildiginda 2008 yil1 oncesi diisiik
olan finansman giderlerine gére fazla olan kar tutar1 nedeniyle yiiksek seyretmistir. 2008
yili ve izleyen yillarda diisen kar tutar1 ve artan finansman giderleri pay ve paydasal
baglamda yer degistirdigi i¢in oranlar diigmiistiir. Sabit giderleri karsilama oraninda 2008
yilinda azalan donem kari nedeniyle oran diismiistiir. Sonraki yillarda kar tutarlarmnin
toparlanis seyri kaydetmesi ve sabit giderlerin artis halinde olmasi nedeniyle oran 2007
yilindaki degerine donememistir. Borglar1 karsilama oraninda incelenen diger sektorlere
paralel bir durus sergilendigi gozlenmektedir. 2008 yilinda azalan fonlar, artan finansman
giderleri ve ana para taksitleri tutarlar1 nedeniyle oran diisiise gegmistir. Daha sonra artisa

gegse de ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda tekrar diislise gecmistir.
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3.5.6. imalat Sektorii Fon Akim Tablosu Analizleri

3.5.6.1. Fon kaynaklan analizi

Genel olarak en ytiksek artis 2009-2010 yillar1 arasinda goriilmekteyken en ¢ok azalisin da
2008-2009 yillar1 ve 2006-2007 yillarinda gerceklestigi Ek-4 kisminda Cizelge 4.1.,
Cizelge 4.2., Cizelge 4.3. ve Cizelge 4.4.’te goriilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Karsilastrmali analizde en yiiksek artism 2008-2009

yillar1 arasinda, en diisiikk artisin da 2007-2008 yillar1 arasinda oldugu goézlenmektedir.
Yiizde yontemiyle yapilan analizde grup igerisindeki orani en yiiksek olan yil %76,3 ile
2007 yili iken, en diisiik oldugu yil da %34,4 ile 2008 yilidir. Egilim yiizdeleri yontemiyle
yapilan analizde de 2005’e¢ gore en fazla artis 2011°de gergeklesirken en az artis da
2008°de gergeklesmistir. Olagan kar grubunda en fazla artis 2005-2006 yillar1 arasinda
kaydedilmistir. 2008 yilinda 2007 yilina gore %46,96’lik bir azalma kaydedilmistir. Genel
toplami igerisindeki oranlar1 yillar itibariyle dalgali bir trend gosterse de 2008°de %17,8’¢
kadar gerilemistir. Sonrasinda toparlanma tutumu sergilese de 2011 yili itibariyle tekrar
diiserek %28,1°e kadar gerilemistir. 2008 yilindaki ani diistisiin nedeni Krizin etkisiyle
%300’1n tizerinde artan finansman giderleri, siirekli artis halinde olan sabit giderler ve
anapara taksitleri tutarlarmin etkisi fazladir. Sonraki yillardaki toparlanma seyrinde olan
olagan kar grubundaki artiglari, az miktarda artis gosteren finansman giderleri, sabit
giderler ve ana para taksitleri tutarlar1 da desteklemektedir. Ancak 2011°de 2008’e benzer
bir tutum sergilemistir. Amortismanlar genellikle dalgali bir seyir izlerken 2007-2008
yillar1 arasinda sadece %0,92 oraninda artis kaydederek krizden ne kadar etkilenildigini
ortaya koymustur. Genel toplamdaki oran1 2008 yilinda %12,3 ile 2011 yilinda %10,6 ile
hem kriz dncesi hem de kriz sonrasi en diisiikk degerlerinde bir seyir izlemistir. Fon ¢ikis1
gerektirmeyen diger giderler 2008 yilinda en yiiksek degerine ulagmis olmakla birlikte
2008 yilina kadar artig halindeyken (2007 yil1 hari¢) sonraki yil (2009 yil1) diisiise gegse
de tekrar artis egilimine donerek kriz doneminde ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan
2011 yilinda yiiksek degerde seyretmistir. Hatta 2008 yilinda genel toplama orant %7,7
olmakla birlikte bu biitiin yillar arasindaki en yiiksek degerdir. Nedeni de kriz doneminde
ve ekonomik durgunluk yasanan 2011 yilinda ayrilmis olan siipheli alacaklar karsiligi,
menkul kiymetler deger diisiis karsilig1 gibi kalemlerde goriilen artis tutarlaridir. Fon girisi

saglamayan gelirler yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Bu grupta dikkat ceken
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husus ise kriz 6ncesi ve Kriz sonrasi gerek genel toplamdaki gerekse de grup toplamimdaki

oranlar1 diger yillara nazaran ytiksektir.

Olagandis1 faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Bu grupta herhangi bir hareketlilige

rastlanmamustir.

Donen  varliklar  tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik

gozlenmemektedir.

Duran varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareket izlenmemistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Kriz donemi 2008 yilinda ve ekonomik olarak

durgunluk gosteren 2011 yilinda en yliksek degerlerine ulasmistir. En fazla artig hizi 2007-
2008 wyillarinda gerceklesirken genel toplamdaki orani bakimidan en yiiksek seyrettigi
yillar da sirastyla 2008 ve 2011 yillaridir. Cari oran, likidite (asit-test) orani ve nakit
oranlara bakildiginda da paralel bir seyir izledikleri gézlenmektedir. Cari oran, likidite
oran1 ve nakit oran 2008 ve 2011 yillarinda diger yillardan daha diisiik degerde
seyretmistir. Buradan kriz zamaninda ve 2011°de net isletme sermayesinin diistiigi,
sektordeki firmalarm giinliikk faaliyetlerini siirdiirebilmek icin ihtiyact1 olan donen
varliklarin yeterli olmadigi, maddi duran varlik finansmaninda agirlikli olarak K.V.Y.K.
kullanildig1, borg¢larin1 6demekte zorlanabilecekleri, hazir degerlerin de K.V.Y.K.1
karsilamada yetersiz kaldig1 sonuclar1 ¢ikarilabilir. Fon akim oran1 da diger yillara nazaran
2008 ve 2011 yillarinda daha diisiik seyretmistir. Faaliyetler sonucu saglanan fonlar da
yetersiz kalmistir yorumu yapilabilir. Stok ve alacak devir hizlarina bakildiginda 2008’de
ve sonrasinda stok devir hizinin diistiigii goriilirken alacak devir hiz1 2008°de diger
yillardan yiiksek seyretmistir. 2008 de “fon c¢ikisi gerektirmeyen diger giderler”
boliimiinde bu sektorde %56,34 oraninda artis gézlenmistir. Yani siipheli alacaklar ve

deger diisiis karsiliklar1 6nemli miktarda artmustir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Farkli bir seyir izlemekteyken 2008 yilinda

birden ve fazla oranda artis gozlenmistir (%433,51). Sonraki yillarda azalis trendine gegse
de 2008 krizi dncesindeki degerlerine donememistir. Kaldirag, finansman ve 6z kaynak
oranlarina bakildiginda kaldirag orani 2008 yilinda artmuis ve izleyen yilda azalisa gegse de

daha sonra tekrar artis egilimi sergilemistir. Oz kaynak ve finansman oranlar1 2008 yil1
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itibariyle diisiise gegmis ve sonraki yillar toparlanma tutumu sergilemis olsalar da 2011°de
tekrar diisiise gectikleri gozlenmistir. U.V.Y.K.”1n pasif toplamindaki oranina bakildiginda
da 2008’de birden artisa gectigi ve sonraki yillar kararli seviyede kaldig1 gozlenmistir.

Sonu¢ olarak U.V.Y.K.’daki artiglar grubu verileriyle finansal yapi oranlar1 ve
U.V.Y.K.in pasif toplammna orani verileriyle paralellik gostermektedir (kaldira¢ orani
haric). Bu durum ayni zamanda 6z kaynak yabanci kaynak dengesi olmadigi i¢in
sektordeki firmalarin riskli bir kredi politikasi izlediklerini, ileriki zamanlarda mali
anlamda yiikiimliiliiklerini gergeklestirmekte zorlanabileceklerini ifade eder. Ayrica
sektordeki sirketlerin 6z kaynaklarinin yetersiz oldugu ve uzun vadeli sorumluluklarmi

yerine getirememe riskiyle karsi karsiya olduklar1 yorumu da yapilabilir.

Oz kaynak artisi: Bu sektoérde 6z kaynak artis1 sadece 2009 yilinda ve kayda deger bir

tutarda gerceklesmistir. Ayni zamanda 2009 yilinda 6z kaynak artis1 olmasi diger
sektorlerde de oldugu g6z oniine alindiginda benzerlik gostermektedir. 2009 yilinda
sektorde K.V.Y.K.’da artis yaratilmadig: gibi, U.V.Y.K.’daki artis da 6zkaynaklardaki
artisin gerisinde kalmistir. 2009 yilinda 6z kaynak artis1 fon kaynaklar1 igerisinde ikinci
derecede oneme sahiptir. Cari oran 2008 yilinda diismiis, K.V.Y.K. yiiksek oranda artmis
ve sermaye yetersiz kalmistir. Donen varlik devir hizi 2008 yili sonras1 diigsmiistiir. Bu,
donen varliklarin verimliliginin de diistiigiiniin gdstergesidir. Ihtiya¢ duyulan fonlar dénen
varliklarla saglanamadigindan sermaye artirimma gerek duyulmustur. Oz kaynak artisi
yoluna gidilse de bu yetersizdir. Likidite ve 6z kaynak oranlar1 da buna paralel bir seyir

izlemistir.

Hisse senedi ihrag primleri: Ozkaynak artisinin yasandigi 2009 yilinda hisse senedi ihrag

pirimleri 6zkaynak artiginin %1,5’1 oranindadir ve toplam fon kaynaklar1 igerisinde az bir

Oneme sahiptir.

3.5.6.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta herhangi bir hareketlilige rastlanmamustir.

Olagandis: faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Fon kaynaklar1 bolimiinde herhangi bir olagan

dis1 kar hareketi gozlenmemistir. Dolayisiyla olagan digi zararlardan kaynaklanan
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olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullanimlarda hareketlilik izlenmektedir. Yillar bazinda
dalgali bir seyir izlese de 2008 yili ve sonrasinda tutarlar onemli 6lgiide artmis ve 2011
yilinda en yiiksek oran ve tutarma ulasmistir. En fazla artis 2007-2008 yillar1 arasinda

gerceklesmistir.

Odenen vergi ve benzerleri: Genel olarak yillar agisindan farkli bir gériiniim arzetmekle

birlikte tutar olarak 2007 yili ve Onceki yillara gore artis yasansa da fon kullanimlari
icerisindeki orani diismiistiir. Sonraki yillarda da dalgali bir seyir izlemistir. 2008 yilindaki
ani diislistiniin nedeni asir1 miktarda azalan olagan kar tutar1 ve asir1 sekilde artan
finansman giderleri, sabit giderler ve ana para taksit tutarlaridir. Karlilik oranlarina
bakildiginda vergiden 6nceki kar ve net kar (zarar)’in net satiglara orani1 arasindaki fark
2008 yilinda azalmistir. Sonraki yillar 2008 krizi 6ncesi donemdeki degerlerine donseler
de 2008 yilinda karliligin diistiigii ve 6denen vergi ve benzerleri kalemlerinin de azaldigi

yorumu yapilabilir.

Odenen temettiiler: Bu grupta herhangi bir degisiklik gézlenmemektedir.

Donen varliklar tutarindaki artislar: Donen varliklar tutarindaki artiglar grubu yillar

itibariyle degiskenlik arzederek 2008 yilinda hem tutar1 hem de fon kullanimlari
icerisindeki oram1 bakimindan biiyiik oranda artisa gecmistir. izleyen yi1l 2009°da birden
diisiise gecmis olsa da 2010 yilinda tekrar artisa gegerek en yiiksek tutar ve oranlarma
ulasarak artisa devam etmistir. K.V.Y.K.”1n yillar itibariyle seyrine bakildiginda 6zellikle
2006 yil1 ve sonrasinda biiyiik tutarlarda artis yasandigi gzlenmektedir. Ayrica K.V.Y.K.
en fazla 2008 yilinda artis gostermis ve 2009 yili haricinde sonraki yillarda da yiiksek
tutarlarda artiglar devam etmistir. K.V.Y.K.’in ¢ok fazla tutarda seyrettigi ve donen
varliklar tutarindaki azalislarm diger yillara gore az oldugu yillarda K. V.Y .K. finansmani
yetersizdir denilebilir. Sadece 2009 yilinda bu duruma yonelik hareketlilik gdézlenmistir.
Cari oran dalgali seyir izlese de asir1 artis ve azalislar gézlenmemistir. Net calisma
sermayesinde de sadece 2009 yilinda diisiis kaydetmistir. Likidite oranlar1i da ddnen

varliklar tutarindaki artiglar grubundaki analiz sonuglarina paralel bir durum sergilemistir.

Duran varliklar tutarmdaki artislar: Bu grupta zaman igerisinde degiskenlik hakimdir. Fon

kullanimlar1 igerisindeki oran1 bakimimdan en yiiksek seyrettigi yil 2009 iken, tutar olarak
en yliiksek seyrettigi yil da 2008 yilidir. Duran varlik devir hizina bakildiginda 2007-2009
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arasi diislis yasandig1 goriilmiistiir. 2010 ve 2011 yilinda tekrar artiga ge¢cmistir. Bu 3 yil
zarfinda maddi duran varlik devir hiz1 diistiigii i¢in varliklar etkin kullanilamamistir ve

asir1 yatirim s6z konusudur yorumu yapilabilir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 boliimiinde 2009 yili harig

K.V.Y.K.’da artiglar gézlenmistir. Sadece 2009 yilinda olan bu azalis sektordeki firmalarin

lehine yani istenen bir durumdur.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalslar: Bu grupta herhangi bir gelisim

gbzlenmemistir.

Oz kaynak azalisi: Fon kaynaklari boliimiinde sadece 2009 yilinda 6z kaynak artis:
kaydedilmistir. Fon kullanimlarinda 2009 yili haricinde her yil 6z kaynak azalisi
mevcuttur. En yiliksek tutarda gergeklestigi yil 2010°dur. Zarar tutar1 kaydedilmedigi i¢in
sektordeki firmalarin sahip ya da sahiplerinin koyduklar1 sermayelerin bir kismimi geri

cekmeleri suretiyle 6z kaynak azaliglarinin gerceklestigi yorumu yapailabilir.

3.56. Tekstil Sektori

3.6.1. Sektorel Bilgi

Bu boliimde tekstil tiriinleri imalat1 sektoriiniin tarihsel seyri ve yurt i¢i ve yurt disindaki

genel durumu ile ilgili bilgi verilmistir.

3.6.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Diinyada tarih boyunca en fazla gelir getirici sektorlerin basinda tekstil ve hazir giyim
sanayinin geldigi bilinmektedir. Bugiin sanayilesmis olan iilkelerden Kuzey Amerika,
Japonya ve Ingiltere’de sektoriin erken sanayilesme donemlerinde tekstil sektdriiniin biiyiik
oranda pay1 vardir. Tekstil {irlinleri {iretiminin ve ihracatinin 1970’lerden itibaren bugiine
dek gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yer degistirdigi goriilmiistiir.
Istihdamda goriilen kisitlar ve {iretim maliyetlerinin artmasi gibi engeller sebebiyle Japon
tekstil firmalarmin iretimle ilgili yatirimlarini 1970°1i yillarda Asya iilkelerine devredip
onlar1 yonlendirdikleri bilinir. Bu ekoliin etkisiyle Giiney Kore, Hong Kong ve Tayvan’in

diinyada Japonya’dan sonra tekstil ve hazir giyim sanayisinin ana ihracat kalemi olma
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ozelligini kazanmiglar ve Asya’nin yeni sanayilesme hareketi kaydeden iilkeleri konumuna
gelmislerdir. Endonezya, Banglades gibi az gelismis olan iilkeler de bu iilkelerden sonra
diisiik miktarda isgilicii maliyetlerini firsata ve rekabet giicline ¢evirerek kiiresel ¢aptaki

pazarlarda boy gostermeye basladilar (Aydogdu, 2012).

Arkeolojik kazilardan Antik Cag’dan beri Anadolu’da dokuma yapildigina dair bilgiler
mevcuttur. Avrupa’da tekstil sektorii gelismis, Osmanli’nin yiikselme donemine girmesiyle
Anadolu tekstil ve tekstil iiretiminin merkezi olmaya baglamistir. Ancak Avrupa’da
baslayan Sanayi Devrimi ile sanayi iilkelerinde teknoloji Osmanli’nin sektdrde hizla

yavaglamasina sebep olmustur (Yilmaz, 2015: 80).

Defterdar Fabrikasi Cumhuriyet oncesi donemde kurulan ilk fabrikadir. Bu fabrikanin
kurulma amaci ordunun ihtiyact olan fesleri iiretmekti. Daha sonra Bakirkdy’de bez
fabrikasinin kurulmasiyla ilk zamanlarda ¢adir ve Amerikan bezi iiretililirken daha sonra
Avrupa’dan getirilen yeni makinelerle alaninda uzman ustalarla fabrikanin kapsami
genisletirlerck basma tretimine gecilmistir (Erden, 2006: 20). Daha sonra artan
fabrikalasma ve yinli dokumaya baslanmasiyla gelecekte Tiirk sanayinin

lokomotiflerinden biri haline gelecek olan tekstil sektoriiniin altyapisi atilmastir.

Tekstil endiistrisi Cumhuriyet Donemi’nde devlet politikas1 kapsaminda ele alinarak
desteklenmistir. 1923 yilinda Izmir iktisat Kongresi’nde alan kararlar Tiirkiye’de tekstil
sanayinin kurulup gelismesi anlaminda 6ncii ve yardimer olmustur ( Giirdal, 2000: 47-48).
1924 yilinda Sanayi Tesvik Yasasi ve 1933-1937 yillar1 arasinda uygulamada olan Birinci
Bes Yillik Sanayi Plan’nin amagclarmi gerceklestirmek i¢in Siimerbank kurulmustur

(Erden, 2006: 21).

1940 sonras1 Siimerbank’a bagl tiretim birimleri kurulmustur. 1950°1i yillardaki uygulanan
tesvik tedbirleri sayesinde tekstil sektoriindeki 6zel firmalarin faaliyetleri gelismeye
baglamistir (Giirdal, 2000: 48). Daha sonra planl kalkinma déneminde, 1960’11 yillardan
sonra tekstil sanayinde baslayan yatirim ¢aligmalarinin biyiik isletmelere doniismesi iginde
bulunulan siireci daha da hizlandirmistir. Tiirk tekstil sektorii 1970 ve 1980’1 yillarda
biiyiik yatirimlar ve ilerlemeler kaydetmistir. Tekstil tiriinlerinin dig satim1 da 1980’lerde

ilk defa baglamistir (Giirdal, 2000: 49).
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Tiirkiye, uluslararast ekonomik kriterler dogrultusunda gelismekte olan iilkeler
kategorisinde degerlendirilmektedir. Fakat tekstil sektorii agisindan diistintildiigiinde Tiirk
tekstil sektorii birgok gelismis tilkenin oniindedir. Tekstil ve hazir giyim sektorii en fazla
dis ticaret fazlasi olan sektdrlerden birisidir. istihdam sagladigi igin toplumun refah
diizeyinin artmasi konusunda ekonomiye ciddi anlamda katkisi bulunmaktadir. Tekstil
sektoriinlin GSYH igindeki payi, yerli girdi kullanimi gibi parametreler agisindan ilk
siralarda yer almaktadir. Bu, kiiresel pazarlarda da s6z sahibi olmamiz konusunda etkendir

(Y1lmaz, 2015: 82).

Tekstil sektoriinde Avrupa Birligi iilkeleri lider olarak basi ¢ekmekle beraber, Tiirkiye,
Tayvan, Cin ve Giiney Kore gibi iilkeler diinyada onde gelen tekstil ihracatgisi
tilkelerdendir (Y1lmaz, 2015: 82).

Tiirkiye Istatistik Kurumu’ nun (TUIK) verilerine gore tekstil sektoriinde en fazla isyerinin
faaliyet gosterdigi yi1l 26.148 adet ile 2005 yili iken sonraki iki yilda diisiise gecen isyeri
sayis1 2008 yilinda 24.056’ya diigsmiistiir. Tekstil iirtinleri sanayindeki faaliyet gOsteren
igyeri sayis1 bakimmdan 2003’de imalat sanayine ait toplam isyeri sayis1 igerisindeki pay1

%38,9 oraninda iken, oran 2008’de %7,5’¢ kadar gerileme kaydetmistir (Keskin, 2012).

Uretim endeksindeki gelismeler incelendiginde sektdriin 2008 yili krizinden ciddi sekilde
etkilendigi goriilmektedir. Uretim endeksinin 100 oldugu 2005 yilindaki degeri 2008
yilinda %10,7 oraninda azalarak 2009 yilinda 82,8’e gerilemistir. Toparlanma yili1 olan
2010’da tretim endeksinin %12,8 oraninda artarak 93,4’e yiikselmesine ragmen bu artis

2005 yilindaki degerine donememistir (Keskin, 2012).

Ayni sekilde 2005 yilinda 80,8 olan kapasite kullanim oran1 2008’de 75,6’ya gerilemistir.
2010°da 76,9’a ¢iksa da 2005°deki degerine dénememistir. Uretim yapis1 katma degerine
bakildiginda tekstil iiriinleri imalati1 sektoriiniin katma deger orani (katma deger/iiretim)
2003°de %25,5 iken 2008’de %21,9’a geriledigi gorilmiistiir. Ayn1 zamanda 2005 yilinda
tekstil sektoriinde istihdam sayist 409.128 iken 2008 yilinda 373.617°ye diismiistiir
(Keskin, 2012).
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Katma deger gostergeleri; istihdam, iiretimde ¢alisan kisi bagina iiretim endeksleri ve fiyat
endeksleri gibi faktorler agisindan da tekstil sektorii 2008 krizinden ciddi sekilde yara

almustir.

Sekil 3.10.’da sektoriin dis ticaret hacminin 2005 yilinda 12,8 milyar dolar oldugu, 2008
yilinda da 16,5 milyar dolara ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak 2008 krizinin etkisiyle 2009°da
13,9 milyar dolara gerilemistir. 2008 krizi nedeniyle sektoriin ihracattaki payr %15,6
oraninda iken ithalattaki payr da %14,7 oraninda gerileme trendi sergilemistir (Keskin,

2012).
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Sekil 3.10. Tekstil sektorii 2005-2010 yillar1 arasi ithalat ve ihracat tutarlar1 (milyon USD),
Kaynak: (Keskin, 2012: 160)

3.6.1.2. Sektorin durumu

Tekstil sektorii isttihdama katkisi, yapilmis olan yatirimlar ve yiiksek miktardaki ihracat
rakamlar1 ile Tiirkiye’nin lokomotif sektdrlerinin arasma girmistir. Ulke iginde tekstil
sektoriiniin ticaretteki pay1 2001 yilinda %12,7 oraninda seyrederken 2017 yili ekim ay1
itibariyle %8,4’¢ geriledigi goriilmiistiir. Ulke genelinde &zellikle Istanbul, Gaziantep,
Tekirdag, Bursa, Adana, Denizli, Kayseri, izmir, Usak ve Kahramanmaras gibi illerde
tekstil sektoriinde iplik, dokuma, lif ve Orme kumas gibi alt sektorlerdeki iiretim

faaliyetleri devam etmektedir (Uyanik ve Celikel 2019).
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Sekil 3.11.’de 2005-2016 yillar1 arasi tekstil sektoriinde kapasite kullanim orani, istihdam
ve ciro endeksi degisimlerine bakildiginda 2008 krizinde sektdrde gerileme kaydedildigi
goriilmektedir. 2010 yilindan sonra toparlanma siirecine gecilmis ve 2010°a kadar genelde
birbirine yakin ve parallel seyir gosteren kapasite kullanim orani, istthdam etkisi, iiretim
endeksi ve ciro endeksi 2010°dan sonra farklilagarak birbirinden bagimsiz bir gelisim

sergilemislerdir.

e Kapasite kullanim orani (%) e istihndam endeksi s Uretim endeksi ==me= Ciro endeksi
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Sekil 3.11. 2005-2016 Yillar1 arasi tekstil sektorii kapasite kullanim orani ve istihdam-

uretim-ciro endeksleri
Kaynak: (Uyanik ve Celikel 2019: 35)

3.6.1.3. Sektoriin dis ticareti

Tiirkiye 2016 yilinda biitiin sektorlerde 142 milyar dolar ihracat gergeklestirmistir. Tekstil
sektdriiniin 2016 yilinda ihracat pay1 %6,9 oraninda seyretmektedir. Sekil 3.12.’de Cin’in
tekstil ve hazir giyim ihracatinda basi ¢ektigi, onu Avrupa Birligi’'nin (Italya, Almanya,
Fransa, Ispanya en basta olmak kaydiyla) izledigi, Hindistan, ABD, Tiirkiye, Pakitsan,
Vietnam gibi iilkelerin de diinyada ilk 10 iilke igerisinde yer aldiklari goriilmektedir
(Uyanik ve Celikel 2019).
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Sekil 3.12. Tekstil ihracatgist iilkeler (2017)
Kaynak: (Uyanik ve Celikel 2019: 36)

Cizelge 3.30.’da 2008 krizinin etkisinin 2009 yilinda Tirkiye’de ve diger iilkelerde ciddi
sekilde hissedildigi, 2010 yilinda da toparlanma siirecine girildigi goriilmektedir.

Cizelge 3.30. 2005-2017 yillar1 arasi tekstil Thracat1 (milyar dolar)

vil Tiirkiye Tekstil  Tiirkiye Toplam ih}‘ac.at Diinya Tekstil ihl:acat
Ihracati Thracati Payi/Tiirkive (%0) Thracati Payi/Diinva (%)
2005 7 73,5 9,6 2154 3,2
2006 7.6 85,5 8.9 230 3,3
2007 9,01 107,3 8.4 2496 3.6
2008 9,6 132,0 7.3 259,6 3.7
2009 7.6 102,1 7.4 219,2 3.5
2010 8.8 113,9 7.7 260,3 34
2011 10,6 1349 7.9 302,9 3.5
2012 10,5 152,5 7,2 292,6 3.7
2013 12,0 151,8 7.9 315.8 3.8
2014 12,5 157,6 79 3234 39
2015 11,0 143,8 7.6 290,5 3.8
2016 10,9 1425 7.6 284,0 3.8
2017 10,1 157.0 6,4 246,0 4,1

Kaynak: (Uyanik ve Celikel 2019: 37)
3.6.2. Tekstil Sektorii Likidite Gelisimi

Tekstil tirtinleri sektorii krizden en ¢ok etkilenen ve yillar itibariyle siirekli dalgalanmanin
yasandig1 sektor olmakla birlikte cari oran incelenen diger sektorlerdeki gibi diiserken,
likidite oranit ve nakit oran da diger sektorlere kiyasla yiikselmistir. Cari orandaki
diismenin nedeni K.V.Y.K.”1n donen varliklara gore daha fazla artig gostermesidir. Likidite
oraninin ¢ok az diismesinin ve nakit oraninin diismemesinin nedeni de kar yerine zarar
edilmis olmasi, artan finansman giderleri ve azalan net satislara ragmen 2008 yilinda hazir

degerlerde ve donen varliklardaki artistir. Stok bagimlilik orani da incelenen diger
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sektorlerdeki gibi kriz doneminde yiikselmis hatta 2008 yilmin etkisi 2009 yilinda daha
belirgin hissedilmistir. Fon akim oran1 da 2007 yilinda %24,8 iken 2008 yilinda birden
%0,2’ye dismiistiir. Kriz sonrasi artig egilimine gecse de 2011°de tekrar distiigl
gozlenmistir. Net ¢alisma sermayesi orani da incelenen diger sektorlere paralel bir sekilde
kriz zamanimda ve ekonomik kosullarin durgun oldugu dénem olan 2011 yilinda yiikselme
trendi sergilemistir. 2008 yilinda fon akim oranmin fazla diisiis gostermesi nedeniyle daha
sonra sergiledigi artis egilimine bakildiginda genel olarak diger oranlara paralel bir seyir

izledigi Cizelge 3.31.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.31. Tekstil sektorii 2005-2011 yillart likidite oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 137,8|150,3|170,2 | 158,1 |157,2|150,1|162,0
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 78,6 | 92,1 [103,2| 102,1 |104,9| 93,7 | 104,1
3-Nakit Orant (%) 18,5 | 22,6 | 22,7 | 25,6 | 26,5 | 33,0 | 29,8
4-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 145,0|142,3|124,5| 145,6 |155,7 |137,3|136,0
5-Fon Akim Orani (%) 10,7 | 9,1 | 248 | 0,2 | 16,1 | 22,4 | 17,8
6-Net Caligma Sermayesi Oran1 (%) | 254,7 | 477,2 | 224,7 | 2075,5 | 332,5 | 270,2 | 408,0

Kaynak: T.C.M.B. (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)
3.6.3. Tekstil Sektorii Finansal Yap1 Gelisimi

Incelenen diger sektorlere nazaran daha kararli ve olumlu bir durus sergileyen finansal
kaldirag oran1 2008 yilinda artis géstermis daha sonra tekrar dalgalanma seyrine girerek
2011 yilinda 2008 yilina benzer bir oranda seyretmistir. Diger sektorlere nazaran farklilik
gostermesinin nedeni; 2005 ve 2008 yillarinda zarar edilmis olmasi, K.V.Y.K.’la
bor¢lanma miktarinin diger sektdrlere gore diisiik olmasidir yorumu yapilabilir. Oz
kaynaklarin aktif icerisindeki durumuna bakildiginda 2008 6ncesine kadar %53,9 oraninda
0z kaynak yapisma sahip olan sektdrde 2008’de oran %48,3’e gerilemistir. Daha sonraki
yillarda dalgali bir durus sergilese de incelenen diger sektorlere nazaran 6z kaynak
yeterliligi anlaminda daha olumlu bir tablo sergilemistir. Oz kaynaklarin yabanci kaynaklar
toplamindaki orani da 2007 yilina kadar artis egilimindeyken, oran krizle birlikte diismiis
ve sonrasinda da farkli sekilde bir dalgalanma seyrine ge¢mistir. Artan finansman giderlert,
azalan fonlar ve kar yerine zarar edilmesi bunun nedenlerinden biridir. K.V.Y.K.”n pasif
toplamina oranina bakildiginda 2007°de azalip daha sonra diizelme seyri izlese de 2008’de
krizin etkisiyle artmis ve sonraki yillarda da dalgali sekilde artmaya devam etmistir.

K.V.Y.K. incelenen diger sektorlere nazaran asir1 tutarda artmasa da, edilen zarar tutarinin
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ve artan finansman maliyetlerinin de bunda katkisi biyiiktiir. K.V.Y.K.’in yabanci1
kaynaklar toplaminin oraninda 2008 yilina kadar siirekli azalan bir durus sergilese de daha
sonra tekrar artisa gegtigi Cizelge 3.32.’de goriilmektedir. Bu oranin azalmasinin nedeni;
zarar tutar1 elde edilmesi, azalan sabit giderler ve kriz donemi nedeniyle K.V.Y.K.
bor¢lanmalarinin tedbir amagh azaltilmasidir yorumu yapilabilir. U.V.Y.K.in pasif
toplamina oraninda yillar itibariyle olduk¢a kararl bir seyir izlemistir (2008 yili harig).
Oran 2008 yilinda krizin etkisiyle artmis olsa da daha sonra normale donmiistiir. Duran
varliklarm 6z kaynaklara oranma bakildiginda 2005’de normal seviyedeyken 2006’da
azalisa gegmis ve 2008’de optimum seviyeye yaklastigi halde bu yeterli olmamis ve
sonrasinda tekrar azalma seyrine ge¢mistir. Duran varliklarin finansmaninda 6z kaynaklar
yetersiz kalmig ve bunu 2008 yilinda U.V.Y.K.’la, diger yillarda ise K.V.Y.K.’la telafi
etme yoluna gidilmistir. Bu hususa likidite gelisiminin analizinde de deginilmistir. Maddi
duran varliklarin 6z kaynaklara oranma bakildiginda, 2005’de oran istenilen seviyede
olmasa da sonraki yillar daha da azalmis ve 2011°de minimum oldugu seviyeye
gerilemistir. Incelenen diger sektdrlere paralel sekilde maddi duran varliklarm
finansmaninda yabanci kaynaklara agirhk verilmis ve ¢ogunlugunu K.V.Y.K.

olusturmustur.

Cizelge 3.32. Tekstil sektorii 2005-2011 yillar1 finansal yap1 oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Oram (%) 51,4 | 51,2 | 46,1 | 51,7 | 48,7 | 55,5 | 51,0
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 48,6 | 48,8 | 53,9 | 48,3 | 51,3 | 44,5 49,0
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Oram (%) | 94,7 | 95,2 [ 116,9 | 93,3 | 105,4 | 80,0 | 96,2
4-K.V.Y K. / Pasif Toplam1 Oran1 (%) 35,1 | 34,5 30,0 (331|327 391]350
5-K. V.Y .K. / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 68,3 | 67,4 | 65,0 | 63,9 | 67,1 | 70,5 | 68,6
6- U.V.Y K./ Pasif Toplami1 Orani (%) 16,3 | 16,7 | 16,1 | 18,7 | 16,0 | 16,4 | 16,0
7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oram (%) 106,21 98,6 | 90,8 | 98,9 | 94,8 | 92,8 | 88,5
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 83,9 | 74,5 | 66,7 | 71,2 | 69,0 | 64,8 | 57,7

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.6.4. Tekstil Sektorii Devir Hizlar1 Gelisimi

Stok devir hizinda 2008 yilinda azalma goriilse de sonrasinda toparlanmaya ge¢mistir.
Alacak devir hizi incelenen diger sektorlere paralel bir sekilde 2008 yilinda diisiis
goOstermistir. Sonraki yil etkisi daha yogunken 2010°da artig egilimi sergilese de 2011°de
tekrar diiserek olumlu seyrine geri donmiistiir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi diger

sektorlere kiyasla daha farkli bir seyir izlemistir. Kriz doneminde artisa gecerek sonrasinda
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diismiistiir. 2011 yilinda da onceki yillardaki degerine donmiistiir. Net ¢alisma sermayesi
devir hiz1 stok ve alacak devir hizlarina paralel bir tutum sergilemistir. Donen varliklar
devir hiz1 2008 yilinda diislise gecerek azalan karliliga ve artan yabanci kaynaklara paralel
bir olusum sergilemistir. Maddi duran varlik devir hiz1 2008’de sabit iken 2009°da diislise
geemistir. 2010 yilinda tekrar yiikselise gegse de 2011 yilinda yasanan ekonomik
durgunluk nedeniyle tekrar dismiistir. Hazir degerler devir hizi 2008’de aniden
diismiistiir. Etkisi sonraki yillarda da devam etmis ve 2011°de en disik degerinde
seyretmistir. Aktif devir hiz1 2008’e kadar kararli bir durus sergilerken 2009’da diisiise
gecmis ve 2010°da maksimum seviyesine ulagsmistir. Bunda yiliksek miktarda artan
karlihgin ve azalan finansman giderlerinin etkisi oldugu yorumu yapilabilir. Oz kaynaklar
devir hizinda 2008 yilinda maruz kalinan zarar tutarinin etkisi 2009 yilinda goriilmekle
birlikte daha sonra yiikselise gegmistir. 2011 yilinda 6z kaynaklar devir hizinin tekrar kriz

oncesi donemlere paralel bir gelisim sergiledigi Cizelge 3.33.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.33. Tekstil sektorii 2005-2011 yillart devir hizlari

HIZLAR (Ke2) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hizi 36 139393840 |52/ 43
2-Alacak Devir Hizi 40 | 38|39 | 35|34 |51 38

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siresi (Giin) | 90 | 95 | 9,2 |10,3|106 | 70 | 95
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 58 | 47 |39 |40 | 40 | 54 | 38

5-Donen Varliklar Devir Hizi 16 | 16|16 | 15|14 | 14| 15
6-Maddi Duran Varlik Devir Hizi 191231232321 |37]29
7-Hazir Degerler Devir Hizi 12,8 (11,2128 9,7 | 90 | 83 | 8,2
8-Aktif Devir Hiz1 080808 (0807111108
9-Oz Kaynaklar Devir Hizi 16 | 1,7 (15|16 | 15| 24 | 1,7

Kaynak: T.C.M.B. (Bazi veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.6.5. Tekstil Sektorii Karhhk Gelisimi

Briit satig karmin net satiglara oranina bakildiginda bu oran diger oranlar gibi dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. 2008 krizi sonras1 ve 2011 yilinda diismesi beklenen oran tam
tersi sekilde kararhilik durusu sergilemistir. 2005 ve 2008 yillarinda goézlenen zarar
kalemleri, 2008 ve 2011 yillarinda ¢ok fazla miktarda artan finansman giderleri, 2011
yilinda ¢ok belirgin sekilde artan K.V.Y.K. kullanimi ve net satiglar goriilmektedir.
Faaliyet kar1 net satiglar oranina bakildiginda incelenen diger sektérlere nazaran dalgal bir
seyir izleyen sektorde bu oran farkli bir seyir izlemistir. 2008 ve 2011 yillarinda artan
finansman giderleri ve 2008 yilinda kaydedilen zarar tutarina ragmen oran asir1 bir diisiis

sergilememistir. Daha sonra 2011 yilinda yaganan ekonomik durgunluga ragmen yine de
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artisga gecmistir. Faaliyet giderleri net satiglar oraninda 2008’de diger yillara gore
diismeyen oran 2011°de belirgin sekilde diismiistiir. Bunun nedeni irdelendiginde ¢ok fazla
miktarda artan net satiglar ve finansman giderleri olmakla birlikte TCMB’nin miidahale
ettigi faiz oranlarinin da etkisi vardir yorumu yapilabilir. Donem kar1 oranina bakildiginda
net satiglar 2007’ye gore fazla miktarda azalis sergilemese de 2008’deki zarar tutari
nedeniyle oran negatif yonde seyretmistir. Daha sonra toparlanma egilimi goriilse de 2011
yilinda yasanan ekonomik durgunluk donemi ve artan net satiglar nedeniyle oran tekrar
diisiise gecmistir. Net karin net satiglara oranma bakildiginda bu sektérde de oran donem
kar1 oranma paralel bir gelisim sergilemistir. Vergi dncesi karin 6z kaynaklara oranina
bakildiginda 2008°de goriilen donem zarar1 nedeniyle oran negatif bir seyir sergilemistir.
Sonrasinda toparlanma durusu sergilese de 2011°de K.V.Y.K. kullaniminin artmasi
nedeniyle oran tekrar diisiise ge¢mistir. Faiz ve vergi Oncesi karm pasif toplamma
oraninda, 2008’de oranin diigmesinin nedeni ¢ok yiiksek seyreden finansman giderlerine
ragmen zarar tutar1 elde edilmesidir. Sonraki yillarda artan donem kar1 ve ¢ok fazla
dalgalanma seyri gézlenmeyen finansman giderleri nedeniyle oranin azalmasi beklenirken
artts durumuna ge¢mistir. Faizleri karsilama oranma bakildiginda 2008 yilindaki zarar
toplami1 ve artan finansman giderleri nedeniyle sok sekilde diisiise gectigi Cizelge 3.34.’te

goriilmektedir.

Cizelge 3.34. Tekstil sektorii 2005-2011 yillar1 karlilik oranlar1

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Orani (%) 83 | 12,7 | 115 |14,4| 151 | 154 | 16,0
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satiglar orani (%) 0,8)| 45 30 | 57| 7,3 6,0 9,6
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orant (%) 92 | 82 8,5 87 | 7,8 9,4 6,4
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satislar Orani(%) 15| 0,9 38 (25| 4.2 5,8 4,6
e)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar Oran1 (%) 18| 0,5 33 |(80)| 36 4,1 3,8
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orant (%) (24)| 16 | 58 [(41)] 63 |119| 79
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Oran1 (%) 1,4 | 59 57 | 52| 68 8,1 8,1
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. Iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 54,4 1115,3221,3| 72,7 | 189,4 | 287,2 | 191,6
b)Sabit Giderleri Karsilama Orant (%) 991|101 (103 | 98 | 10,4 | 10,7 | 10,6
c)Borglart Karsilama Orani (%) 19 | 1,2 2,5 08 | 1,7 2,4 1,7

Kaynak: T.C.M.B. (Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Sonraki yilda karm toparlanmasi ve onceki yila gore biraz azalan finansman giderlerinin

etkisiyle oran yiikselise geg¢mistir. 2010 yilinda donem kar1i ve finansman giderleri
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dengesinin degigsmesi nedeniyle oran en yiiksek seviyesine ulagsmis fakat 2011 yilinda
finansman giderlerinin tekrar yiikselmesi ve kar tutarinin 6nceki yila nazaran azalmasi
nedeniyle tekrar diisiise gegmistir. Sabit giderleri karsilama oranma bakildiginda 2008’de
zarar tutar1 oldugu igin azalan oran daha sonra kar toplami anlaminda artisa gegmis ve
yiikselmistir. Hatta 2009 yili kar toplamlar1 2008 yil1 6ncesine gore asirt miktarda fazla
oldugu i¢in oran artis trendi sergilemistir. Borglar1 kargilama oranima bakildiginda 2008°de
ciddi anlamda azalan fonlar ve biliyllk miktarda artiy gosteren finansman giderleri
nedeniyle oran en diisiik seviyesine gerilemistir. Daha sonra fonlar ve finansman giderleri

dalgal1 bir trend seyretmis ve bunun paralelinde oranda da dalgali bir seyir gozlenmistir.

3.6.6. Tekstil Sektorii Fon Akim Tablosu Analizleri

3.6.6.1. Fon kaynaklar analizi

Genel olarak en yiiksek artis 2009-2010 yillar1 arasinda goriilmekteyken en az artisin da
2006-2007 yillarinda oldugu Ek-5 kisminda Cizelge 5.1., Cizelge 5.2., Cizelge 5.3., ve
Cizelge 5.4.’de goriilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Karsilastirmali analizde en fazla artism 2008-2009

yillar1 arasinda, en az artisin da 2007-2008 yillar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Yiizde
yontemiyle yapilan analizde ise grup igerisindeki orani en yiiksek olan yil %70,9 ile 2007
yil1 iken, en diisiik oldugu y1l da 90,9 ile 2008 yilidir. Egilim yiizdeleri ydontemiyle yapilan
analizde 2005’e gore en fazla artis 2010 yilinda goriiliirken en az artis da 2008 yilinda
goriilmektedir. Analizlerdeki veriler birbirine paralel seyir izlemislerdir. Olagan kar
boliimiinde 2005 ve 2008 yillarinda kar tutar1 gézlenmemis aksine zarar tutar1 kaydedildigi
goriilmiistiir ve en diisiik oldugu yil 2008 olmakla birlikte daha sonraki yillarda artis
trendine gecmistir. 2007 yilindan 2008 yilma gegiste %163,26 oraninda azalarak zarar
tutarma ulasilmistir ve 2008°de genel toplamdaki orani -%21,1 oranindadir. 2008 yilinda
net satiglar biraz diiserken finansman giderleri %300 civarinda artmus, sabit giderler ve
anapara taksitleri artmasa da yiiksek tutarda seyretmislerdir. Benzer durum 2011°de de
gozlenmektedir. Fakat 2011 yilinda zarar degil kar tutar1 kaydedilmistir. Amortismanlar
grubu 2007’ye kadar dalgali bir seyir izlemekteyken, 2008’de 2007°ye gore ani sekilde
%57,38 oraninda azalmistir. Sonraki y1l amortismanlar daha da diiserken 2010 yilinda

toparlanma durusu sergilese de 2011°de tekrar diisiise gegmistir. 2008 ve sonraki yillarda
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kriz dncesindeki degerlerine donmesi miimkiin olmamaistir. Fon ¢ikig1 gerektirmeyen diger
giderler boliimiinde yillar itibariyle gdzlenen dalgali seyir, diger sektorlere gore biraz daha
farkli yapidadir. 2008’e kadar fon ¢ikis1 gerektirmeyen giderler artis trendindeyken (2007
yil1 hari¢) sonrasinda daha da artmaya devam etmis ve 2011°de daha fazla tutarda artmas1
gerekirken diisiise gegmistir. Buradan krizin etkisinin krizi izleyen yillarda uzun siire
hissedildigini ve bunun 2011 yilina kadar keskin bir sekilde siirdiigii anlami ¢ikarilabilir.
Diger sektorlerde ifade edildigi gibi kriz ve kriz sonrast donemde karsiliklar ve deger
diisiikliigii karsiliklar1 v.b. karsiliklar artmistir. Fon girisi saglamayan gelirler 2008 yilina
kadar siirekli artis halindeyken 2008 yili sonrasi diisiis egilimine gegerek 2011 yilinda
tekrar artis kaydetmistir.

Olagandisi faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Bazi yillarda hareket gozlenmez iken bazi

yillarda olagan dis1 kar tutarinda gozlenen hareketlilikten kaynaklanan tutarlar elde

edilmistir. Yillar itibariyle dalgali bir durus sergilemistir.

Donen varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareket izlenmemistir.

Duran varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareket izlenmemistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: K.V.Y.K. 2008 yilinda en yiiksek degerine

ulagsa da yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Sonraki yillarda diisiise gegse bile
hicbir yilda %35’in altma diismemis yani hi¢bir zaman kriz Oncesindeki seyrine
donememistir. Cari oran, likidite (asit-test) orani ve nakit oranlara bakildiginda 2008
yilinda oran diiserken likidite oran1 kararli kalmis, nakit oran da fazla olmamak kaydiyla
artisa gecmistir. 2011 yilina kadar dalgali seyir izleyen oranlarda krizin etkisinin oldugu
ancak incelenen diger sektorlere nazaran daha yumusak olmakla birlikte etkilerinin yillara
yaygin bir sekilde hissedildigi yorumu yapilabilir. Fon akim oran1 2008’de ¢ok fazla
miktarda diiserek en kiiclik degerine gerilemis sonrasinda toparlanma egilimine ge¢mistir.
2008’deki asir1 diisiisiin nedeni ¢ok fazla ve ani bir sekilde diisen faaliyetler sonucu
saglanan fon tutarlaridir. Stok devir hiz1 ve alacak devir hizlarinmn her ikisinin de duistiigii
ancak likidite oranlarma paralel bir sekilde artis ve azaliglarinin seyri yumusak kalarak ve
yillara yaygm bir gelisim kaydetmistir. Ozet olarak tekstil sektdriinde de krizin etkileri

hissedilmistir. Fakat etkilenme sekli ve siireci bakimimdan yillara yayilmistir.
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Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Yillar itibariyle dalgali bir seyir izleyen

U.V.Y.K.’daki artiglar 2008 yilinda ani bir sekilde artisa gegtiyse de sonraki yillardaki
seyri gene diisiis egiliminde gerceklesmistir. 2011 yilinda ise tekrar artisa gegmis ancak
genel toplamda fon kaynaklari icerisindeki oran1 K.V.Y.K.’a gore ¢ok diisiik ve yetersiz
kalmigtir. Kaldirag orani, finansman ve 6z kaynak oranlarina bakildiginda kaldirag orant
2007’ye kadar siirekli diisiis halindeyken 2008°de yiikselise gegmis ve sonrasinda degisken
bir seyir izlese de kriz 6ncesi durumuna yakm degerlerde kararliligini siirdiirmiistiir.
Finansman ve 6z kaynak oranlari da yiikselis sergilemekteyken 2008 yilinda diisiise
ge¢cmis ve sonrasinda toparlanma seyrine girmis olsalar da 2011 yilinda tekrar diismiistiir.
U.V.Y K.’1n pasif toplamma oraninda 2008’e kadar artis halindeyken 2008’de en yiiksek
degerine ulagmis fakat sonrasinda tekrar diislise gecerek 2011°de kriz Oncesindeki
degerlerinin altinda seyretmistir. Kriz zamani 6z kaynak yabanci kaynak orani dengede
seyretmistir. Sonrasinda diisiise gegse de 2011 yilinda oran tekrar dengeli bir seyir
izlemistir. Finansman ve 6z kaynak oranlar1 diistiigii igin sektordeki firmalar kredi riskiyle
kars1 karsiya kalabilirler. Firmalar mali yiikiimliiliiklerini yerine getirirken zorlanabilir,
bor¢ ve faiz 6deme sikintis1 yasayabilirler. U.V.Y.K. ne kadar artmis olsa da bu
K.V.Y K. ’la kiyaslandiginda diisiik ve yetersiz kalmaktadir. U.V.Y.K.”in K.V.Y.K.” dan az
olmasi istenmeyen bir durumdur. Ancak 6zellikle kriz zamanlarinda firmalar genellikle
K.\V.Y.K. finansmanina yonelmeyi ¢are olarak gormektedirler. Sonrasinda zamanla artan
borg ve faiz yiikiiyle 3. kisilere bagimli hale gelmektedirler. K.V.Y.K. bor¢lar1 U.V.Y.K.’a
gore daha kisa vadede 6dendigi i¢in bu durum firmalar1 ve firma yoneticilerini dar bogaza
stirtikleyerek sikintiya sokabilmektedir. Diger taraftan firmalarim K.V.Y.K.’la bile olsa
borglanabilmesi kredi itibarlarinin oldugu anlamina da gelir. Ancak bu tiir kaynak

finansmani istenmeyen bir finansman yontemidir.

Oz kaynak artis1: Tekstil sektdriinde diger sektdrlerin aksine her yil 6z kaynak artisi

yasanmustir. Artiglar yillar itibariyle dalgali seyir izlemis ve 2009 yilinda %183,41
oraninyla en yiiksek degerine ulagmistir. 2008 yilina kadar 6zkaynaklardaki artig orani kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artis oranlarmdan fazladir. 2009 yili harig, 2008
yilindan itibaren bu yap1 tersine donmiistiir. 2008 yilinda sektorde yiiksek oranda
KV.Y.K. ile finansman s6z konusudur. 2009 yilinda ise hi¢ yabanci kaynak artisi
olmamis, 6nemli oranda 6zkaynak artigi olmustur. Bu durum sektorde yabanci kaynak

bulma sikintis1 yagsandigi seklinde yorumlanabilir. Sonraki iki yilda 6z kaynak artiglarmin
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simirli yabanci kaynak artiglarinin ise dnemli oranda oldugu goriilmektedir. Bu durum

sektorii gelecekte agir faiz yiikii altina alacak, karliliginda azalmaya sebep olabilecektir.

Hisse senedi ihrag primleri: Bu sektdrde de incelenen diger sektorlerde goriildiigii gibi kriz

ve kriz sonras1 donemlerde hisse senedi ihraci yoluyla sermaye artirimi yoluna gidilmistir.
Oz kaynak artisiyla birlikte diisiiniilen hisse senedi ihra¢ pirimlerindeki artis 2008 yilina
kadar s6z konusu degildir. 2008 yilinda 6z kaynaklardaki artisin %1,7’si kadar bir artis s6z
konusudur. Hisse senedi ihra¢ pirimlerinde en 6nemli artig 2011 yilinda yasanmistir. 2011

yilinda artis oran1 6zkaynaklarindaki artisin %35,1°1 kadardir.

3.6.6.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta herhangi bir hareketlilik g6zlenmemektedir.

Olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullamimlar: Olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullanimlarda

gozlemlenen her donemde hareketlilik gozlenmistir. 2008 yilinda mutlak deger olarak
onemli bir tutardadir. 2009 yilinda da mutlak deger ve oransal olarak énemli bir degisim
gozlenmekle birlikte 2011 yilinda olagandis1 zararlar sigrama yapmis ve gdézlemlenen

donemlerin tepe degerine yiikselmistir.

Odenen vergi ve benzerleri: Yillar itibariyle dalgali bir durus sergileyen ddenen vergi ve

benzerleri grubu 2008 yilinda diisiise gecmistir. Sonraki yillar stirekli artig trendinde olsa
da fon kullanimlarindaki orami agisindan kriz ve kriz oncesi donemlerindeki oranina
donememistir. Karlilik oranlarma bakildiginda, zarar rakamlar1 elde edilen 2005 ve 2008
yillarinda vergiden dnceki karin net satiglara orani ile net kar (zarar)’in net satiglara orani
arasindaki fark az iken toparlanma dénemlerinde artisa ge¢mistir. Ozellikle dnceki yillara
nazaran yiiksek karlilik gozlenen 2010 yilinda aradaki fark %1,7’ye kadar ¢ikmustir. Yillar
itibariyle diger karlilik tutarlarma, finansman giderlerine, sabit giderlere ve ana para

taksitlerine bakildiginda paralel bir seyir gozlenmektedir.

Odenen temettiiler: Bu grupta herhangi bir hareketlilige rastlanmamustur.

Donen varliklar tutarindaki artislar: Yillar itibariyle dalgali seyir izlerken en yiiksek tutar

2011 yilinda goriilmiistiir. Fon kullanimlar: igerisindeki oranmna gore de en fazla oldugu

oran 2010 yilidir. Dénen varlik devir hiz1 2008 yili itibariyle diisiise ge¢mis ve sonraki
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yillarda da diismeye devam etmistir. Cari oran da 2008 yilinda diisiise gegmis ve 2011
yilina kadar diisiik seyretmisti. Bu nedenle K.V.Y.K.’la yapilan donen varlk
yatirimlarmin yetersiz oldugu sdylenebilir. Cari orana paralel olarak net calisma sermayesi
orant da benzer yillarda diisiis gostermistir (2009 yili harig). Bu oranlarin birlikte diisiik
olmas1 K.V.Y .K. finansmaninin yetersiz oldugu yorumunu destekler. Firmalar K.V.Y.K. 1
geri 0deme ve gilnliikk faaliyetlerini devam ettirmekte zorluk yasayabilirler. Tekstil
sektoriinde donen varliklarla yapilan yatirimlara agirhik verilse de bu yeterli olmamistir

yorumu yapilabilir.

Duran varliklar tutarmmdaki artiglar: Yillar bazinda degisken bir seyir izleyerek 2011 yilinda

tutar olarak en yiiksek degerine ulasmistir. Fon kullanimlar1 igerisinde oran olarak en
yiiksek oldugu yil 2005 yilidir. Maddi duran varlik devir hizina bakildiginda 2008 yilina
kadar genellikle duragan bir seyir izledigi, sonrasinda ise dalgali bir siirece girdigi
gorilmiistiir. Kriz sonrasi duran varliklar etkin kullanilamadigi gibi asir1 yatirim vardir
denilebilir. Ancak 2010’da hizin yiikselmesiyle maddi duran varliklarin verimliligi

artmustir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 boliimiinde K.V.Y K. artislar
2007 ve 2009 yillar1 haricinde her yil kaydedilmistir. Fon kullanimlarinda K.V.Y.K.

azalislar1 boliimiinde yalnizca 2009 yillarinda azalma gozlenmistir. Sektoriin bu yilda kisa
vadeli borg¢larmi 6dedigi yorumu yapilabilir. Ayn1 y1l donen varliklarda yaklagik ii¢ kati
artis oldugu diisiiniildiigiinde sektoriin 2009 yilinda iyi bir net ¢alisma sermayesine sahip

oldugu soylenebilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Gozlemlenen donemlerde sektorde uzun

vadeli yabanci kaynak azalis1 yasanmamustir.

Oz kaynak azalisi: Bu grupta 2009 yili hari¢ incelenen tiim dénemlerde 6zkaynak

azaltilmasina gidilmistir. Ozkaynak azaliglarinin en yiiksek oldugu yillar mutlak deger

olarak 2005, oransal olarak 2010 yillaridir.
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3.7. Madencilik ve Tasocak¢ihigi Sektorii

3.7.1. Sektorel Bilgi

Bu bolimde madencilik ve tasocakeiligi sektoriiniin tarihsel seyri ve yurt i¢i ve yurt

disindaki genel durumu ile ilgili bilgi verilmistir.

3.7.1.1. Sektoriin tarihsel seyri

Elementler fiziksel ve kimyasal sartlar altinda bir araya gelerek minerallerin olusumunu
saglarlar. Bir ya da bir¢cok mineralin yer kabugunda olusturdugu birikimler maden yatagini
olusturur. Zamanin kosullarma gore sahip olunup kullanilan teknolojilerle birlikte
insanligin yararma, kullanimina sunulan ve ekonomik anlamda degeri olan mineral,

mineral gruplar1 ya da kayaglar maden olarak tanimlanir (Altinbas, 2013: 49).

Madencilik de madenlerin arastirilip ¢ikarilmasi ve islenmesini kapsayan ilgili teknik
islemlerin genel adidir. Madencilik yer kabugunda bulunan her tiirli degerli mineralin

aranip bulunmasi ve kullanilabilir asamaya getirilmesini kapsar (Aytekin, 1992: 2).

Madenin yeryiiziindeki dagilimi esit degildir. Ulkenin bazilar1 ¢ok fazla ve sanayi degeri
acisindan oldukg¢a degerli maden rezervlerine sahip iken ¢ogu iilke de maden fakiridir ve
diger iilkelerin kaynaklarma ihtiya¢ duyar. Ulke ekonomileri agisindan maden kaynaklari
ve bu kaynaklarin islenmis ya da islenmemis halde diger iilkelere satilmasi onde gelen
ekonomik getirilerden biridir. Yeralti ve yer fustiindeki kaynaklarmi dogru sekilde
degerlendirebilen iilkeler kalkinmishk ve refah diizeylerini belli bir seviyeye

c¢ikarabilmektedirler (Dikmen, 2011: 3).

Madencilik faaliyetleri genellikle ait olunan iilkenin kanunlarma goére yiiriitiliir.
Ulkemizde de madencilik faaliyetleri ilgili kanun hiikiimlerine tabidir. 1935 yilinda 2804
sayili Kanun ile Maden Tetkik Arama (MTA) Enstitiisii kurulmustur. Bunu izleyen 2805
sayili Kanun ile de Etibank kurulmustur. Madenin aranip arastirilmasi, bulunmasi ve
gerekli maden haritalarinm ¢ikarilip analiz edilmesi i¢in laboratuvarlarin kurulup gerekli
personelin yetistirilmesi gorevleri MTA’ya verilirken, arama faaliyetleri sonucu ulagilan

maden kaynaginin isletilmesi gorevi de Etibank’a verilmistir (Dikmen, 2011: 7-8).
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5821 sayili Sermaye Yatirimlari Tesvik Kanununu 1951 yilinda yiiriirliige girmistir.
Madenlerin aranmasi ve islenmesi faaliyetlerinin devletin elinde olmasi yatirimeilarin ve
yatirim faaliyetlerinin olugmasini engellemistir. 6309 sayili Maden ve 6326 sayili Petrol
kanunlarmin 1954 yilinda yiirtirliige girmesiyle devletin uygun gordiigii tiizel kisi ve devlet
tesebbiislerine maden aray1p isletebilme hakki verilmistir. 6309 sayili Maden Kanunu 1985
yilma kadar yiiriirliikte kalirken 1985 yilindan itibaren ¢ikarilan 3213 sayili Maden
Kanunu ile yiirtirlikten kaldirilmistir. 3213 sayili Maden Kanunu, 2004 yilinda yapilmis
olan ¢esitli ¢alismalar ve reformlarla gilinlimiizde hala yiriirlikte kalmaya devam

etmektedir (Dikmen, 2011: 8)

Madenler, bulundugu bolgede isletilmek zorunda oldugundan dolay: is imkani olmayan
bolgelere istihdam yaratmaktadir. Bu sekilde i¢ gbgiin de Oniine gecilmis olmaktadir.
Ayrica madencilik sektoriiniin madenin ¢ikarildigi bolgelerde yapiliyor olmasi nedeniyle
bu bolgelerdeki ulasim onde gelmek iizere diger alt yapi tarzindaki yatirimlarim da
gelismesine katkida bulunmaktadir (Altinbas, 2013: 69). Madencilik iilkeler i¢in ciddi bir
gelir ve doviz kaynaklarindan biri durumundadir. Diinyada yaklasik 30 milyon Kkisi
madenlerde istihdam edilmektedir (Das, 2015: 35).

Tirkiye ekonomisi i¢cin madencilik sektorii onemi biyiiktiir. Ulusal sanayide ve tarim
sektoriinde ana girdiler agisindan madencilik sektoriinde bagimliligin oldugu bir yapi
hakimdir. Ulkemizin ¢ok ¢esitli ve zengin maden rezervlerine sahip oldugu bilinirken, bu
kaynaklarin biiylik cogunlugu hala isletilememektedir. Madencilik sektorii milli gelir
icinde %1,5 gibi oldukga diisiik bir oranda seyretmektedir. Tiirkiye ciddi anlamda maden
ihrag edebilecek kapasiteye sahip olmakla birlikte aksine bazi maden tiirlerini ithal

etmektedir (Altinbas, 2013: 60).

Madencilik sektorii yogun emek agisindan yiiksek miktarda istthdam saglayan bir
sektordiir. Isyeri sayis1 cogu sektore gore az olsa da calisan kisi sayis1 bakimmdan oldukca
fazladir (TMMOB, 2011). Cizelge 3.35.te madencilik sektoriindeki istihdam bes yillik
periyotlarla gosterilmistir. 1990’11 yillardan sonra diislis gozlenmekle birlikte, diismenin
sebebi olarak esnek ve kayit dis1 caligma gosterilmektedir. 2008 krizine ragmen 2005’te 83
bin kisi iken 2010°da 92 bin kisiye, maden miihendisi sayis1 da; 2005°te 8.557 kisi iken
2010°da 12.282 kisiye ¢ikmistir (TMMOB, 2011).



Cizelge 3.35. Madencilik sektorii istihdami (Bin kisi)

Yillar 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010
Madencilik 197 | 224 193 154 82 83 92
Maden Miih. Sayis1 | 2.375 | 3.500 | 4.353 | 5.476 | 6.749 | 8.557 | 12.282
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Kaynak: (TBMMOB, 2011), (http://www.maden.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=6863&tipi=5&sube=0)

3.7.1.2. Sektoriun durumu

Sanayilesme ve ulusal kalkinma agisindan biiylik 6nemi olan madencilik sektdriiniin

ekonomiye olan katkisi gayri safi yurt icindeki payr ile oOlgiiliir. Gelismis iilkelerde
ABD’de %42, Kanada’da %7,5 ve Avustralya’da %8,7’dir. Cizelge 3.36.’da iilkemizde
madenciligin GSYH i¢indeki payr 2001 yilinda 9%0,98 oraninda iken 2010°da %1,43’e
kadar yiikseldigi goriilmektedir (Okten, 2012: 27).

Cizelge 3.36. Madencilik sektoriiniin GSYH igindeki pay1

GSYH Madencilik | Madencilik/ GSYH
Yillar (Milyar TL) (Milyar TL) (%)
2001 240.224,083 2.353,927 0,98
2002 350.476,089 3.225,992 0,92
2003 454.780,659 4.538,250 1,00
2004 559.033,026 5.898,572 1,06
2005 648.931,712 7.628,517 1,18
2006 758.390,785 8.952,359 1,18
2007 843.177,653 10.530,592 1,25
2008 950.144,254 13.029,626 1,37
2009 952.558,579 14,235,361 1,49
2010 1.105.101,110 | 15.785,419 1,43

Kaynak: (Okten, 2012: 28)

Cizelge 3.37.’de iilkelerin gelismislik durumlariyla maden tiiketimi arasinda orant1 oldugu

goriilmektedir. Yasam standardindaki kaliteyle kisi basma diisen maden tiiketimi miktar1

arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tiikketim miktariyla birlikte toplumun
refah diizeyinin de arttig1 bilinmektedir (TBMM, 2010).

Cizelge 3.37. Ulkelere Gére Maden Tiiketim Orani

Ulkeler Diinya Niifus Oran1 | Aliiminyum Bakar Kursun Celik
(%) (%) (%) (%) (%)

Gelismis Ulkeler 14,6 17,8 10,3 4.4 4384

gelsmelte Olan 25,2 3,1 25 1 1284

Cin, Hindistan, Orta

Dogu ve diger Asya 22,4 0,7 0,3 0,2 9,3

Ulkeleri

Tiirkiye 1,1 0,3 3,7 0,9 188,8

Kaynak: (TBMM, 2010: 229)


http://www.maden.org.tr/genel/bizden_detay.php?kod=6863&tipi=5&sube=0
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TBMM Mayis 2010 tarihli Arastirma Komisyonu Raporu’nda; Sekil 3.13.’te gorildigi
iizere, Tiirkiye’deki kisi basina maden tiiketim miktarinin AB’ nin tigte biri, ABD’ nin ise

dortte birinden daha az oldugu goriilmektedir.

25

20

15

B Maden Tiiketim ton

10

5

0
ABD AB Tiirkiye

Sekil 3.13. ABD, AB ve Tiirkiye’deki kisi basina diisen maden tiiketim miktarlar1 (ton)
Kaynak: (TBMM, 2010: 228)

3.7.1.3. Sektoriin dis ticareti

Cizelge 3.38.’de 2010-2019 yillar1 arasindaki maden ve dogal tas ihracat tutarlar1 ve
degisim oranlarma bakildiginda en fazla degisimin %45,86 ile 2010 yilinda oldugu en az
degisimin de %35,97 ile 2011 yilinda oldugu goriilmektedir. 2010 yilindaki biiyiik orandaki
degisimin nedeni 2008 krizinin 2009 yilindaki etkisinin devam etmesidir. Yillar itibariyle
bakildiginda dogaltas ihracatinin maden ihracatinin yaklasik olarak yaris1 kadar oldugu ve

birbirlerine paralel bir seyir izledikleri goriilmektedir.

Cizelge 3.38. Maden ve dogal tas ihracat tutarlar1 ve degisim oranlar1 (2010-2019)

iHRACAT (x1000$) | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 2015 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010
Madenihracatinin
Onceki Yila Gore % % % % % % % % % %
Degisim Orani 8,10 | -2,66 | 23,77 | -9,22 | -1592 | -8,84 | 20,46 | 8,19 | 597 | 45,86
(%)
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Kaynak: (MAPEG, Nisan 2019), ( http://www.mapeg.gov.tr/maden_istatistik.aspx)

Cizelge 3.39.°da 2011-2019 yillar1 arasindaki genel olarak madencilik sektorii ithalat

tutarlarina bakildiginda en fazla ithalat tutarlarmin madencilik ve tasocakgiligi sektoriinde


http://www.mapeg.gov.tr/maden_istatistik.aspx
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oldugu ve yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Sektorde uranyum ve
toryum madenlerinin de en az ithalat rakamlarina sahip olmakla birlikte 2015 ve 2011
yillar1 haricinde herhangi bir ithalat hareketi gozlenmemektedir. Ayni sekilde ham petrol
ve dogalgaz ithalat rakamlarinda da bazi yillar hi¢ hareketlilik gozlenmemekle birlikte
yillar itibariyle dalgali bir seyir izledigi gozlenmektedir. Bu tablodan hareketle g¢ogu

maden tiirlinde disartya bagimli oldugumuz sonucu da ¢ikarilabilir.

Cizelge 3.39. Madencilik sektorii ithalat rakamlar: (2011-2019)
YILLAR (x1000$) 2019 [ 2018 [ 2017 | 2016 | 2015 [ 2014 [ 2013 [ 2012 | 2011

Madencilik ve Tasocak¢ihig

8.789,313
25.834.745,97
26.078.566,29
19.008.898,95
27.608.839,52
37.126.089,94
38.205.123,99
42.246.824,75
37.331.370,04

Maden Komiirii, Linyit ve Turba

975.835
3.978.421,00
3.923.819,05
2.643.118,53
2.971.738,46

846.252,08
920.984,75
1.149.031,77
1.290.125,96

6,33

Ham petrol ve Dogalgaz I

84,91

57
10,75
15,21

2,21
0,18

Uranyum ve Toryum Madeni I I I

Metal Cevherleri

294.829
1.138.904,79
1.097.339,89

747.141,81
866.586,18
1.129.907,92
1.240.473,86
1.242.605,77
1.247.270,53

86.719

Tasocakeihi@l ve Diger Madencilik

376.847,59
360.849,06
333.766,51
345.728,53
384.360,80
364.039,76
384.633,30
401.666,12

Gizli Veri

7.431.930
20.340.745,97
20.696.558,30
15.284.872,11
23.424.699,24
34.765.568,57
35.679.625,63
39.470.543,16
34.392.292,04

Kaynak: (MAPEG, Nisan 2019), (http://www.mapeg.gov.tr/maden_istatistik.aspx)

Sekil 3.14.’te 2011-2019 yillar1 arasindaki madencilik ve tagocak¢iligi sektorii ithalat
degisim grafiginde 2011-2014 yillarinda ithalat tutarlar1 yiiksek seyretmekteyken 2015’ten
itibaren diislise ge¢mistir. En diisiik oldugu degeri 2016 yilinda gdzlenirken 2017 ve
2018’de tekrar artisa gecse de ithalat tutarlar1 2015 ve dncesindeki yillardaki seyrine geri

donmemistir. Ithalatin disa bagimliigin gostergesi oldugunu diisiiniirsek madencilik ve


http://www.mapeg.gov.tr/maden_istatistik.aspx
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tagocakciligr sektoriindeki disa bagimliligimiz devam etse de yillar itibariyle azalmasi

bakimindan olumlu bir tavir sergilemektedir.

Madencilik ve tasocakciigi-Mining and quarrying (Bin ABD S)

45.000.000

220685

124

2
37.331.370

40.000.000

35.000.000

26078 566

30.000.000

25,834,746

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

789,313
_13.008.899
_, T
_3/ i

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Sekil 3.14. Madencilik ve tasocakgilig1 sektorii ithalat tutarlar1 (bin dolar)
Kaynak: (MAPEG, Nisan 2019), (http://www.mapeg.gov.tr/maden_istatistik.aspx)

3.7.2. Madencilik ve Tasocak¢ihigr Sektorii Likidite Gelisimi

Cari oran 2005 yilindan 2011 yilma kadar siirekli artan bir durus sergilemistir. Kriz
dénemi olan 2008 yili ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda incelenen
diger sektorlere kiyasla diislis gozlenmemekle birlikte beklenenden farkli bir sekilde artis
kaydedilmistir. Bu da sektordeki isletmelerde olumlu anlamda bor¢ 6deme giiciiniin
yiikksek oldugunu gostermekle birlikte olumsuz anlamda atil fon bulundugunu ve
kaynaklarin etkin kullanilamadigini gosterir. Net isletme sermayesi de yeterlidir
denilebilir. Likidite ve nakit oranlar1 da diger sektorlere kiyasla artig gostermistir (tekstil
tiriinleri sektorii harig). Stok bagimlilik orani diger biitiin sektorlere nazaran tam tersi
sekilde siirekli azalan bir egilim sergileyerek 2010 yilinda -%13,1’e kadar diigmiistiir. Fon
akim orani incelenen diger sektorlere gore K.V.Y.K.’daki artisa ragmen ani sekilde
yiikselmistir. Hatta 2011 itibariyle maksimum seviyesine ulasmistir. Bunun nedeni ise
2008°deki ve 2011°deki %100’lin iizerinde artig gosteren faaliyet sonucu saglanan
fonlardir. Net ¢caligma sermayesi oraninda yine incelenen diger sektorlerdekiyle ayni yonde

ve kriz donemlerinde azalmak yerine artig gdsterdigi, hatta 2008 yilmin etkisinin 2009
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yilinda daha belirgin sekilde hissedildigi Cizelge 3.40.’da goriilmektedir. Bunun nedeni de

fon akim oranmin incelenen diger sektorlere kiyasla ters yonde artis gdstermesidir.

Cizelge 3.40. Madencilik ve tagsocake¢iligi sektorii 2005-2011 yillart likidite oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Cari Oran (%) 105,6 | 143,1|184,3 | 210,6 | 216,8 | 219,3 | 270,0
2-Likidite (Asit Test) Oram (%) 64,0 | 89,5 | 129,5|156,1|159,5| 171,9 | 190,0
3-Nakit Orani (%) 12,6 | 25,7 | 54,9 | 75,0 | 80,7 | 105,4 | 92,0
4-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 232,8(157,9| 90,6 | 53,8 | 39,5 |(13,1)| 10,8
5-Fon Akim Orani (%) 415 | 67,4 | 72,0 [119,9( 77,9 | 102,6 | 142,3
6-Net Caligsma Sermayesi Oram (%) | 25,5 | 13,7 | 30,4 | 31,7 | 57,6 | 47,8 | 57,5

Kaynak: T.C.M.B.(Baz veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.7.3. Madencilik ve Tasocak¢ihig1 Sektorii Finansal Yap1 Gelisimi

Bu sektordeki finansal kaldirag orani tipki likidite oranlar1 gibi incelenen diger sektorlere
gore daha farkli bir durus sergilemistir. Oranin duragan kalmasi ve olumlu bir seyir
gostermesinin nedeni olarak vergi Oncesi kar tutarinin ¢ok belirgin bir seviyede artig
gostermesi, onceki yillara gore sabit giderlerin artmamasi ve faaliyet sonucu saglanan
fonun da %100’iin tizerinde seyir gostermesidir. Sermaye maliyeti oldukga yeterlidir ve
sektordeki firmalarin ortalama olarak bor¢ oOdeme giigleri iyi durumdadir yorumu
yapilabilir. Oz kaynaklarin aktif icerisindeki durumuna bakildiginda tipk1 likidite oranlari,
finansal kaldira¢ oranlarindaki gibi diger sektorlerin aksine siirekli artis gosteren bir trend
sergilemistir. 2006 yili ve sonrasinda baslayan asir1 6z kaynak yapisi olumlu oldugu kadar
olumsuz kabul edilir. Bu durum sektordeki firmalarin uzun vadeli ve diisiik maliyetli
kredilerden yeterince yararlanmadigini gosterir. Oz kaynaklarm yabanci kaynaklar
toplamina oraninda tipki diger oranlardaki gibi incelenen diger sektorlerin aksine siirekli
artis trendindedir ve oran olmasi gerekenin {iistiindedir. Bu durum 6deme giicli ve mali
anlamda bagimsizlik gostergesi olsa da 6z kaynak ve yabanci kaynaklar agisindan
degerlendirildiginde dengenin saglanmasi gerektiginin isaretidir. K.V.Y.K.’m pasif
toplamina oraninda diger oranlardaki gibi 2005 yilinda fazla olmasina ragmen zamanla
azalan bir egilim sergilemis ve 2011°de %20,2’ye kadar gerilemistir. Bu da atil durumdaki
0z kaynak ve U.V.Y.K. yapisi anlamma gelmektedir. K.V.Y.K.”m yabanc1 kaynaklar
toplamma oraninda incelenen diger sektorlere nazaran oranda genel olarak olumluluk
anlaminda kararli bir durus goriilse de yabanci kaynak yapisinda bu sektérde de incelenen
diger sektorlerdeki gibi cogunlugu K.V.Y K. 1n olusturdugu gériilmektedir. Bu, Ulkemizde

genel olarak goriilen bir kaynak yaratma sekli olsa da istenmeyen bir durumdur.
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U.V.Y.K.in pasif toplami oraninda 2005°de azalisa gegerek kriz sonrasi toparlanma
egilimi gosterse de sonrasinda kirillganhigin arttigi ve oranin daha da diistiigii Cizelge
3.41.°de goriilmektedir. Bu istenmeyen bir durumdur. Bu sektdr diger oranlarda gayet iyi
bir tutum sergilemesine ragmen yabanci kaynaklar finansmani konusundaki ydnetim
politikas1 zayif kalmistir. Duran varliklarin 6z kaynaklara oranina bakildiginda, 2005
yilinda normalin biraz lizerinde bir seyir izlerken sonrasinda siirekli diisen bir trende
gecmistir ve 2011 yilinda minimum oldugu seviyeye gerilemistir. Duran varliklarin
finansmanindan zamanla yabanci kaynaklara yonelimin arttig1 ve bunun ¢ogunlugunun da
U.V.Y .K.la degil de K.V.Y.K.’la gerceklestirildigi goriilmiistiir. Maddi duran varliklarin
0z kaynaklara oranina bakildiginda incelenen bazi sektorlerdekine paralel sekilde 2005
yilinda optimuma en yakin seviyede seyretmekteyken zamanla dalgalanma siirecine girdigi
ve maddi duran varlik finansmaninda 6z kaynaklarin yetersiz kaldigi gériilmiistiir. Bunun
sonucunda yabanct kaynak kullanimina gerek duyulmus ve kaynaklarin ¢ogunun

K.V.Y.K.’dan saglanmas1 yoluna gidilmistir (2005 y1l1 harig).

Cizelge 3.41. Madencilik ve tasocakg¢ilig sektorii 2005-2011 yillar1 finansal yap1 oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Yabanci Kaynaklar Top. / Aktif Top. Orani (%) 46,2 | 37,5 | 340 | 33,6 | 32,8 | 31,1 | 28,5
2-Oz Kaynaklar / Aktif Top. Orani (%) 53,8 | 62,5 | 66,0 | 66,4 | 67,2 | 68,9 | 71,5
3-Oz Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) | 116,6 | 166,4 | 193,9 | 197,4 | 205,3 | 222,0 | 250,3
4-K.V.Y K. / Pasif Toplami Oran1 (%) 30,2 | 27,4 | 24,6 | 22,3 | 21,7 | 22,3 | 20,2
5-K. V.Y .K. / Yabanci Kaynaklar Top. Orani (%) 65,4 | 73,0 | 72,2 | 66,2 | 66,3 | 71,9 | 70,8
6- U.V.Y K./ Pasif Toplami1 Orani (%) 16,0 | 10,1 | 95 | 11,4 | 11,0 | 8,7 8,3

7- Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oram (%) 126,6 | 97,3 | 82,9 | 80,0 | 78,7 | 74,1 | 63,6
8- Maddi Duran Varliklar (Net)/Oz Kayn. Oran1 (%) | 44,9 | 36,4 | 40,7 | 39,7 | 41,9 | 39,4 | 32,3

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

3.7.4. Madencilik ve Tasocake¢ihigr Sektorii Devir Hizlarn Gelisimi

Stok devir hizinda 2008 yilinin etkisi 2009 yilinda gorilmiistiir. Sonraki yillar tekrar artis
egilimine gegse de 2011 yilinda yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle tekrar ve en diisiik
oldugu oranina gerilemistir. Alacak devir hiz1 diger sektorlere kiyasla 2008°de aksine artis
trendi gostermistir. Ancak 2011 yilinda da en disiik oranda seyrederek olumlu anlamdaki
seyrine geri donmiistiir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinde 2008 yilinda diisiis
goriilmekle birlikte 2011 yilindaki olumsuzluklardan etkilenmemistir. Net ¢aligma
sermayesi devir hizi incelenen diger sektorlere kiyasla stok ve alacak devir hizina paralel
bir tutum sergilemekten ziyade daha farkli bir egilim goéstermistir. 2008 yilina dogru

giderek diismiis ve 2011 yilina kadar kararliligini stirmiistiir. Donen varliklar devir hizi
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2009 yilina kadar siirekli azalan bir tutum sergilemistir. 2010 yilinda toparlanma seyrinde
olsa da 2011’de tekrar diigmiistiir. Burada cari orana nazaran diger oranlarin da etkili
oldugu sodylenebilir. Maddi duran varlik devir hiz1 diger oranlarda oldugu gibi dalgali bir
seyir gergeklestirerek 2010°da tekrar yiikselise gegmistir. Hazir degerler devir hizi 2005
yilindan 2010 yilina kadar siirekli azalan bir tavir sergilemis ve 2011 yili artisa gegtigi tek
yil olmustur. Aktif devir hizt 2007 ve 2008’de gerileme kaydederken daha sonra hizla
toparlanmistir. Oz kaynaklar devir hizi 2009 yilna kadar siirekli azalan bir seyir
kaydederken 2009 yilinda krizin etkilerini hissettirdigi ve sonrasinda toparlanma siirecine

girdigi Cizelge 3.42.’de goriilmektedir.

Cizelge 3.42. Madencilik ve tasocakg¢ilig sektorii 2005-2011 yillar1 devir hizlari

HIZLAR (Kez) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Stok Devir Hizi 48 | 46 | 40 | 41 | 36 | 44 | 3,2
2-Alacak Devir Hizi 54 | 64 | 60 | 80| 74 | 78 | 50

3-Alacaklarin Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) | 6,7 | 56 | 6,0 | 45 | 49 | 46 | 7,2
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz 38761 |31 |25|21]| 23|18

5-Dénen Varliklar Devir Hizi 20 (18|14 (13 (11|12 ]| 11
6-Maddi Duran Varlik Devir Hizi 27131242319 | 23| 27
7-Hazir Degerler Devir Hiz1 1841102 50 | 3,7 | 3,1 | 26 | 35
8-Aktif Devir Hizi o707 |06 |06]|05]| 06106
9-Oz Kaynaklar Devir Hizi 1,2 1110|0908 |09 |09

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)
3.7.5. Madencilik ve Tasocak¢ihigr Sektorii Karhihk Gelisimi

Briit satis karinin net satislara oranma bakildiginda incelenen diger sektorlerin tersi sekilde
siirekli artis kaydeden bir tutum sergiledigi goriilmektedir. Isletme faaliyetleri yiiksek
maliyetli degildir ve fiyat baskis1i yoktur denilebilir. Ayrica 2008 ve 2011 yillarinda
belirgin sekilde artan net satiglar, donem kar1 ve finansman giderleri kalemleri kayda deger
Ozelliktedir. Faaliyet kar1 net satislar oranina bakildiginda diger oranlarda oldugu gibi artig
egilimi gostermis ve olumlu bir seyir izlemistir. Faaliyet giderleri net satiglar oraninda
2008°de keskin sekilde bir azalma oldugu goriilmiistiir. Oran daha sonraki yillarda artma
egiliminde olsa da kriz dncesi yillardaki seyrine donememistir. 2010 ve 2011 yillarinda net
satiglar tutar1 ¢ok belirgin sekilde artmistir. Donem kar1 oranma bakildiginda diger
sektorlere nazaran farkli seyir gosterdigi goriilmektedir. 2008 ve 2011°de artig gosteren net
satiglara ragmen donem kar1 incelenen diger sektorlerdekinin tersine bir sekilde artis
gostermistir. Bu aslinda her firma i¢in istenen bir durumdur. Net karin net satislara oranina

bakildiginda donem kari oranma benzer bir gelisim seyretse de zamanla aradaki fark
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acilmistir. Bunun nedeni 2008 yilinda ve sonraki yillarda daha fazla tutarda artan net
satiglardir. Vergi Oncesi karin 6z kaynaklara oranina bakildiginda diger sektorlere ve
onceki yillara kiyasla 2008 ve 2011 yillarinda belirgin sekilde artan donem kar1 ve fazla
olmayan yabanct kaynak kullanimi nedeniyle oranlar yiiksek seyretmistir. Bu
isletmelerdeki yoneticilerin 6z kaynaklar1 verimli kullandiklarint ve isletmedeki
sermayenin yeterliliginin makul seviyede oldugunu gosterir. Faiz ve vergi dncesi karin
pasif toplamina oranina bakildiginda 2008’de oldukga yiiksek tutarda olan donem kar1 ve
finansman giderlerinin sonraki yillarda (6zellikle 2009 yilinda) azalmasi nedeniyle oran
diismiistiir. Daha sonra 2011 yilinda tekrar yiikselis kaydetmistir. Faizleri karsilama
oranmna bakildiginda 2008’de artig gdsteren donem kariyla birlikte yiikseldigi Cizelge
3.43.de goriilmektedir.

Cizelge 3.43. Madencilik ve tagsocake¢iligr sektorii 2005-2011 yillart karlilik oranlari

ORANLAR (%) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1-Kar ile Satislar Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

a)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Orani (%) 27,0 | 289 | 29,6 | 343 | 343 | 37,8 | 429
b)Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satiglar orani (%) 6,3 84 | 85 | 183 | 158 | 21,4 | 257
c)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 (%) 20,7 | 20,5 | 21,1 | 16,0 | 185 | 16,4 | 17,2
d)Vergiden Onceki Kar / Net Satiglar Oran1(%) 8,7 | 155 | 145 | 334 | 195 | 29,3 | 344
e)Net Kar (Zarar) / Net Satiglar Oran1 (%) 56 | 13,1 | 121|281 | 155 | 239 | 27,9
2-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

a)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Orani (%) 10,6 | 17,8 | 14,1 | 30,6 | 156 | 26,1 | 30,0
b)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Pasif Top. Orani (%) 6,9 | 12,7 | 11,2 | 230 | 12,2 | 19,3 | 22,7
3-Kar ile Finansal Yiikiim. Aras. iliskileri Gosteren Oranlar

1-Faiz Odeme (Karsilama) Orani

a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oram (%) 591,3|812,3|608,8 | 856,4 | 715,9 | 1566,2 | 1691,2
b)Sabit Giderleri Karsilama Orani (%) 10,4 | 11,0 | 11,0 | 13,0 | 11,7 | 13,1 14,2
¢)Bor¢lar1 Kargilama Orani (%) 100 | 12,1 | 96 | 105 | 9,5 17,4 16,8

Kaynak: T.C.M.B.(Baz1 veriler yazar tarafindan hesaplanarak eklenmistir.)

Izleyen yillarda da karin yiiksek olmasi, finansman giderlerinin de stabile yakim bir seyir
izlemesi, orani daha da yiikseltmistir (2009 yili hari¢). 2009 yilinda ise donem kar1 birden
%50’ye yakin oranda diismiis ve finansman giderleri dnceki yila gore daha az miktarda
diisiis sergilemistir. Bu ylizden oran diger yillara gore diisiiktiir (2006, 2008, 2010 ve 2011
yillar1). Sabit giderleri karsilama oraninda 2008’deki yliksek miktarda artig gosteren kar
toplamindan dolay artis trendine gegse de 2009°da azalan Kkar tutarlarinin etkisiyle diisiise
gecmistir. Sonraki yillarda kar tutarlariin tekrar artisa gegmesi, sabit giderlerin artmamasi
ve finansman giderlerinin de azalmasi sonucunda oran maksimum oldugu seviyesine

ulagmustir. Borglar1 karsilama oraninda 2008 yili ve sonrasinda genellikle artma egiliminde
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olan finansman giderleri ve ana para taksitlerine ragmen faaliyet sonucu saglanan
fonlardaki ciddi miktardaki artig tutarlar1 nedeniyle oran incelenen diger sektorlerdeki gibi
diisiisten ziyade yiikselme egilimi sergilemistir.

3.7.6. Madencilik ve Tasocakcihigr Sektorii Fon Akim Tablosu Analizleri

3.7.6.1. Fon kaynaklan analizi

Genel olarak en yiiksek artig 2007-2008 yillar1 arasinda goriilmekteyken en az artigin da
2008-2009 yilinda oldugu Ek-6 boliimiinde Cizelge 6.1., Cizelge 6.2., Cizelge 6.3., ve
Cizelge 6.4." de goriilmektedir.

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar: Karsilastirmali analizde en fazla artisin 2007-2008

yillar1 arasinda, en az artisin da 2008-2009 yillar1 arasinda oldugu goriilmektedir. Yiizde
yontemiyle yapilan analizde ise grup igerisinde orani en yiiksek olan yil %97,4 ile 2009
yili iken, en diisik yilin da %353,9 ile 2005 oldugu goriilmektedir. Egilim yiizdeleri
yontemiyle yapilan analizde 2005 yilina gore en fazla artis 2011 yilinda goriiliirken en az
artis da 2006 yilinda goriilmektedir. Analizlerdeki veriler birbirine paralel bir seyir
izlemistir. Olagan kar 2008’e kadar siirekli artis trendi sergilemekteyken 2009°da birden
%36,22 oraninda diisiis sergilemis ve sonrasinda toparlanma tavri gosterse de 2011°de
tekrar diisiise gegmistir. Genel toplamdaki oran1 bakimindan en fazla olugu yil 2011 iken,
grup toplaminda en fazla oldugu yil 2010°dur. Genel toplamda en az oldugu yil 2005 yil1
iken, grup toplaminda da en fazla oldugu yil 2005 yilidir. 2009 yilindaki ani diisiisiin
nedeni 2008 yilinda artan finansman giderleri ve ana para taksitleridir. Net satiglar artsa
dahi kar diasmistir. 2008’in etkisi 2009’da daha ¢ok hissedilmistir. 2009 yilinda
finansman giderlerinin artis1 azalsa da diger giderler siirekli artis egiliminde oldugu icin
vergi 6ncesi kar diigsmiistiir. 2008’¢ kadar artig durumunda olan amortismanlar grubu kriz
sonrasi diisiise gecse de 2011°de tekrar artisa gegmistir. incelenen diger sektdrlere nazaran
kriz ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011 yilinda diisiis seyri gostermemistir.
Fakat goze carpan bir husus da sudur ki; 2008 yili ve izleyen yillarda genel toplamdaki ve
grup toplamindaki oranlar, kriz dncesindeki kadar kararl ve yiiksek degildir. Fon ¢ikist
gerektirmeyen diger giderler dalgali bir seyir gostermekle birlikte 2008 yilinda fazla bir
degisim gostermemistir. 2008’in etkisi sonradan goriilmiis olmakla birlikte 2010°da azalan
bir tavir sergilese de 2011°de tekrar artisa gegmistir. Kriz sonrast donemde krizin etkilerini

gérmek miimkiindiir. Ozetle krizin etkileri nedeniyle kriz sonrasi dénemde ayrilan
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kargiliklar ve deger diisiikliigii v.b. karsiliklar artmistir yorumu yapilabilir. Fon girisi
saglamayan gelirler grubunun 2005 yilindan sonra en az oldugu yil 2008 yilidir. Bu
durumdan kriz zamani ayrilan siipheli alacaklarin ve deger disiikligi karsiliklarinin
azaldigr anlami ¢ikarilabilir. Ayrica oran kriz sonrasi %165,94 dolaylarinda artmustr.

Burada da kriz sonrasi yillarda ayrilan karsiliklarin azaldigi yorumunu yapilabilir.

Olagandisi faaliyetlerden saglanan kaynaklar: 2006 ve 2008 yillarinda bir miktar olagan

dis1 kar hareketleri gézlenmistir. Bu tutarlar fon ¢ikis1 gerektirmedigi i¢in fon kaynaklarina

eklenmistir.

Donen  varliklar  tutarindaki azahislar: Bu grupta herhangi  bir  hareketlilik

gozlenmemektedir.

Duran varliklar tutarindaki azalislar: Bu grupta herhangi bir hareketlilige rastlanmamustir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artiglar: 2008 yilinda artmis olsa da kriz Oncesi

donemlerle kiyaslandiginda bu artis asir1 miktarda degildir (2008’de U.V.Y.K.
K.V.Y.K.’dan daha fazla tutarda, %100’e yakin oranda artmistir ve buna sonraki grup olan
U.V.Y K. daki artislar boliimiinde deginilecektir). Bu sektordeki firmalar kriz doneminde
KV.Y.K. finansmanina agirlik vermemislerdir yorumu yapilabilir. Sonraki yillarda
KV.Y.K. artis1 gozlenmis olsa da bu artislar kriz donemine 6zel olmadigi icin kriz
anlaminda etkisi ¢ok bir sey ifade etmemektedir. Cari oran, likidite (asit-test) orani ve nakit
oranlara bakildiginda gézlenmekte olan sonuglara paralel verilerle karsilasilmaktadir.
Oranlar 2008 yilinda azalan bir tutum sergilememekle birlikte tersi sekilde artma 6zelligi
gostermektedir. Hatta oranlarin hepsi 2008 yili sonrasi siirekli artis trendi sergilemislerdir
(2011 yilindaki nakit orani hari¢). Fon akim orani da sonuglar1 destekler niteliktedir ve kriz
sonras1 diisliise gegse de 2011°de tekrar arttig1 goriilmektedir. Stok devir hizi ve alacak
devir hizlar1 2008’de artarak sonuclara paralel bir seyir izlemislerdir. Ancak 2011 yilinda
likidite oranlarinin tersi sekilde diisiise gegmislerdir. Bu noktada fon akim tablolarindaki
K.V.Y.K.’daki artiglar boliimiindeki 2010 ve 2011 yilindaki artig verilerini destekler

niteliktedir. Bu sektorde farklilik arz eden husustur.

Madencilik sektoriindeki firmalar incelenen diger sektorlere nazaran kriz doneminde ¢ok

daha az miktarda K.V.Y K. finansmanina basvurmuslardir. Hatta 2008 yilinda U.V.Y.K.



109

artig miktar1 K.V.Y.K. artisinin yaklasik olarak iki katidir. Bu firmalarin lehine bir durum
arzetmektedir. Alacak devir hizi ise 2008 yilinda dikkate deger bir sekilde ¢ok fazla
artmigtir. Yapilan analizlerde fon ¢ikisi gerektirmeyen diger giderler boliimiinde Kriz
zamani genel toplamda %3 oraninda bulunan karsilik ve deger diisiikligi karsiligi gibi
tutarlar gozlenmistir. Alacak devir hizinin yilikselmesi bu acgidan bakildiginda sikinti

yaratabilir yorumu yapilabilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artislar: Dalgali bir durus sergileyen U.V.Y.K.’daki

artiglar 2008 yilinda birden yiikselerek biitiin yillar arasindaki en yiiksek gerceklestigi
tutara ve fon kaynaklar1 arasidaki en yiiksek oranina ulasmustir. izleyen yillarda da tekrar
dalgal1 bir tavir sergilemistir. 2008 yilindaki artis tutar1 K.V.Y.K.”m artis tutarimin yaklasik
iki kat1 olsa da genel toplamdaki yiizdeligine bakildiginda bu yeterli degildir. Kaldirag
orani, finansman ve 0z kaynak oranlarina bakildiginda, kaldirag oram1 2008’de azalis
trendine gegmistir ve 2011°¢ kadar siirekli azalmistir. Finansman ve 6z kaynak oranlar1 da
2005-2011 wyillar1 arasinda siirekli artig egilimi sergilemislerdir. U.V.Y.K.’in pasif
toplamina oranma bakildiginda 2005-2008 yillar1 arasi diisiis egilimi sergilerken 2008

yilinda artis durumuna gegmistir ve sonra tekrar azalis seyrine donmiistiir.

Sonug olarak sektordeki isletmelerin aktiflerinin ¢ogunun yabanci kaynaklarla finanse
edildigi, sadece kalan kismin 6z kaynaklarla finanse edildigi soylenebilir. Oz kaynak
yabanc1 kaynak orani incelenen diger sektorlere ve krize ragmen daha dengeli ve tutarhidir.
Firmalarmm kredi politikalar1 riskli degildir. Mali sorumluluklarmi yerine getirirken
zorlanmalar1 diger sektorlere nazaran daha az olacagi gibi, hi¢ olmayabilecegi bile
soylenebilir. Oz kaynaklar vyetersizdir denilemez fakat tutar olarak artirilmalidir.
U.V.Y K. daki artig 2008 yilinda en yiiksek degerinde seyretmekteyken bu ve izleyen
yillar yapilacak olan artiglar ¢ok yetersiz kalmistir.

Oz kaynak artisi: Sektorde gdzlemlenen dénemler igerisinde 2010 ve 2011 yillar1 haricinde

Ozkaynak artig1 yasanmustir. Sektordeki 6zkaynak artiglar1 farklh tutarlarda ve dalgali bir
seyir izlemesi nedeniyle diger sektorlerden farklilagir. En onemli artis %24,8 ile 2006
yilindadir. Diger yillardaki artiglar 6nemsiz seviyededir. 2009 yilinda yalnizca 6z kaynak
artis1 kaydedilmis, K.V.Y.K. ve U.V.Y.K. artis1 kaydedilmemistir. Oz kaynak oranlari
stirekli artig egilimi sergilemistir. Bu nedenle 6z kaynak yabanci kaynak oranlar1 da

dengededir.
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Hisse senedi ihrag¢ primleri: Yalnizca 2009 yili ve sonrasinda ihra¢ pirimi hareketi

gozlemlenmektedir. 2009 yil1 artis1 6zkaynak artisinin %4,8’1 oranindadir.

3.7.6.2. Fon kullanimlar1 analizi

Faaliyetlerle ilgili kullanimlar: Bu grupta herhangi bir hareketlilige rastlanmamastir.

Olagandis1 faaliyetlerle ilgili kullamimlar: Fon kaynaklar1 boliimiinde olagan dis1 kar

hareketlerine rastlanmamistir. Dolayisiyla olagan dis1 zararlardan kaynaklanan olagan disi
faaliyetlerle ilgili kullanimlar grubunda hareketlilik izlenmektedir. Yillar itibariyle dalgali
bir seyir izlense de 2008 yili sonras1 2009 yilinda 6nemli 6lglide artis yasanmis ve 2011
yilinda en yiiksek oran ve tutara ulasmistir. En fazla artis 2010-2011 yillar1 arasinda

gergeklesmistir.

Odenen vergi ve benzerleri: Genel anlamda degisken bir tavir sergileyen ddenen vergi ve

benzerleri grubunda 2008 yilinda 6nemli tutarda ve fon kullanimlar1 igerisinde 6nemli bir
oranda artis gbzlenmistir. Sonraki yillar artis seyrine devam etmistir. Karlilik oranlarina
bakildiginda vergiden 6nceki karin net satiglara orani1 ve vergiden sonraki kar (zarar)’in net
satiglara orani arasindaki farklara bakildiginda aradaki fark yillar itibariyle artmis ve
2011°de en yiiksek degerine ulagmistir. 2008 yilinda donem kar1 %300’iin {izerinde artmis
sonraki yil azalisa geg¢misse de 2010°da tekrar artis trendi Sergilemistir. Finansman
giderleri de %100’iin lizerinde artmig Ve sonraki yillar azalisa gegmistir. Sabit giderler ve
ana para taksitleri belli bir hizda artmis ve 2010 yilinda azalisa gegmis olsa da 2011 yilinda

tekrar artig seyrine donmiistiir.

Odenen temettiiler: Bu grupta herhangi bir hareketlilik kaydedilmemistir.

Donen varliklar tutarindaki artislar: Yillar itibariyle dalgali bir seyir izleyen bu grup 2011
yilinda en yiiksek tutarma ulasirken fon kullanimlar: icerisindeki en yiiksek oranina da
2008 yilinda ulagmistir. Donen varlik devir hizi 2008 yili itibariyle diisiise gecmis ve
sonraki yillarda da diisiik seyretmistir. Likidite oranlarindan cari oran da 2005-2011 yillar1
arasinda siirekli yiiksek seyretmistir. Eger cari oran siirekli diisiis halinde olsaydi ya da kriz
zamaninda ve ekonomik durgunluk donemlerinde diisiis sergileseydi K.V.Y.K.’la yapilan

donen varlik yatirimlar1 yetersiz kalmistir yorumu yapilabilirdi. Cari oran diismedigi gibi
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KV.Y.K. yiiksek tutarda artmamis ve oldukg¢a kararlilik sergilemistir. Net c¢alisma
sermayesi de siirekli artis egiliminde oldugu i¢cin donen varliklar tutarindaki artiglar yapilan
diger analizlere paralellik gostermektedir. Sonu¢ olarak sektdrde genel olarak yillar
itibariyle bor¢ 0deme ve giinlilk faaliyetleri yerine getirip stirekliligi siirdiirebilmede
herhangi bir zorluk yagsanmamistir yorumu yapilabilir. Ayrica K.V.Y .K.’la yapilan donen

varlik finansmanlar1 yeterlidir.

Duran varliklar tutarindaki artislar: Yillar bazinda degerlendirildiginde degisken bir tutum

sergileyen bu grubun tutar olarak en yiiksek oldugu yil 2011 yilidir. Fon kullanimlari
icerisinde oran olarak en yiiksek oldugu yil ise 2005 yilidir. Maddi duran varlik devir hizi
2006-2009 yillar1 aras: siirekli azalmig ve 2010 yilinda tekrar artisa gegmistir. Devir hizi ve
duran varliklar tutarmdaki artislar grubundaki hareketlerde paralellik s6z konusudur. 2006-
2009 yillar1 arasi duran varliklarin verimliligi azalmis ve etkin kullanilamamiglardir. Bu

ayni zamanda atil olan fazla yatirimin da gostergesidir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 boliimiinde K. V.Y .K.’da 2009

yil1 haricinde her yil artiglar gézlenmistir. Sadece 2009 yilinda olan bu azalis firmalarin

lehine yani istenen bir durumdur.

Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalislar: Fon kaynaklar1 boliimiinde U.V.Y.K. artislar1

2006 ve 2009 wyillar1 haricinde her yil hareketlilik gozlenmistir. Bu yillarda ise

U.V.Y.K.’da azaliglar s6z konusudur. Azaliglarin bor¢ geri 6demesinden kaynaklandigi
ifade edilebilir.

Oz kaynak azalisi: Fon kaynaklar1 bdliimiinde sadece 2010 ve 2011 yillar1 haricinde biitiin
yillarda 6z kaynak artis1 kaydedilmistir. Fon kullanimlar1 boliimiinde ise 2010 ve 2011
yillarinda her yil 6z kaynak azalist mevcuttur. Oldukca yiiksek oranlarda gerceklesen
azalislarin en yiiksek tutarda gerceklestigi yil 2010 yilidir. 2010 yilinda faaliyetlerden
saglanan fonlarin yaklagik dortte biri ile 6z kaynak azalisinin finanse edildigi sdylenebilir.
Ozkaynaklardaki azalis sektordeki firmalarin sahip ya da sahiplerinin koyduklar:

sermayelerinin bir kismini geri cekmeleri seklinde gergeklestigi yorumu yapilabilir.
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4. SONUC VE ONERILER

2008 yilinda Mortgage krizinin Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayarak etkisinin
zamanla biitiin diinyaya yayilmasi nedeniyle mali piyasalardaki kiiresellesmenin ne
derecede 6nem arz ettigi anlasiimstir. Ozellikle kaynak fazlas1 olmayan, dis ticaret agigmn1
kisa vadeli yabanci fonlarla kapatmaya ¢alisan gelismekte olan iilkeler i¢in kiiresellesme
daha 6nemli hale gelmektedir. 2008 kriziyle birlikte yabanci kisa vadeli kaynaklarm tilkeyi
terk etmesi sonucunda olusan doviz kuru agigi, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve
enflasyon reel sektorde kendisini kisa siire icerisinde hissettirmektedir. Bunun sonucunda
yasanan olumsuzluklar da i¢ pazara, iiretici ve iiretici hareketlerine yansiyarak daralmaya

neden olmaktadir.
Yapilan calismada,;

Likidite oranlar1 gelisimlerinde: Cari oran, likidite orani, nakit oran, fon akim orani;

2008’de ve ekonomik anlamda durgunluk yasanan 2011°de biitiin sektorlerde diigsmiistiir

(Madencilik ve Tasocake¢iligi haric).

Stok bagimlilik orani, net ¢alisma sermayesi orani; 2008’de ve 2011°de genellikle

artmistir. (Madencilik ve Tasocakeilig1 harig).

Finansal yapi oranlar1 gelisimlerinde: Oz Kaynaklar/Aktif Toplami Oranm, Oz
Kaynaklar/Yabanct Kaynaklar Toplami Orani; 2008’de ve 2011°de Madencilik ve

Tasocakcilig1 sektorii harig biitiin sektorlerde diigmiistiir.

K.V.Y.K./Yabanci Kaynaklar Toplami Orani; 2008 ve 2009’a kadar siirekli diiserken,

sonrasinda genelde artisa gegmistir.

Yabanci Kaynaklar/Aktif Toplami Orani, K.V.Y.K./Pasif Toplam1 Orani, U.V.Y .K./Pasif
Toplami Orani, Duran Varliklar/Oz Kaynaklar Orani, Maddi Duran Varliklar/Oz
Kaynaklar Orani; 2008°de ve 2011°de genellikle biitiin sektorlerde artmustir (Madencilik
ve Tasocakeiligt harig).
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Devir hizlar1 gelisimlerinde: Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Hazir Degerler Devir
Hizi; 2008, 2009 ve 2011°de Ana Metal Sektorii haricinde genellikle biitiin sektorlerde

diismiistiir.

Alacaklarin Ort. Tahsilat Siiresi; 2008 ve 2011°de Insaat ve Tekstil Sektorii haricinde

genellikle biitlin sektdrlerde diismiistiir.

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi; 2008, 2009 ve 2011°de genellikle biitiin sektorlerde
digmiistiir (Madencilik ve Tasocake¢ilig1 haric).

Dénen Varlik Devir Hizi; 2008 ve 2011°de Imalat Sanayi Sektorii haricinde biitiin

sektorlerde diismiistiir. Bu haliyle cari orana paralel bir seyir izlemistir.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Aktif Devir Hizi; 2008 ve 2011°de genellikle diisme

egilimi olsa da biitiin sektorlerde dalgali bir seyir izlemistir (Ana Metal harig).

Hazir Degerler Devir Hizi; 2008 ve 2009°da genellikle diismiis, daha sonraki yillarda artisa
gecmistir (Metalik Olmayan Dig. Min. Uriin. Im. haric).

Oz Kaynaklar Devir Hiz1; 2008 ve sonraki yillarda artmistir (Madencilik ve Tasocak¢iligi
haric).

Karlilik oranlar1 gelisimlerinde: Briit Satis Kari(Zarar1)/Net Satiglar Orani, Faaliyet

Giderleri/Net Satislar Orani; 2008’de Tekstil ve Madencilik ve Tasocak¢iligi haricinde

genellikle dlismiistiir.

Faaliyet Kari(Zarar1)/Net Satiglar Orani; 2008°de genellikle diigsmiistiir (Metalik Olm. Dig.
Min. Uriin. im. ve Madencilik ve Tasocakg¢ilig1 haric).

Vergiden Onceki Kar/Net Satislar Orani, Net Kar(Zarar)/Net Satiglar Orani, Vergiden
Oncesi Kar(Zarar)/Oz Kaynaklar Orani, Faiz ve Vergi Oncesi Kar(Zarar)/Pasif Toplam1
Orani, Faiz ve Vergi Oncesi Kar(Zarar)/Faiz Giderleri Orani, Sabit Giderleri Karsilama
Orani, Borglar1 Kargilama Orani; 2008 ve 2008 sonrasi ile 2011°de genellikle biitiin
sektorlerde diismiistiir (Madencilik ve Tasocakg¢ilig1 haric).
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Fon Akim Tablosu Analizlerinde;

Fon kaynaklar1 analizinde: Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar; 2008 ve 2011°de

Madencilik ve Tasocakgiligi sektorii haricinde genellikle diigmiistiir.

K.V.Y.K. Artglar; 2008 yilinda biitiin sektorlerde yiiksek artiglar mevcuttur. Biitiin
sektorlerde artiglar fazla iken sadece Madencilik ve Tasocak¢iligi sektoriinde K.V.Y.K.
artiglar1 U.V.Y K. dan yaris1 kadar daha azdur.

U.V.Y K. Artislar; 2008 yilinda Insaat sektdrii haricinde yiiksek oranda artiglar mevcuttur.
Fakat artiglar genellikle K.V.Y.K. Artislarinin gdlgesinde kalmistir (Madencilik ve

Tasocake¢iligi haricinde). Genellikle biitiin sektorlerde yetersiz kalmistir.

Oz Kaynak Artisi; Biitiin sektdrlerde dalgali bir sekilde ve farkli yillarda olsa da ortak
nokta baglaminda 2009 yilinda 6z kaynak artiglar1 her sektorde yiiksek oranlarda
yapilmistir. Madencilik ve Tasocakeiligr sektoriinde 2009 yilinda yabanci kaynak

kullanilmadan, sadece 6z kaynak kullanilmistir.

Hisse Senedi Ihrag¢ Primleri; Biitiin sektorlerde farkli yillarda olsa da; 6z kaynak artisinda

goriildiigii gibi her sektérde 2009 yilinda yliksek oranda seyretmektedir (Ana Metal harig).

Fon kullanimlar1 analizinde: Olagandis1 Faaliyetlerle Ilgili Kullanimlar; 2008 ve 2011

yillarinda Madencilik ve Tasocak¢ilig1 haricinde her sektorde yiiksek artis ve hareketlilik

goriilmektedir.

Odenen Vergi ve Benzerleri; 2008 ve 2011 yillarinda en diisiik degerlerinde seyretmektedir
(Madencilik ve Tasocake¢ilig1 haric).

Donen Varlik Tutarindaki Artiglar; Her sektorde dalgali ve farkli seyir izlemistir.

Madencilik ve Tasocakeilig1 sektorii disinda biitiin sektdrlerde yetersiz kalmistir.

Duran Varlik Tutarindaki Artiglar; 2008 yilinda her sektdrde en yiiksek degerinde
seyretmistir. Ancak duran varlik devir hizinin diisiik oldugu sektorlerde duran varliklar

verimli kullanilamamustir ve atil kapasite vardir.
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K.V.Y.K. Azaliglar;  Biitiin sektorlerde sadece 2009 yilinda mevcuttur. Ciinki
sektorlerdeki firmalar 2009 yilinda K.V.’li borglarin1 6demislerdir. Dénen varliklar ve net

calisma sermayeleri de artmistir.

Oz Kaynak Azalisi; Genellikle biitiin sektorlerde 2009 yili hari¢ her yil azalis vardir (Ana
Metal ve Madencilik ve Tasocak¢iligi harig). Sektorlerdeki firmalarda genellikle zarar
tutarlar1 gergeklesmedigine gore, ortaklarin koyduklar1 sermayenin bir kismini geri ¢ekmis

olmalar1 muhtemeldir.

Calismada; incelenen sektorlerdeki firmalarin 6zellikle kriz ve kriz sonrasi donemlerde;
genel olarak kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin ¢ok arttig1, 6z kaynak finansmanin
yetersiz oldugu, cok belirgin sekilde azalan net isletme sermayelerinin yeterli olmadigi,
duran varliklarin genellikle 6z kaynaklar ile finanse edilmeye ¢alisildigi, fazlasiyla artan
finansman giderleri, ana para taksitleri ve sabit giderlerin karliligi onemli derecede
diisiirdiigli, yabanci kaynak maliyetlerinin asir1 sekilde arttig1 goriilen en belirgin ve genel

ozelliklerdir.

Sektorlerde kriz nedeniyle satislarin azalmasindan dolayr firmalarin pesin yerine vadeli
satisa yonelmeleri alacak ve devir hizlarinm diismesine neden olmustur. Bunun sonucunda
devir hiz1 siireleri de artmis ve nakit dongiisiiniin uzun siirelerde gergeklesmesi sonucunu
dogurmustur. Bu durum likidite sikisikligma ve sermaye maliyetinin artmasina neden
olmustur. Baz1 sektorlerin iiretimde kullanilan ana maddeleri ithal oldugu igin (tekstil,
ingaat gibi) gereginden fazla dovize endeksli borglanma, Kriz zamaninda ihracat ve satiglar
azaldig1 icin riskli hale gelmistir. Genel olarak bakildiginda; 2008 yilinda zarar rakami
goriilen sektor tekstil sektoriidiir. Clinkii sektor genelinde sabit giderlerin, finansman
giderlerinin yanisira kambiyo giderlerinin de g¢ok yiiksek olmasi nedeniyle genellikle
firmalar zarar etmistir. Incelenen sektorlerde diisiik ¢ikan kar marjlarmdaki en biiyiik
etken; faaliyet giderlerinin, finansman giderlerinin ve kredi maliyetlerinin artmis olmasidir.
Ayrica; kriz sonrasi ihracatin azalmasi, yurtdisi pazarlarindaki daralma, enerji ve
hammadde maliyetlerindeki artislar nedeniyle de kar marjlar1 digmiistir. Krizin etkileri
kriz sonrasi yillarda da etkisini hissettirmis ve firmalar daha yiiksek mali bor¢lanma, daha

diistik karlilik ve sermaye yapisiyla ayakta kalmaya caligmislardir.
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Calismada; 2008 krizinden biitiin sektorlerin dnemli derecede etkilendigi goriilmiistiir.
2008 krizinden en ¢ok etkilenen sektdrler tekstil ve insaat sektoriidiir. Kriz sonrasinda
krizin etkileri sonraki yillarda da 6nemli sekilde devam etmistir. Sektorlerdeki firmalar
daha ¢ok mali bor¢ yiikii altina girerek, daha az sermaye yapisi ile faaliyet gostermek
zorunda kalmiglardir. Uzun vadeli yabanci kaynak bulmakta zorlanilmis ve biiyiik dlctide
kisa vadeli yabanci kaynaklara basvurulmak zorunda kalinmistir. Krizin etkilerinin
sonraki yillarda devam ettigi gbz Oniline bulunduruldugunda kriz sonrasi toparlanma
olmadan yasanabilecek kriz benzeri olumsuz ekonomik kosullarin etkilerinin daha biiyiik

olabilecegi asikardir.

Kiiresellesme sonucunda diinyanin kiigiik bir kdy haline gelmis olmasi finansal piyasalarin
ve reel sektoriin oraya cikabilecek bir krizden her an etkilenecegi hususu goz oOniinde
bulundurulmalidir. Ozellikle isletmelerin ayakta kalip, devamli olabilmeleri igin karlilik ve
verimliliklerini optimum seviyeye getirebilecek tutarda caligma sermayesi saglama yoluna
gitmeleri gerekmektedir. Eger isletme sermayesi yeterli degilse kar isletmede
alikonulacaktir. Ayrica isletmelerin mevcut likiditeyi koruyup karliligi en tepeye ¢ikaracak
ve riski azaltacak sekilde yatirimlarini ayarlamalar1 gerekmektedir. Satiglarin en bastaki
amaci da karliligm artirilmast olmalidir ve isletmelerin donen varliklarin1 da en kararl
seviyede tutmalar1 gerekmektedir. Caligmada sektorlerde genel olarak varlik kullanimimin
etkinligi konusunda sikintilar oldugu gériilmiistiir. Isletmeler faaliyetlerini uzun siire
devam ettirip fon yaratabilmek i¢in duran varlik yatirimlarini da artirmalidirlar. Calismada
bazi sektorlerde duran varhik yatirimlarmin fazla oldugu goriilmiistiir. Gereginden fazla
yapilan duran varlik yatirimi isletmeler icin atil kapasite ve varliklarm verimli
kullanilamadigi anlamina gelirken, gereginden az yapilan duran varhik yatirimi da
isletmenin karliliginin ve verimliliginin diismesi anlamina gelmektedir. Caligmada kriz
zamanit kisa vadeli bor¢lanmanin asir1 sekilde gerceklestigi goriilmiistiir. Kisa vadeli
bor¢lanma sirketleri bor¢ ve faiz yiikii ile karsi karsiya getirerek zor durumda
birakmaktadir. Kisa vadeli borglar arttiginda 6deme siiresi kisaldigi icin sirketlerin
zorlanmalar1 kagimilmazdir. Bunun yerine her zaman uzun vadeli yabanci kaynak kullanim1
en uygun olanidir. Isletmelerin bu husular1 dikkate alarak verimlilik ve karliliklarmi
artirabilecekleri sekilde yatirimlarini uygun ve uzun vadeli kaynaklarla finanse etmeleri
gerekmektedir. Ayrica kriz donemlerinde firmalarin vadeli satiglardan ziyade pesin
satiglara agirlik vermeleri gerekir. Miimkiin oldugunda uzun vadeli bor¢lanma yoluna

gidilerek nakit dongiisii ve faaliyet dongiisii kisa siireye diisiiriilmeli ve alacaklar en erken
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zamanda tahsil edilmeye c¢alisilmahidir. Oz kaynak ve yabanci kaynak orani dengede
tutulmali, kisa vadeli yabanci kaynaklarin uzun vadeli yabanci kaynaklardan fazla
olmamasina 6zen gosterilmelidir. Firmalarin kriz zamaninda pesin satislar1 diisecegi igin

var olan kapasiteyi kullanmak da yeni yatirimlar yapmaktan daha avantajlidir.

Ticaretinin ¢ogunlugu ithalata ve ihracata dayali olan, doviz girdisi olan firmalar dovizle
bor¢lanmali, ayrica; firma yoneticileri dovizli bor¢lanmalarda risk tasiyan taahhiitlerde
bulunmamali ve ihracat sozlesmelerini de akredifli ve banka garantorlii sekilde
yapmalilardir. Firma yOneticileri doviz kurunun dalgalanmasindan olusabilecek farklarin

maliyetlerini riskli satislara girmeden basarili istihbarat yonetimi ile minimize etmelidirler.

Yapilan satis islemleri miimkiin oldugunca nakte yakin sekilde gergeklesmesi icin hukuki
sozlesmelerle teminat altina alinmalidir. Ayrica firmalarm sabit kiymetlerinin tam kapasite
iiretir halde olmasi, uzmanlagmis sekilde faaliyet gostererek verimli isgiicii ile ¢calismasi ve

butik ticaret seklini ¢ogaltma yoluna gitmesi likit kalmasi i¢in gereklilik arzetmektedir.

Kriz donemlerinde olusan dalgalanmalara karsi ayakta kalabilmek igin gerekli sermaye
yapismin ve karliligin ne kadar 6nemli oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarin ayakta
kalabilerek faaliyetlerine devam edebilmeleri icin en gerekli argiiman ise karliliktir.
Ayrica; kriz nedeniyle bozulan ekonomik denge sonucunda karliligi1 azalip iflasin esigine
gelen firmalarm olusturdugu olumsuz istihdam v.b. etkenlerin hane halklar1 tizerindeki

olumsuz toplumsal etkileri bulunmaktadir.

Artan teknolojik gelismeler ve kiiresellesme ile diinya kii¢lik bir Pazar haline gelmistir.
Ulkemizin gelismekte olan bir iilke konumunda oldugu ve bu nedenle kiiresel anlamda
finansal piyasalarda seyreden her tiirlii dalgalanmalardan ve olgulardan hizl bir sekilde
etkilenebilecegi agiktir. Bununla birlikte degismekte olan rekabet kosullarina, gelismelere
ve yeniliklere agik ve uyum ¢abasi iginde olunmalidir. 1990’Ii yillardan beri kriz
olusumuna kars1 ¢ok hassas bir iilke gdriiniimii sergiledigi husus unutulmamali ve bu
baglamda biitiin reel sektordeki firmalar karliliktan finansmana kadar her agidan kararlar

alirken ileriye doniik, akilc1 ve somut adimlar atmalidirlar.
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EK-1. Insaat sektorii fon akim tablolari ve analizleri

EK-1. Cizelge 1.1. Insaat sektorii 2005-2011 yillar1 fon akim tablosu
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EK-1.(devam) Insaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

blosu

1Z ta

EK-1.Cizelge 1.2. Insaat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu karsilastirmali anal
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EK-1.(devam) Insaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-1. Cizelge 1.2. (devam) insaat sektorii 2008-2011 yillar1 fon akim tablosu karsilagtirmali

analiz tablosu
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EK-1.(devam) Insaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-1. Cizelge 1.3. Insaat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu yiizde yontemiyle analiz

tablosu
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EK-1.(devam) ingaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-1. Cizelge 1.3. (devam) insaat sektorii 2009-2011 yillar1 fon akim tablosu yiizde yontemiyle

analiz tablosu
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EK-1.(devam) Insaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

Ontemi

EK-1. Cizelge 1.4. Insaat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu egilim ytizdeleri

ile analiz tablosu
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EK-1.(devam) ingaat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-1. Cizelge 1.4. (devam) insaat sektorii 2009-2001 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeleri

i ile analiz tablosu
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EK-3. (devam) ana metal fon akim tablolar1 ve analizleri

iz tablosu

EK-3. Cizelge 3.2. Ana metal 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu karsilastirmali anal
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EK-3.(devam) ana metal fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-3. Cizelge 3.2. (devam) ana metal 2008-2011 yillar1 fon akim tablosu karsilastirmali analiz

tablosu
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EK-3. Cizelge 3.3. Ana metal 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu yilizde yontemiyle analiz
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EK-3. Cizelge 3.3. (devam) ana metal 2009-2011 yillar1 fon akim tablosu yiizde yontemiyle
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EK-3.(devam) ana metal fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-3. Cizelge 3.4. Ana metal 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeleri yontemi ile

analiz tablosu
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EK-3. (devam) ana metal fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-3. Cizelge 3.4. (devam) ana metal 2009-2001 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeleri

i ile analiz tablosu
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EK-4. Imalat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-4. Cizelge 4.1. Imalat sektorii 2005-2011 yillar1 fon akim tablosu
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EK-4. (devam) imalat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-4. Cizelge 4.2. Imalat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu karsilastirmali analiz

tablosu
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EK-4. Cizelge 4.3. Imalat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu yiizde yontemiyle analiz
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1 yontenmi

EK-4. Cizelge 4.4. Imalat sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeler

ile analiz tablosu
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EK-4. (devam) imalat sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-4. Cizelge 4.4. (devam) imalat sektorii 2009-2001 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeleri

i ile analiz tablosu
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EK-5. Tekstil sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-5. Cizelge 5.1. Tekstil sektorti 2005-2011 yillar1 fon akim tablosu
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EK-5.(devam) tekstil sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-5. Cizelge 5.2. Tekstil sektorti 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu karsilagtirmali analiz

tablosu
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EK-5. (devam) tekstil sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-5. Cizelge 5.2. (devam) tekstil sektorii 2008-2011 yillar1 fon akim tablosu karsilagtirmal

analiz tablosu

000 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 1S1[eZy Yeukey] Q)
00'0 00 00'00T- 0'6£2'8G6- |00°0  0'6£.°856 [0'0 00 0'6£.'856 [0'0 Ie[Siezy Depiepjeuiey] wueqeX [[9peA unzn
000 00 00'00T- 8'8G€'2/Z- |00'0  8'8S€/.Z |00 0'0 g'sse L.z |00 Je[Siezy DEpieeuiey] DUBqeX [[IPEA BSIY
11'89 0'028°00T'T 66'82T €'Zv2'T06 [S6'Ty- §'GG2'S0G- [0'629'T0L°2|0'608°009°'T|2'T90°669 |2'LTE+0Z'T Ie[SHIY D{EpuLBIn] JEIEA ueIng
GL'ZT  8'668°9vF [T8'T96 E€'Tv¥'SLT'E [88'2L- 187188 |¥'967'256°€|9'965°G0GE|€ VST 0EE |9'GEY'LTTT Ie[SIY D{EpuLIEIn ] JeP{IHEA UduQQq
000 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 I9[N)IWA L, UAUIP(Q)
9v'zs  §'v08'28  |e¥'S  9'62T'8 aw'zy  TULTWY G'8€9°0VZ [6'€€8°LGT |€'V0L'6YT |T'280°SOT LID[IIZUAY IA ISI9A UAUIPQ
00'0 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 (+) JopeD ueAeweZes 1SLID U0
00'0 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 (-) JopIopID) 1881 Ud AQUWLIPPIND) 1SII) U0 f
00'0  2'S9¢’TTT 000 0'0 000 00 2's9e'TIT [0'0 0'0 0'0 JTerez 181 uege|Q
00'0  2's9g’TIT [00'0 00 000 00 Z's9e’TTT |00 00 00 Jeqwuenyy IS[ dHaPIAI[ee 1S1pUEge|Q
00'0 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 (+) JopPD ueAewe[Ses 1SLID U0
000 00 000 00 000 00 0'0 0'0 00 00 (-) J0[HOPID) J6F1(] US ASULIIOISD TSI U0
00'0 00 00'0 0 00'0 00 0'0 0'0 0'0 00 (-) rejuewsiyowy
00'0 00 00'0 00 000 00 00 0'0 00 00 Texe7 uege[Q
000 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 Jeuiruenyy IS[ dHIPIAIeR]
60'€E  G688TVLT [86'LTT €1cC6v8¢C |EV'v- 8Te8TIL- |06¢L900Z|G6EC¥9¢ G|28T0GIY ¢|00v8925 ¢ IAVININYTINM NOd
00'0  9'/5G6'v¥  |00'00T- T'T6Z'S- GS'v  7'0£T 9'265vy  [0'0 1'162'S 1'090°S LId[WIL Jey] IPAUdS ISSIH
LT'TZG €'20v'Ze. |vv'es- 0'622'869- |[TH'€8T 0'695°TFS [6'¥T0°TI8 [9°7T9'8ET |9'T8'9e8 |S'2L2'S62 sy Yeudey] zQ
98'6ET ¥'/60%88 [00'0  9'¥ET'ZE9 |00°00T- S'6E£0°6¥8- [T'ZEZ'9TST|9'VET'ZE9 |00 G'6£0°6Y8 Ie[SIY Depaepeuiey] pDUEqex 1[9PEA unz)
69'8T 8'6£9°06€ 000  T'T29'680°Z |00'00T- Z'€0E'€SE’T-|6'092'087Z|T'T29'680°Z|0'0 Z'€0g'ESET Ie[$PIy Djeplep[euiey] DUeqeX [[IPeA Bsry]
000 00 000 00 000 00 00 00 00 00 IE[SI[eZY D{EPULIBINY, JED[IHEA UeIng
000 00 00'0 00 000 00 00 00 00 00 IB[$1[EZY D{EPULIBINY, JEI[BA USUQQ
000 00 000 00 000 0 0'0 0'0 00 00 (-) oD Uk KeweZeg 1SLID U0
00'0 00 000 00 00'0 00 0'0 0'0 0'0 0'0 (+) Jo[IOPID) 1081 Ud AQULIPIAD) TSI U0
00'00T- 6'9ST'T8T- [£€'98T €'¥/8'.TT |SZ'8.2E 0'06€T9 00 6'9¢T'T8T [9'292'€9 |9'2/8'T Tey 181(] uege[Q
00'00T- 6'9ET'T8T- [£€'98T €'v/8'2TT |GZ'8.ZE 0'06€T9 00 6'9¢T'T8T [9'792'€9 |9'2/8'T Iepleudey] urue[des uaprdpakifee 1S1puEge[Q
T8'GE  £'T26'2T- [92'L- ¥'ez8e 69'99- L'VSL'LL Z's00’6v-  |0'780°9g- |¥',06'8E- |T'299°9TT- (-) 30D e KeweSeg 1SLID U0
06'vv- 9'26979T- |98'2Z 8'€E6'6L T2'02  L'2€T'8Y 8'v¥1'20Z |v'2r8'99¢ |9'806°982 |6'G.9°8EC (+) Jo10pID) 16F1(] UL ASULIOISD) ISINI) U0,
T2'9Z- 7'6€9°Z6T- [TS'T8 €'€v0°08€ [T19'9-  8'V29'82- |[v'¥0ECyS |9'cv6'vEL |€'006'V0Y |T'GLGEEY (+) sejuewsiuowy
v.'TZ  €18G°TSZ  |G0°SE  0'TTE00€ |S9'09Z- 8'8TO'06ET [9'6T9'80%'T|€2€0' 26T T|€'T22'998 |¥'262 €EG- e uege[Q
ve's-  8'029°8TT- |vZ'iv S TIT'ETL |02'2L99 ¥'TEEL8Y'T [9°€90'¥0T ¢|v'veL'222'2|6'229'60S T|S' 16222 Jepjeudey] ueue[geg uspiapaLfifeey
60'€€ G688 TVLT [86'LTT €Tcc6v8¢ |Ev'y- 8T8 1il- |0621 900|565 792 G|C 81061V ¢|00V8925¢C IV TMVNAYY NOAH
(©0) (w) ©0) (w) (©0) (w)
1102-0T02 0102-6002 6002-8002 T102'2T°TE| 0T0Z'2T'TE| 6002°2T TE | 8002°2T 1€ NSO1gv.L NIV NOd

AVISITVZY VAIA SLLIV




159

EK-5. (devam) tekstil sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-5. Cizelge 5.3. Tekstil sektorii 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu ylizde yontemiyle analiz

tablosu
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EK-5. Cizelge 5.4. Tekstil sektorti 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu egilim yiizdeler
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EK-6. Cizelge 6.1. Madencilik ve Tasocak¢ihigt sektorii 2005-2011 yillar1 fon akim tablosu
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EK-6.(devam) madencilik ve Tasocakeiligi sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-6. Cizelge 6.2. Madencilik ve Tasocakc¢ihigt sektorti 2005-2008 yillar1 fon akim tablosu
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EK-6. (devam) madencilik ve Tasocakeilig sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-6. Cizelge 6.2. (devam) madencilik ve Tasocakeiligi sektorii 2008-2011 yillart fon akim
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EK-6. (devam) madencilik ve Tasocakeilig sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-6. Cizelge 6.3. (devam) madencilik ve Tasocakeiligi sektorii 2009-2011 yillart fon akim
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EK-6. (devam) madencilik ve Tasocakeilig sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-6. Cizelge 6.4. Madencilik ve Tasocakgiligi sektorii 2005-2008 yillari fon akim tablosu
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EK-6. (devam) madencilik ve Tasocakeilig sektorii fon akim tablolar1 ve analizleri

EK-6. Cizelge 6.4. (devam) madencilik ve Tagocake¢ihigi sektorii 2009-2001 yillar: fon akim
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