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Tezin Bash@i: Son Krizin Reel Sektdriin Donen Varliklar1 Uzerindeki Etkileri
Tezin Yazar: Iffet Gorkey Kesimli

OZET

Reel sektor krizleri, mal ve hizmetler piyasalarinda yani iiretimde daralma
seklinde goriilebilir. Kiiresellesmenin de etkisiyle anilan krizler toplumsal yasam
iizerinde Onemli sonuglar yaratmaktadir. Bu nedenle tiim iilke ekonomi
yonetimlerinin, krizlerin yasanmamasi i¢in Onlemler almasi, toplum fertlerinin,
ozellikle de yatirimcilarin bilinglendirilmesi ve yonlendirilmesi ve gerektiginde asiri

istahinin kesilmesi gerektigi ortadadir.

Calismada oOncelikle kriz, risk ve ilgili kavramlarin tanimi yapilmis ve
gecmiste yasanan krizlere iliskin bazi calismalara yer verilmistir. ikinci olarak Son
Krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve Tiirkiye lizerindeki etkileri incelenmistir. Ardindan
cesitli iilkelerin reel sektdr firmalarma iliskin veriler degerlendirilmistir. Bunu
takiben isletme sermayesi tanimlanmis ve reel sektor performansini 6l¢meye yonelik
rasyolar iizerinde ¢alisilmistir. IMKB’de kotta bulunan reel sektdr firmalarmin mali
tablolar esas alinarak yapilan ve donen varliklara iliskin rasyolarin analizi ile devam

edilmistir.

Kriz Oncesi donem ile kriz donemi arasinda reel sektor donen varliklarinin
etkilenme diizeyi, olusturulan hipotezle test edilmis ve iki kuyruklu anlamlilik testi

yapilmistir.

Sonug olarak ¢alismada ele alinan iilkelerin bazilarinin krizden etkilendigi,
Tiirk Reel Sektoriinlin bu {iilkelere nazaran daha az ve daha yiizeysel etkilendigi
sdylenebilir. IMKB’de kotta bulunan sirketler arasindan segilen 45 sirket iizerinde
yapilan istatistiki analizin sonuglarma gore de, Son Krizin bu sirketlerin donen

varliklar1 tizerindeki etkisinin sinirli kaldigr goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Reel Sektor, Son Krizin Etkileri, Donen Varliklar, IMKB’de
Bir Uygulama, Rasyo Analizi
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The Name of the Thesis: The Impacts of the Recent Crisis on the Current Assets of
the Real Sector
Author: Iffet Gorkey Kesimli

ABSTRACT

Real sector crises may be seen in the form of shrinking in goods and services
markets, thus in production. With the impact of globalization, the crises mentioned,
have considerable consequences on social life. Therefore, it is obvious that all of the
countries’ economy administrators need to take precautions to avoid crises, to direct
and to increase the consciousness of citizens, especially the investors and to kill their

appetite, whenever needed.

Definitions of crisis, risk and related concepts make up the entrance. Some
papers about previous crises are also summarized. The reasons of the emergence of
the Last Crisis and the impacts on Turkey have been analyzed thereafter. The
evaluation of real sector firms’ data of several countries succeeds. Next to this, a
detailed description of working capital is given and the ratios related to real sector’s
performance have been focused on. The thesis continues with the analyses of the
current asset related ratios, based on financial tables of the real sector firms, quoted

in the Istanbul Stock Exchange.

Pre-crisis era has been compared with the crisis era, while the degree of the
affection of the real sector current assets has been tested through hypotheses, and

two-tail-significance test has been conducted.

The results of this thesis draw conclusions from an empirical investigation
showing that, the 45 ISE companies chosen among others, have been affected on
limited basis. The countries analyzed in the thesis have been affected on differing
grades, whereas the Last Crisis has a less and shallow impact on the Turkish Real

Sector companies’ current assets.

Keywords: Real Sector, Impacts of the Last Crisis, Current Assets, a Research on

ISE, Ratio Analysis
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GIRIS

90’11 yillardan itibaren Avrupa, Japonya, ABD ve Kuzey Amerika’da giiclii
sermaye piyasalar1 gelismistir. Temelde benzer prensipler iizerine dayandirilan bu
piyasalar, birbirleriyle rekabet igindedirler. Ozellikle ABD’de 24 Nisan 1990
tarihinde cikartilan 144A yasasi ile ABD borg senetleri kurumsal piyasasinin kendi
kendini diizenleyen, yenilik orani yiiksek euro-tahvil piyasasina doniistiiriilmesi
sonucunda menkul kiymet piyasasi uluslararasilasmistir. Bu ve benzeri gelismelerin
sonucunda, sermaye piyasasi araglarinin ¢ogu ayni anda tiim diinya yatirimecilarinin

emrine sunulur hale gelmistir.

Yaratilan bu durumun, sermaye piyasalarinda yasanan olumlu ve/veya
olumsuz gelismelerin, cografi konumdan ve iilkelerin siyasi sinirlarindan bagimsiz
olarak tiim diinya {ilkeleri yatirimcilarini ayn1 zaman diliminde etkilemesi de

kagmilmazdir.

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginden itibaren diinyanin tek bir ekonomik arena
haline gelmesiyle beraber uluslararasi bankacilik alaninda rekabet yogunlasmistir.
Tiiketici kredileri, 6diing verme, para yonetimi, risk yoOnetimi, sigortacilik, mali
danigmanlik, doviz ticareti, underwriting (iistlenim hizmeti) ve menkul deger ticareti,
finansal kiralama ve benzeri bir¢ok alan bankalarin uluslararasi arenada rekabete

giristikleri alanlardir.

Bankalarin ve finans kurumlarinin bu rekabette {istiinliik saglayabilmelerinin
anahtari; her seyden once son derece esnek olmalari, sinir tanimadan diinyanin tim
bolgelerinde irili-ufakli miisteriler bulmalari, miisterilerine finansman, fon yonetimi
ve risk yonetimi gibi konularda hizmet sunabilmeleridir. Finansal kurumlarin bu
yogun ¢abalarinin ve lobi faaliyetlerinin sonucunda, kendi arzu ve ¢ikarlarina hizmet

edebilecek bicimde deregiilasyon ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin konusu; diinyada yakin ge¢cmiste yasanan son ekonomik krizdir,
bu nedenle ¢alismada Son Kriz olarak adlandirilmistir ve yukarida anilan kategoride
degerlendirilebilir. Deregiilasyon uygulamasmin ulastigi noktanin, Mortgage Krizi
olarak da adlandirilan ve 2007 yilinin ikinci yarisinda daha fazla gizlenemeyerek

ortaya ¢ikmak zorunda kalan kriz oldugu one siirtilebilir.



Krizler bu denli etkili olduklarina gore, diinya ekonomilerinin krizlerin
yasanmamasi i¢in dnlemler almasi, bekleyislerinden 6tiirii krizlere yol agabilen ya da
krizlerin derinlesmesine yol acabilen toplum fertlerinin, 6zellikle de yatirimcilarin

bilin¢lendirilmesine ¢alismasi gerektigi ortadadir.

Bu calismada kiiresel mali krizin Oncelikli olarak Tiirkiye ekonomisi
lizerinde, sonra da secilen bazi iilkelerin ekonomileri iizerindeki etkilerinin
incelenmesi hedeflenmektedir. Tiirkiye degerlendirmesi reel sektor agisindan ortaya
cikabilecek riskleri, dis borglari, performans gostergelerini, ihracat ve ithalat fazlasi
veren sektorlerden hareketle, yurt ici ve yurt dis1 talepteki degisimlerin olasi
etkilerini igermektedir. imalat sanayi sektdrel bazda olmak iizere iiretim, ihracat,

ithalat ve talep degisimi agisindan irdelenmeye calisilacaktir.

Calismada incelenmeye ¢alisilan diger iilkelerin secilmesinde esas olan kriter
sudur: Tirkiye vatanimiz olmanin yani sira yiikselen piyasa ekonomilerinden biridir.
Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Romanya ve Rusya benzer sekilde yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda sayilabilir. Ayrica Romanya cografi agidan Tiirkiye ile aym
bolgede, Balkanlardadir. Tiirkiye’nin ekonomik biyiikliigiiniin Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan ve Romanya ile birbirine yakin olusu da se¢im {lizerinde etkendir.
Amerika Birlesik Devletleri krizin tetikleyicisi konumunda oldugu diisiiniildiigii i¢in,
Almanya ve Japonya da diinya ekonomisinde sz sahibi iilkeler olduklari igin

degerlendirilmeye alinan iilkelerdir.

Tiirkiye ekonomisine iliskin veriler dogal olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Hazine ve benzeri kurumlarin
veritabanlarindan alinmistir. Calismada degerlendirilmeye calisilan diger iilkeler i¢in
her iilkenin kendi istatistiki verilerini derleyen ve yayinlayan kuruluslardan
faydalanilmaya calisilmigtir. Eurostat 6zellikle Avrupa {ilkeleri icin veri kaynagi
olmustur. Farkli iilkelerin degisik kurumlarinin farkli yontemler kullanmalar1 ve
farkli formatlarda veri iiretmeleri ve yayimlamalari dogal karsilanmalidir. Boyle
durumlarda tablolarda olabildigince benzer verilerin ortak bir bi¢gimle hazirlanmasina

gayret edilmistir.

Tim krizlerde oldugu gibi, yasanmakta olan son kriz de sektorlerin

bilangolarini muhtemelen olumsuz yonde etkilemektedir. Boyle donemlerde donen



varliklar da etkilenen 6nemli bir bilango grubu olmaktadir. Caligma sermayesi
yoOnetimi, nakit yonetimi, stok ve alacak yonetimi gibi konular her zaman 6nemli

olmakla birlikte kriz donemlerinde daha kritik hale gelmektedir.

Son Krizin reel sektdriin donen varliklarint nasil etkiledigi incelenirse, etkin
calisma sermayesi yonetiminin unsurlari ortaya konulabilir. Bu ¢aligmanin amaci;
oncelikle Son Krizin, diinya tlkelerinden bazilarmin reel sektorlerini nasil
etkiledigini saptamaktir. Son Krizin sektdr bilangolarinda donen varliklar tizerindeki
etkilerinin saptanmas1 ¢alismanin ikinci amacidir. Son Krizin IMKB’de segilen reel
sektorler tizerindeki etkilerini saptamak ve bu bilgiler ve veriler 15181nda

karsilastirma yaparak oneri ve saptamalarda bulunmak diger amagclardir.

Degisik iilkelerin reel sektorlerinin donen varliklari iizerinde yapilacak olan
dikkatli bir ¢alisma, saglikli igletme sermayesi yOnetiminin temellerinin atilmasi
acisindan Onem tasir. BOyle bir ¢alismadan elde edilecek olan veriler 1s18inda
gelismekte olan iilkemiz borsasinda yer alan reel sektor bilangolart donen

varliklarinin etkin yonetimi i¢in ¢ikarimlarda bulunulabilir.

Toplumlara hakim olan is etigi, sosyal sorumluluk bilinci ve bunu uygulama
arzusu, yasalara saygili olma ya da bunlarin tam tersinin gegerli olmasi, iilkelerin
kaderini belirlemektedir. Krizlere karsi hazirlikli olabilmek, gerekli denetimlerin
yapilmasinin Oniinii agmak, hem sirketlerin gelecegini, hem de dogal olarak
toplumun gelecegini etkilemektedir. Ulke ydnetimlerinin krizlere zemin hazirlayan

uygulamalarin altina imza atiyor olmalari ihtimali ise olduke¢a kuvvetlidir.

Ulkeleri yap1 taslar1 olan toplumlarindan ayrik diisiinmek olas1 degildir ve
krizler yasandiktan, reel sektor ve borsalar ciddi yaralar aldiktan sonra 6nlem almaya
calismak anlamsiz olmaktadir. Ustelik piyasa ekonomisinin dinamiklerine giivenip,
yaralarin kendiliginden sarilacagina inanmanin ve destek vermede gecikmenin nelere

yol actig1 yagsamakta oldugumuz son mali krizde bir kez daha ortaya ¢ikmustir.

Arastirmanmn temelini ana kaynaklarin taranmasi olusturmustur. IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1), DPT (Devlet Planlama Teskilat1), TCMB
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi), TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu),

EUROSTAT ve benzerleri ile Diinya Bankasi kanaliyla temin edilen veriler iizerinde



calisilmas1 uygun goriilmiistiir. Enerji, gida, saglik, kimya, tekstil, turizm, insaat ve
otomotiv sektorleri incelenen sektorlerdir. Calismada Tiirkiye disinda ele alinan
iilkeler ise Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Cek Cumhuriyeti, Japonya,

Macaristan, Romanya ve Rusya’dir.

Oncelikle literatiir taramas1 yapilmis, daha sonra IMKB sektor verileri, bunu
takiben de istatistiki data lireten kuruluglarin verilerinin degerlendirildigi niceliksel

arastirma sunulmustur.

Aragtirma alaniyla ilgili literatiir taramasinda verilere gerek elektronik ortam,
gerekse geleneksel bilgi kaynaklari vasitasiyla ulagilarak, elde edilen bulgular
degerlendirilmis, Olcilit olarak bilimsel bilgi niteligindeki kaynaklara oncelik
taninmustir. Literatiir taramasindan sonra elde edilen veriler analitik ve elestirel bir
yaklagimla ele alinmig soruna iliskin saptamalarin dogrulanip dogrulanmadigi

arastirilmugtir.

Bu calisma bes ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kriz ve risk
kavramlar1 ele alinmistir. Gegmiste yasanan krizlere iliskin bazi ¢alismalara yer
verildigi gibi, risk kavrami, risk cesitleri ve sirketler {izerindeki etkileri de ele

alimmustir.

Ikinci béliimde Son Krizin gelismesi ve Tiirkiye {iizerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Son krizi hazirlayan etkenler ve finansal krizin Tiirkiye’de reel
sektor donen varliklarina etkileri bu boliimde 6nemli alt basliklardir. D1s borg stoku,
dis ticaret yapisindan hareketle krizin reel sektorii etkilemesi ve imalat sanayinin

performansi ile ilgili gostergeler bu ¢ergevede ele alinmustir.

Ucgiincii béliimde bilangolardaki dénen varliklarin degerlendirilmesi agisindan
calisma sermayesi yonetimi, likidite oranlari, ekonomik yap1 ve finansal yap1 oranlari
ve son olarak da stok devir hizi, alacak devir hizi, ¢calisma sermayesi devir hizi ve net

calisma sermayesi devir hizlarina iliskin degerlendirmeler ele alinmustir.

Doérdiinci boliim  krizin diger {ilkelerdeki sektdr bilangolarinin dénen
varliklar1 iizerindeki etkilerini aragtirmaya yoneliktir. Dis borglarin vadeye ve

sektorlere gore dagilimi, dis ticaret yapisindan hareketle krizin reel sektorii



etkilemesi ve imalat sanayinin performansi ile ilgili géstergeler ABD, Almanya, Cek

Cumbhuriyeti, Japonya, Macaristan, Romanya ve Rusya i¢in degerlendirilmistir.

Besinci boliimde ise Son Krizin IMKB sektdr bilangolarinin dénen varliklari
tizerindeki etkilerine iligkin bir arastirma yer almaktadir. Arastirma borsada kotta
bulunan sirketler arasindan, sektorel farkliliklar korunarak, rasgele segilen, farkli

bliytikliikteki 45 sirket {izerinedir. Sonuglar SPSS ile degerlendirilmistir.



BIRINCIi BOLUM

KRiZ VE RiSK KAVRAMI
1.1. Kriz Kavram ve Kriz Cesitleri

Kriz bir hastaligin seyrinde, yasamda, tarihte ve benzeri durumlardaki doniim
noktasidir. Zor zamanlarin, tehlikenin veya gelecek hakkinda endigelerin gorildigii

zamandir (Hornby, 1977: 206).

Ekonomide kriz her seyden once normal olmayan bir durumdur. Piyasa
mekanizmasi igerisinde piyasalarin islememesi, kilitlenmesi ya da asir1 duyarli hale
gelerek biiyiik boyutlu dalgalanmalara neden olmasi olarak tanimlanabilir. Eger bir
ekonomik yapiy1 olusturan temel ekonomik mekanizmalar islerligini kaybediyorsa,

ekonomik kriz ka¢inilmaz olmaktadir (Dogan, 2005).

Finansal kriz yaygin olarak bilinen ve finansal kurumlar veya yatirim araclari,
degerlerinin biiyiikk kismini aniden kaybettiklerinde kullanilan bir terimdir. On
dokuzuncu ve yirminci yiizyillda bir¢ok finansal kriz ve durgunluk, bankacilik
sektoriindeki panige bagh olarak ortaya ¢ikmistir. Finansal kriz olarak adlandirilan
diger durumlar finansal ve gayrimenkul balonlarinin patlamasi, hisse senedi
piyasalarinda ¢okiis, doviz krizleri ve diger krizlerdir (Dzikevicius ve Zamzickas,

2009: 166 — 172).

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik
degerlendirmesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan,
aynt zamanda reel ekonomi lizerinde de genis etkiler birakan bir sok olarak
tanimlanabilir. Bu tiir krizler, doviz ve faiz soklar1 ile genel ekonomik durgunluk
sonucunda ortaya ¢ikar. Ayrica temelinde likidite sorunlarit bulunur, mutlaka bir

yayilma siireci vardir ve devlet miidahalesi gerektirir (Ayhan, 2003).

Ekonomik krizler, bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme siniriin 6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Erdag, 2002). Sekil 1’de ekonomik

krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler ana basliklar1 altinda gosterilmektedir.



Sekil 1: Ekonomik Kriz Cesitleri

EKONOMIK KRIZLER
REEL SEKTOR KRIZLERI FINANSAL KRIZLER
Y Y Y
Isgiicii Piyasasinda Bankacilik Borsa
Issizlik Krizi Krizi Krizi

Mal ve Hizmet ; ‘v —
Piyasalarinda Kriz Doviz Krizi
Y

A\ 4 .o ..

Enflasyon Krizi Doviz Kuru Krizi

v A 4

Durgunluk Krizi Odemeler Dengesi Krizi

Kaynak: ERDAG, M. Eser (2002): “Finansal Krizler: Kuramsal Yaklasimlar ve Yasanan Ornekler”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii), Istanbul s.11’den
diizenlenmistir.

Reel sektor krizleri, mal ve hizmetler piyasalarinda yani iiretimde daralma
seklinde goriilebilir. Bu durum durgunluk olarak nitelenmektedir. Piyasadaki mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki stirekli artiglar ise enflasyon olarak reel sektor krizleri

arasinda yerini alir. Is giicii piyasalarinda yasanan krizler ise issizlik olarak nitelenir.

Finansal krizlerin, bankacilik krizi, doviz krizi ve borsa krizi olmak {izere
tclii bir ayrima tabi tutulmasi olasidir. Sabit kur uygulamasi olan ekonomilerde
yasanan doviz krizleri 6demeler dengesi krizlerine yol acarken, dalgali kur sisteminin
uygulayicisi olan ekonomilerde yasanan doviz kaynakli krizler, doviz kuru krizi

olarak adlandirilir.

Menkul kiymet piyasalar1 ve doviz piyasalarinda goriilen siddetli fiyat

dalgalanmalar1 kriz olarak nitelenmektedir. Bankacilik sisteminde kredilerin geri



0denmesinde yasanan ciddi sorunlar, batik kredi oranlarini yiikseltici, bdylelikle
banka bilangolarin1 dejenere edici etkiye sahip olduklarindan yine kriz olarak
adlandirlirlar. Insanoglu tarih boyunca cesitli faktdrlerin neden oldugu degisik boyut
ve derinlikte krizlerle karsi karsiya kalmistir. Gerek niifusun kaginilmaz artisi,
gerekse tiim diinya iilkelerinin ekonomilerinin gelisimi, teknolojik olanaklarla
birlesince kiiresellesme dedigimiz olgu ile karsilagilmistir. Kiiresellesme de, gecmiste
dar bir alan1 etkileyen krizlerin, tlim diinya tilkelerini istisnasiz etkiler hale gelmesine

yol agmustir.

Son yirmi yildan beri giiglii sermaye piyasalarinin Avrupa, Japonya, ABD ve
Kuzey Amerika’da gelismis olmasi da, temelde benzer prensipler {izerine
dayandirilan bu piyasalarin birbirleriyle rekabet i¢inde olmalarina yol agmaktadir.
Menkul kiymet piyasasinin uluslararasilasmis olmasi ve benzeri gelismelerin
sonucunda, sermaye piyasasi araglarinin ¢ogu ayni anda tiim diinya yatirimeilarinin
emrine sunulur hale gelmistir (www.sec.gov). Asagidaki sekilde menkul kiymet

piyasalarinin uluslararasilastiriimasi gosterilmeye calisilmistir.

Sekil 2: Menkul Kiymet Piyasasinin Uluslararasilastirilmasi

Kaynak: Parasiz, ilker (2005): Para ve Banka, 8. Baski, Bursa, Ezgi Kitabevi 5.653’ten diizenlenmistir.



Menkul kiymet piyasasinin  uluslararasilagsmasi  sonucunda rekabet
yogunlagsmistir. Bankalar, bu rekabette iistlinlilk saglayabilmek i¢in diinyanin her
yoresindeki biiytiklii, kiicliklii sirketlere finansman ve risk yonetimi gibi konularda
hizmet sunabilmelidirler. Ayrica, smir Otesi sermaye akimlarimin artan payina
aracilik etmek icin, hizla gelisen yorelere ve yiiksek getirili isletmelere kaynaklari
etkin bigimde kaydirabilecek bir esneklikte olmalar1 gerekir. Diger yandan bankacilik
endiistrisindeki serbestlesmenin (Deregiilasyon) getirdigi asir1 kapasite ve miisteriyi

izleme sorunlari karsisinda hazirlikli olma zorunlulugu vardir (Parasiz, 2005: 665).

Bankacilik endiistrisindeki serbestlesmenin, yasanan krizde de gorildigi
gibi, krize uygun zemin hazirlama olasiligi bulunmaktadir. Bu savi destekleyen
akademisyenler vardir. Dani Rodrik’in Radikal gazetesinde 1 Mart 2010’da
yaymlanan ‘Uluslararast Finans Koordinasyonuna Kars1 Sav’ adli makalesinde su

goriislere yer verilmistir:

“Finansal diizenlemeler farkli mahallerdeki bir grup kiiresel
diizenleyici tarafindan yapildiginda, eli giiclenenler bankacilar ve
teknokratlar oluyor. Siireci tekrar ulusal baskentlere teslim etmek gii¢
dengesini iilke i¢i yasa koyucularin ve ulusal hissedarlarin lehine
degistirecektir. Bankacilar ve onlarin iktisat¢i miittefikleri bunu esefle
karsilayabiliv, fakat olmast gereken budur. Teknokratlarin bankalar
tarafindan ele gecirilme egiliminin olmazsa olmaz panzehiri
siyasilestirmedir. Demokratik hesap verirlik, gevsek diizenlemeye geri

’

doniilmesinin karsisindaki yegdne engeldir.’

Insan dogasi geregi kotii olaylart unutma egilimindedir. Sektérleri olusturan
isletmelerinse krizleri unutmak bir yana, krizlerle bir arada yasamay1 6grenmeleri ve
ne zaman cikabilecegi belli olmayan krizlere karsi sistemlerini giiclendirmeleri
gerekmektedir. Kriz bir karmasadir ve her karmasada bazilar1 kaybederken, bazilar

kazanacaktir (Tiiz, 1996: 1).

Kriz diinya icin yeni bir olgu degildir. Krizlerin incelenmesi ve toplum
tizerindeki ve ekonomi iizerindeki etkilerinin incelenmesi de yeni bir olgu degildir.
Bu konuda hazirlanmis yiizlerce rapor ve yazilmis yiizlerce kitap vardir. Bunlardan
bir tanesi 1880—-1997 krizlerini inceleyen, Michael Bordo ve arkadaslari tarafindan
yayinlanan bir ¢alismadir. Tiim donem i¢in yirmi bir iilke verisinin, 1973ten sonraki

donem ig¢in ise elli alt1 {ilke verisinin degerlendirildigi bu calismaya gore, ortalama
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milli gelir kayiplarinin para krizlerinde %5,9 ve bankacilik krizlerinde %6,2 oldugu
kaydedilmistir. Her iki krizin bir arada goriilmesi durumunda milli gelirdeki kayip
%18,6 olmaktadir. Krizlerin etkisinin “siire” boyutu ile de belirlendigi diisiiniiliirse;
milli gelir kaybinin para krizlerinde ortalama 2,1 yil, bankacilik krizlerinde 2,6 yil,
ikiz krizlerde ise 3,8 yilda gergeklestigi amilan ¢alismada kaydedilmistir (Ozatay:
2009, 22-23).

Allen ve Gale finansal krizlerin varlik fiyatlarinda yasanan balonlar1 takiben
ortaya ciktiklar1 goriisiindedirler (Ocak 2000: 236-255). Bu tip krizlere tarihi
ornekler, Hollanda Tulipmanisi', Ingiltere’nin Giiney Denizi balonu, Fransa’nin
Mississipi balonu ve Amerika Birlesik Devletlerinin 1929’daki Biiyiik Buhranidir.
Buna daha yakin tarihli bir 6rnek 1980’lerin sonlarindaki Japonya’da gayrimenkul ve
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen dramatik yiikselis ve bunu takip eden
1990°daki ¢okiistiir. Norveg, Finlandiya ve Isve¢ de 1980’lerde ve 1990’larin
baslarinda benzer deneyimler yasamislardir. 1980’lerden beri, gelismekte olan
ekonomilerde bu tip finansal krizler yayginlagsmistir. Arjantin, Sili, Endonezya,
Meksika ve son olarak Giliney Dogu Asya ekonomilerinden Malezya, Endonezya,

Tayland ve Giiney Kore 6rnek olarak verilebilir.

Varlik fiyatlarindaki bu balonlarin tipik olarak ¢ belirgin asamasi
bulunmaktadir. lk asama, finansal liberallesme veya merkez bankasimin bilingli bir
karar1 ile 6diincii veya benzer bir durumu artirmasidir. Kredilerdeki bu genislemeye,
gayrimenkul ve hisse senedi benzeri varlik fiyatlarindaki artis eslik etmektedir.
Fiyatlardaki artig, balon sonene kadar bir miiddet, muhtemelen birka¢ yil devam
etmektedir. Ikinci asamada, siklikla kisa bir siirede; birka¢ giin veya ay, bazen de
daha uzun bir dénemde, balon patlamakta ve varhik fiyatlari ¢okmektedir. Ugiincii
asamanin karakteristik 6zelligi, birgok firmanin ve yiiksek fiyatlardan varlik satin
alabilmek i¢in 6diing almis olan diger aracilarin batisidir. Bankacilik ve/veya doviz

krizleri bu batis dalgasim takip edebilir. Iflaslardan kaynaklanan giigliikler ve

" Tulipmania: 12 Kasim 1637°de baslayan, 3 Subat 1637’de doruga ulasan ve 1 Mayista son bulan;
yetenekli bir zanaatkarin normal yillik kazanci olan 300 Florinin 10 katina (3000 — 4200 Florin) ulasan
lale sogani fiyatlart kaynakli kriz (www.wikipedia.com, 22.05.2010).
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bankacilik ile doviz krizleri siklikla ekonominin reel sektoriinde bir dizi yil siiren

problemlere yol agar (Allen ve Gale, Ocak 2000: 236-255).

Finansal krizler diizenli bicimde ortaya ¢ikmalarina karsin, maalesef tahmin
edilemezler. Bunun sonucu olarak, orgiitler olaganiistii piyasa olaylarmin sonuglarini
risk yonetimi planlari ¢ergevesinde, olabildigince goz dniinde bulundurmalidirlar. Bu
var olan hassasiyetlerin anlagilmaya calisildig1 ve olasiliga dayanan risk ol¢iimiine
asir1 giivenden kacinilan, uygun bir finansal risk yonetimi ¢atisinin olusturulmasinin

saglanmasi anlamina gelmektedir.

Finansal krizler belirli bir yerle sinirli kalabilecegi gibi, kiiresel de olabilir.

Ozellikleri birbirine benzemektedir (Horcher, 2005: 226):
. Goreceli olarak siklikla ortaya ¢ikarlar.
. Onceden tahmin edilemezler.

. Siradan iliskiler, Ornegin, piyasalar ve enstriimanlar arasindaki

korelasyonlar tamamen ¢okebilir.

. Risk yonetimi politikasin1 ve aksiyon planmni igeren uygun on

hazirlik gereklidir.

. Sistemik risk merkez bankalarinin ve diizenleyicilerin temel sorunu

haline gelir.

Pacek ve Thorniley gelismekte olan piyasalarda isletmelerin basarilar {izerine
yazdiklar kitapta sirketlere; ekonomik krizlerin stratejileriyle aralarina girmesine
izin verilmemesini, performans kriterlerinin degistirilmesini tavsiye ederlerken;
ekonomik ve politik belirsizliklerin ¢eyrek dénem planlarimi ve yillik planlar
kesintiye ugratabilecegini belirtmektedirler. Bunun tiim bdolgede boylece siiriip
gittigini; bir¢ok firmanin kriz bittikten sonraki evrede bunun islerine zarar
verebilecegini bildiklerinden, diisiis egiliminin goriindiigii zamanlarda maliyet

yapilarini degistirmediklerini yazmiglardir (Pacek ve Thorniley, 2004: 13).
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1.2. Ge¢miste Yasanan Krizlere iliskin Bazi Calismalar

Calismanin konusu olan kriz ABD kaynakli olup, tiim diinya iilkelerini
etkileyen bir krizdir. Baz1 krizler komsu iilkeleri de etki alanina alirken, bazi krizler
yalnizca ortaya ¢iktiklar iilkeyi etkiler. Ornegin Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi iilke
siirlart i¢inde kalmistir. 2001 krizinin etkilerini irdeleyen caligsmalar arasinda 1999—
2001 yillar1 arasinda, 12 ¢eyrek donem itibariyle, dort sektdorden 96 isletmenin
kaldira¢ oranlarinin incelendigi calisma da vardir. Kriz oncesi dénemde yiiksek
kaldirag oranimna sahip olan isletmelerin, diisiik kaldirag oranina sahip olan
isletmelerden daha fazla kayba ugradigi hipotezi t-testi ve regresyon analizi ile test

edilmistir. Sonug hipotezi dogrulamistir (Giinay, 2002).

2001 Tirkiye krizini irdeleyen c¢alismalardan bir digeri de Deniz Dogan’in
calismasidir. Calismada oran analizi yontemiyle, IMKB’de islem goren 100 sirketin
1999 — 2002 yillart igin 12 aylik mali tablolari kullanilarak, likidite oranlari, finansal
oranlar, karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlar1 incelenmistir. Calismanin bulgulari
arasinda 2001 yili sonunda sanayi kuruluslariin satis gelirlerinin 1997 yilindakinin
altinda oldugu, vergi oncesi bilanco karlarinin 1997 yilindan bu yana 6nemli bir
diisme egilimine girdigi, 2001 yilinda satis karlhiliklarinin zarara dontistigi
sayilabilir. Sonug; Tiirkiye’nin sanayi kuruluglariin kiigiildiigii ve kriz donemlerinin

pahaliya patladigidir (Dogan, 2005).

Yaganan krizleri ele alan caligmalardan biri de, Amerikan malil krizinin
Giliney Kore ekonomisi tlizerindeki etkilerini arastiran calismadir. Caligsmanin
bulgularina gore; Amerikan riskli mortgage piyasasinin ¢okiisii ile baslayan gelismis
ilkelerin finansal piyasalarindaki son kargasa, halihazirda Giiney Kore ekonomisi
tizerinde Onemli etki birakmustir. Son tecriibe, iilkenin makro-ekonomik temelleri
saglam oldugunda bile, yabancilarin ani duraksamalarinin gelismekte olan
ekonomilerin {izerinde toplamda ¢ok ciddi etkileri oldugunu gostermistir. Gliney
Kore, ayn1 zamanda Calvo vd. tarafindan tanimlanan "systemic sudden stops" (3S)
(sistemik ani fren) durumundan, yani 6nemli uluslararasi finansal firmalarin 6diing
desteklerini yogun big¢imde geri ¢ekmeleri ve yabanci yatirimeilarin satiglarini
hizlandirmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan durumdan da muzdariptir (Yang ve Young,

2009: 35-45).
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ABD finansal piyasalarinda yasanan sorunlarin tetikledigi 2007 krizinin
Hindistan iizerindeki etkilerini irdeleyen g¢alismalardan biri Joshy Jacob ve Prem
Chander tarafindan yapilanidir. Ekonomik yavaslamanin, Hint firmalarmin finansal
performansi ve yatirima bakis agilar1 tizerindeki etkilerinin aragtirilmasi temel ¢ikis
noktasidir. Ayn1 zamanda krizin, hassasiyet dereceleri farkli olan firmalarin piyasa

degerlerini ne sekilde etkiledigi de arastirilmustir.

Hem ihracata yonelik olanlar, hem de i¢ piyasaya yonelik olanlar arasindan
se¢ilmis olan dokuz anahtar endiistri i¢in 2005 Mart — 2009 Haziran aylar1 arasindaki
doneme ait veri mevcuttur. Otomotiv, ¢imento, ild¢ ve farmakoloji, oteller, sanayi
makineleri, bilgi teknolojileri, gayrimenkul, celik ve tekstil endistrilerini temsilen
toplam 192 firma degerlendirilmistir. Her sektorii temsilen segilen firmalarin toplam
geliri, o sektoriin toplam gelirinin ortalama olarak %82’sini olusturmaktadir. Cok
fazla parcaya ayrildigindan, tekstil sektorii %28 gibi diisiik bir oranda temsil

edilmistir.

Aragtirmanin sonuglarina gore, finansal kriz nedeniyle ilk etapta Hint
firmalarinin gelirlerinin, karlariin ve sabit yatirimlariin artis hizinda bir diisiis 2008
Martindan itibaren gézlenmistir. Ancak bazi sektorlerde diisiis, kriz nedeniyle degil
tahminen i¢ talepteki diislise bagli olarak, kriz doneminden Once baslamistir.

Rupinin deger kaybetmesi de uluslararasi talepteki diisiislin etkisini bertaraf etmistir.

Son olarak, bazi anahtar pozisyonundaki sektdrler, 2009’un ikinci ¢eyregine
gelindiginde, ekonomik yavaslamanin etkilerinden tamamen siyrilmis ve kriz 6ncesi
sahip olduklar1 biiylime yoriingesine oturmuslardir. Hint firmalarinin hala daha tam
olarak diinya ekonomisi ile yiliksek oranda entegre olmamasindan kaynaklanan
nedenlerle, krizin reel sektor tizerindeki etkileri vasat olmustur (Jacob ve Chander,

Temmuz - Eyliil 2009: 59-66).

Ali Sen’in ¢aligmasinda belirtildigi iizere, finansal aracilarin bilangolarinin
bozulmast kredi verme yeteneklerini azaltir. Bu da ekonomik faaliyetlerin
yavaglamasina neden olur. Bilangolardaki bozulma finansal krizlerin ortaya
¢tkmasinda 6nemli bir rol oynar. Finansal aracilarin kétiilesen bilangolar1 nedeniyle
sermayelerinde onemli bir daralma yasamalari, kredilendirmeyi kesmelerine ya da

sermaye artirimina gitmelerine yol acar. Ancak bilangolar1 kétiilesen bu kurumlarin
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makul bir maliyetle sermaye artirmalar1 ¢ok zor olacagindan, tipik tepkileri
kredilendirmeyi daraltmak olacaktir. Banka bilancolarindaki koétiillesme yeterince
siddetli ise bankacilik panigine bile yol acabilir. Mevduat sigorta sisteminin olmadig1
bir durumda bankanin iflasi, asimetrik bilgi nedeniyle sistemin biitliniine sirayet

edebilir (2005).

Bu nedenlerden dolayi, asagida Duygu Ayhan’in ¢alismasinin konusu olan

bankacilik krizlerinin aragtirilmasi, diger krizlerin anlagilmasina yardimci olabilir.

Gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizler ve bankacilik sektoriiniin bu
krizlerdeki rolii lizerine yapilan ¢alismalardan biri Duygu Ayhan’in ¢alismasidir.
Yazara gore gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesme sonrasi, para ve
bankacilik krizlerinde hizli bir artis goriilmiistiir. Ulusal para biriminin deger
kaybetmesi ile para birimi ve vade uyumsuzluklari, likidite problemleri ve geri
donmeyen krediler seklindeki bankacilik sektorii problemleri, finansal zayifligin
temel nedenleri arasinda yer almakta ve banka bilangolarmin bozulmasina yol
acmaktadir. Bu zayifliklar, i¢ ve/veya dis soklarla karsilastigi zaman, finansal
krizlerin en 6nemli iki bileseninden biri olan bankacilik krizleri ortaya ¢ikmaktadir

(2003).
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Asagida Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’in finansal serbestlesme yillar1 ve

bankacilik krizlerinin bir arada goriildiigli kronolojik tablo bulunmaktadir.

Kronoloji : Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Serbestlesme Yillar1 ve

Bankacilik Krizleri

- " BANKACILIK
ULKELER YIL FINANSAL SERBESTLESME KRIiZLERI
1977 Kredi kontrolleri kaldirildu.
Kredi kontrolleri tekrar uygulanmaya 1980 -1982
1981
basladi.
Arjantin 1982 (11'9(5;71(’;1?1(16 baglayan serbestlesme tersine 1989 -1990
1987 Mevduat faiz oranlari serbest birakildi.
1995
1993 Kredi kontrolleri 6nemli 6l¢iide azaltildi.
1976 Tavan faiz uygulamalar1 kaldirildi.
1979 Tavan faiz uygulamalari tekrar kondu. 1990
1989 Mevduat faiz oranlari1 tamamen serbest
Brezilya birakildi. 1994 - 1996
Sermaye girislerine getirilen kontroller
1990’1ar sikilastirildi, sermaye ¢ikislarina getirilen 1999
kontroller gevsetildi.
1991 sonras1 | Giris engelleri azaltildi.
1983 Bir¢ok mevduat ve kredi faiz oran1 serbest
birakilmustir.
1988 Yeni yabanci bankalarin joint-venture 1992 - 1994
Endonezya kurmalarina izin verilmistir.
Kamu bankalarinin kamu tesebbiislerine 1997
1989 ait mevduat {izerindeki  monopolu
kaldirilmustir.
Sermaye giris ve ¢ikislarina ydnelik
Giiney Kore 1983 kontroller, asamali olarak gevsetilmeye 1997
baslandi.
Sermaye hesabi ve faiz oranlari serbest
1978 birakilds, 1985 — 1988
Malezya 1985 Faiz kontrolleri yeniden getirildi.
1992 Faiz kontrolleri tamamen kaldirildi. 1997
1972 Dogrudan yabanci yatirimlara kisitlama
getirildi.
Mevduat ve kredi faiz oranlari serbest 1981 - 1991
Meksika 1989 birakildi. Boylece portfdy yatirimlari
serbest birakilmis oldu. 1994
1992 Ulusal bankalar 6zellestirildi, yeni banka
girislerine izin verildi.
1980 Dogrudan kredi kademeli olarak kaldirildi.
1985 Uzun vadeli sermaye girislerine getirilen 1983 — 1987
Tayland kisitlamalar gevsetildi.
1990 Yabanci bankalara izin verildi. 1997
1992 Tavan kredi faiz uygulamalari kaldirildi.
Kredi ve mevduat faiz oram tavan 1982 -1985
1980 uygulamalari kaldirild.
Tiirkiye 1988 Dogrudan kredi uygulamalar1 asamali 1994
olarak kaldirild.
1990 Sermaye hareketleri serbest birakildi. 2001

Kaynak: AYHAN, Duygu (2003): “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Krizler ve Bankacilik Sektoriiniin

ST}

Rolii: Tiirkiye Omegi”, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii), Izmir. s.130’dan diizenlenmistir.
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Her ne kadar bu ¢alismanin konusu krizlerin reel sektér dénen varliklari
tizerindeki etkileri ise de, krizin varlig1 etkilenme i¢in yeterli oldugundan, bankacilik

kokenli krizlerin analizinin de g6z ardi edilmemesi gerekir.
1.3. Risk Kavram, Risk Cesitleri ve Sirketler Uzerindeki EtKisi

Risk terimi sapmanin olabilirligiyle ilintilidir. Anlami; riskin olabilirliginin
ylzde 0’la 100 arasinda olma olasiligiyla ifade edilmesidir. Bu nedenle olasilik ne
imkansiz ne de kesindir. Bu tanim i¢in olasiligin var olmasi yeterlidir, 6l¢iilmesi
gerekmez. Riskin derecesi Olglilemeyebilir, ancak hangi nedenle olursa olsun,

istenmeyen sonucun olasilig1 ylizde 0’la 100 arasinda olmalidir (Gallati, 2003: 30).

Finansal risk, finansin dogasi geregi, satis ve satinalma, yatirimlar ve
odiingler ile ¢esitli diger is faaliyetlerinin dahil oldugu sayisiz islem sonucunda
ortaya cikmaktadir. Yasal islemlerin, yeni projelerin, birlesme ve devralmalarin,
borcun finansmaninin, maliyetin enerji bileseninin sonucu olarak veya yonetimin,
paydaslarin, rakiplerin, yabanci hiikiimetlerin ya da hava durumunun sonucu olarak

ortaya ¢ikabilir (Horcher, 2005: 16).

Temel piyasa riskleri, bir isletmenin karsilagabilecegi finansal risklerin
basinda gelir. Temel piyasa riskleri; doviz kuru riski, faiz oranlari riski, emtia
fiyatlar1 riski ve temettii fiyat riskidir. Diger ilintili finansal riskler ise kredi riskini,
islemsel riski, likidite riskini ve sistemik riski igerir. Cesitli risklerin etkilesimi
sirketin lizerindeki potansiyel etkiyi degistirebilir ya da artirabilir (Horcher, 2005:
23-24).

Sistemik risk, dnemli bir finansal kurumun basarisizliginin domino etkisi
yaratmasi ve sonrasinda finansal sistemin biitiinltiglinii tehdit eden bir¢cok kurumsal
basarisizliga yol agmast riskidir. lyi risk ydnetimi prensiplerini uyguluyor olmak bir
yana, bir igletmenin tek basina sistemik riski azaltabilmesi zordur. Yiiksek hacimli
Ozellikle de doviz ve menkul kiymet ticareti, piyasa oyuncularinin lehine likiditeyi
artirir. Ancak yiiksek hacim ayni zamanda sistemik riski de artirir. Sistemik risk,
teknolojik basarisizlik veya biiyiik bir felaket sonucunda da ortaya ¢ikabilir (Horcher,
2005: 59). Asagidaki Sekil 3’te sistemik riskin bilesenleri verilmistir.
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Sekil 3: Sistemik Risk ve Bilesenleri

4 N
— Politik Istikrar
(. J
w 4 N
Uluslararasi ve Ulusal Hukuki Sistem
Istikrar Riski
(. J
4 N
- Ekonomi
. . . (. J
Sistemik Risk p 3
Piyasaya Erisim
1 Giris/Cikis engelleri
(. J
w 4 N
Piyasa Verimliligi Piyasanin Likiditesi
(. J
4 N
Enformasyonun
Seffafligt
(. J

Kaynak: GALLATI, Reto (2003): Risk Management and Capital Adequacy, Blacklick, OH, USA: McGraw-Hill
Companies, The, s.46’dan diizenlenmistir.

Risk bir olayin olma sansidir. Risk, bir yatirrmdan belirli bir donem iginde
yapilan yatirima karsilik elde edilen gelirin, beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak
tanimlanmaktadir. Yatirim kelimesi genel olarak menkul kiymetlere yapilan yatirim
olarak bilinir. Menkul kiymetlerin toplam riski firma riski ve pazar riskinden olusur

(Apak, 2008).
1.3.1. Sistematik Risk Faktorleri

Sistematik risk olarak da adlandirilan pazar riski, makro ekonomik
degiskenlerden kaynaklanan risktir. Pazar riski ¢esitlendirilemez. Pazar riskinin

baslica nedenleri sunlardir:
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Devaliiasyon

Ekonomik durgunluk

Savas hali

Politik olaylar

Faiz oranlarindaki degigsimler

Genel ekonomiyi ilgilendiren diger konular

Enflasyon oranindaki degisimler

Uluslararasi ¢esitleme ile yatirimcilar sistematik (pazar) risklerini biraz daha

azaltabilirler (Apak, 2008).

1.3.2. Sistematik Olmayan Risk Faktorleri

Piyasa getirisi ile iliskilendirilebilen risk sistematik risk olarak tanimlanir.

Bunun disinda kalan riskler sistematik olmayan veya digsal risk tanimina girer

(Gallati, 2003: 333).

Sistematik olmayan risk olarak da adlandirilan firma riski, makro ekonomik

degiskenlerden kaynaklanmayan risktir ve c¢esitlendirilebilir. Firma riski su

nedenlerle ortaya ¢ikmis olabilir:

v

v

Firma ile ilgili yasal problemler

Yonetim degisiklikleri

Basarili ya da basarisiz pazarlama kampanyalari
Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek
Firmanin gelistirdigi teknolojilerin basarisi

Firmaya 6zel diger konular (Apak, 2008).
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IKiNCi BOLUM

SON KRIiZiN GELISMESI VE TURKIYE UZERINDEKI ETKILERI

Bazen ¢ok basit ve yalin gerekgeler, bazen de olduk¢a karmasik ve anlasilmaz
nedenler toplumlar1 degisik boyut ve derinlikte krizlerle karsi karsiya birakmustir.
Onemli boyutlardaki niifus artiglar1 ve insanoglunun dizginlenemeyen daha 6zgiir
olma arzusuyla ortaya c¢ikan globallesme, beraberinde paylasim sorunlarin1 getirmis,

diinya ekonomilerini birbirine baglamistir.

Yasanmakta olan son krizin Biiyllk Buhran ile es degerde oldugu, hatta
ekonomi ve finans diinyasinin ulastig1 karmasik yap1 nedeniyle, daha da agir bir kriz
oldugu soylenmektedir. FED eski Baskan1 Alan Greenspan 23.10.2008 tarihinde
Parlamento Konut Izleme ve Reform Komitesi’ne yapti§1 konusmada, yiizyilda bir

olabilecek bir kredi tsunamisinin ortasinda olundugunu beyan etmistir.

Calismanin konusu olan krizin, Biiylik Buhranla benzer bir yikici giice sahip
oldugu diisliniildiigline gore, 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran hakkindaki bazi
goriislere yer vermekte ve paralellikleri ortaya koymakta fayda vardir. John Kenneth

Galbraith’in Biiyiik Kriz 1929 adli eserinde sdyle denilmektedir (2009: 178-179);

“Kredi kolaydi ve marj itizerinden genel hisseler almak igin borg
alintyordu ve bu kesinlikle sagmaydi. Kredinin kolay olmasindan beri sayisiz
durumdan once, hichir spekiilasyon yoktu. Dahasi, 1928 ve 1929
spekiilasyonunun ¢ogu yillar oncesindeki faiz oranlari tizerinden alinan
bor¢lar iizerinden olmaktaydi. Siradan testlere gore para yirmilerin
sonlarinda tikanmigtr.

Bundan daha énemlisi faiz orani ve kredi tedarikinin durumudur. Biiyiik
olgekli spekiilasyon siradan insanlarin zengin olabileceklerine doniik inang
ve iyimserligin yaygin duygusudur.”

Buna karsilik yine ayn1 eserde Dice’in (1929) sozlerine de yer verilmistir.

“Genel halk liderine inanmr. Artik sanayinin kaptanlarina biiyiik
dolandiricilar olarak bakamayiz. Bunlarin seslerini radyodan duymuyor
muyuz? Bize sanki dosta konugur gibi konusurlarken, diisiince, hirs ve
ideallerinin farkinda degil miyiz?”

Dice’in sozlerini kitabin yazari soyle degerlendirmektedir:
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“Boylesi bir giiven, kriz icin temel teskil eder. Insanlar tedbirli,
sorgulayict, siipheci veya eli siki olduklarinda, spekiilatif coskuya duyarsiz
olurlar.”

Gelir dagiliminin belirgin 6l¢iide bozuk ve adaletsiz olmasi yukarida anilan
eserde krizin tetikleyicileri arasinda yer alan ilk nedendir. Ikinci neden olarak kétii
sirket yapis1 gosterilmis ve sOyle denilmistir (Galbraith, 2009: 185):

“Durum su ki, yirmilerde Amerikan isletmesi sicak kollarimi ¢ok

sayida girisimciye, riisvetciye, tickagitcrya, hilekar ve dolandricrya agmigtir.
Bu sirket sahtekarliklarimin sayisin artirmistir.”

Kotii banka yapisinin da Biiylik Buhran’in sebeplerinden biri oldugu
Galbraith’in eserinde vurgulanmis ve sdyle denilmistir (2009: 186-187):
“En sorumlu bankacilar ¢ogu zaman daha kéti hale diistiiler.
Digerleri gibi bankacilar da zamann etik disi, iyimser ve kaygisiz moduna
girdiler. 1929-1932 deki gibi bir bunalim kusursuz banka itibarlarina zarar
vermig olacakti. Ancak bankacilar 1929°da ¢ok az aptalca davranmalarina
ragmen, banka yapist 6ziinde zayifti. Zayifltk bagimsiz tinitelerde ortiiltiydii.

Bir banka battiginda, digerlerinin varliklart durduruldu, aymi zamanda
mudiler paralarini istemeleri i¢in uyart aldi.”

Bu yorumu, 1929 yilinin ilk alt1 ayinda batan banka sayisinin 246 oldugu ve
mevduat bliylikliigliniin de 115 milyon dolar oldugu bilgisi takip etmektedir. Son
Krizin reel sektor donen varliklari {izerindeki etkilerinin degerlendirilmeye calisildig:
bu calismanin Son Krizi Hazirlayan Etkenler adli boliimiinde, yillar itibariyle batan
Amerikan bankalarina yer verilmistir. Biiyiilk Buhran’in yalnizca bir yilinin yarisina
ait verilerle kiyaslandiginda 1929°da batan 246 bankanin karsiliginin, 2009’un ilk
yarisinda batan 37 banka oldugu, 115 milyon dolara karsilik da, 25.446 milyar dolar
degerinde mevduat hesab1 oldugu goriilebilir. Aradan gecen seksen yilda, kuskusuz
parasal buiytlikliikk degerleri degismistir. Burada vurgulanmaya ¢aligilan, ¢alismanin
konusu olan global ekonomik krizin de kiiresel ¢apta yikim yapacak olan bir kriz

oldugudur.

Dis ticaretin kotii yapis1 Galbraith’e gore krize yol acan dordiincii unsurdur.
Biiyiik Buhran’la aralarinda paralellik oldugu diisiiniilen Son Krizin iizerinde olas1
boyle bir etkinin ortaya konulabilmesi agisindan, iilke analizlerinde dis ticaret

verilerine de yer verilmistir.
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Anilan eserde ele alinan kriz iizerinde etken son unsur, ekonomi bilgisi
acisindan bir¢ok kesimin zayif olusudur. Bilgi konusunda bir seyler degismis midir?
Son ylizyilda teknoloji ve iletisim alanlarinda akla sigamayacak kadar hizli ve ¢ok
degisimin gergeklesmesi, insanoglunu bilgi zengini haline getirebilmis midir? Yoksa

dogru bilgi halen gii¢liiniin tekelinde midir?

Tim iilkelerden gitgide olumsuzlasan issizlik verileri, diisen borsa endeksleri,
azalan yatirimlar, diisen alim giicii ve kotiiye giden ekonomik gdstergelere iliskin
haberler gelmektedir. Yasanan Son Krizin O6nemli bazi iilkelerin ekonomik
dengelerini bozmanin yani sira, Tirkiye’nin ekonomi diinyasin1 da etkiledigi

distiniilmektedir.
2.1. Son Krizi Hazirlayan Etkenler

Bu béliimde Biiyilik Buhrandan sonra yasanan en biiyiik global ekonomik kriz
oldugu diisliniilen Son Krizi hazirlayan etkenler ortaya konmaya c¢alisilacaktir. 2007
Yilimin Temmuz ay1 krizin baslangic1 olarak kabul edilebilir. 2009 yilinin son
donemi itibariyle; krizden ¢ikis sinyallerinin geldigi, yaralarin sarilmaya baslandigi,
bir daha boyle bir krizin yasanmamasi i¢in tedbirlerin alinmaya baslandigi, bazi
tilkelerde krizin etkilerinin hafiflemeye basladigi gézlenmistir. Bu nedenle ¢alismada
hem krizin baglangi¢c dénemi, hem de i¢cinde bulunulan doneme ait verilere ulagsmak

ve bunlar birlikte degerlendirmek imkéan dahilindedir.

14,334 Trilyon dolarlik Gayri Safi Milli Hasila ve 304,815 milyonluk niifusu
ve 47.025 dolarlik kisi basina diisen geliri (www.imf.org) ile diinyanin en biiyiik
ekonomisi olan ABD’de baslayan ve daha sonraki siirecte Asya ve Avrupa’ya da
yansiyan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar yer
almaktadir. Mortgage kredilerinin  yapisinin = bozulmasi, faiz  yapisinin
uyumsuzlagsmasi ve konut fiyatlarindaki asir1 artislar asli nedenler arasinda
sayilabilir. Ayrica menkul kiymetlerin fonlanmasinda sikisiklik yasanmasi, kredi
tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar da

kiiresel mali krizin diger temel nedenlerini olusturmaktadir.

2008 finansal ve ekonomik krizi, kurumsal yonetisimde basarisizliklar ve

piyasa sisteminde sorunlar oldugunu gostermistir. Temelde bunlar piyasa sisteminin
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sistemik basarisizliklarini ve kurumsal yonetisim ve regiilasyon sistemlerinin bastan

savmaci uygulamalarinin sonucudur (Aras ve Crowther, 2009: 210-216).

Baslangicta mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan kriz takip eden siiregte bir
likidite krizine doniismiistiir. Oncelikli olarak finans ve sigorta sektdrlerinin, ikincil
olarak da ingaat ve madencilik sektdrlerinin biiylime hizlarinin yavaslamasi
sonucunda 2007 yili ortalarinda genel olarak ekonominin de biliyiime hizi
yavaglamigtir. Anilan sektor sirketlerinin hisse senetlerinin degerlerinde ciddi
diisiisler yasanmis bunun sonucunda da piyasalara panik havasi hakim olmaya
baglamistir. Son donemlerde piyasalara hakim olan tutum dogrultusunda,
yatirimcilarin hep daha fazla kazang elde etme arzulari, kredibilitesi diisiik olan
tiikketicilere, 6rnegin mortgage kredisi kullandirilmasi yolu ile 6deme kabiliyeti zaten
zayif olan tiiketicilerin agir1 bor¢landirilmasina yol agmistir. Yaratilan kolay kredi

olanaklarina bagli olarak da mali sistemin kirilganligi artmistir.

Faizlerin disiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmiglerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satislar artmaya baslamis ve bu
durum karmagsik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siiregte mortgage
kredilerinin geri 6demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz

etkilemistir (Demir vd., 2008: 45).

Finansal sistemin bagina gorap oOren; islemi destekleyen herhangi bir degere
sahip olmayan, esasen kumarhane bahisinden Oteye gitmeyen, akil sir
erdirilemeyecek kadar ¢ok miktarda finansal enstriimanin — tlirevlerin - varlhigidir.
Warren Buffett bunlar1 ‘finansal toplu imha silah1’ olarak adlandirmaktadir ve bunlar
biitiin sistemin ¢okiisiine yol agabilir. Tiirevler sadece sisteme giiven duyuldugunda
ise yarar — kumarhanenin kazandiklarimizi size ger¢ekten Odeyecegine
inanmaktasinizdir. Cevredeki diger unsurlar bu giliveni asindirtyorsa, her seyin parca

par¢a olmasi ihtimali ger¢cekten vardir (Petersen, Eyliil-Ekim 2009: 25-28).

ABD’de 2004 yilinda toplam mevduati 149,90 milyon dolar ve varlik toplami
163,10 milyon dolar olan 4 banka batmistir. 2005 ve 2006 yillarinda FDIC (Federal

Deposit Insurance Corporation) verilerine gore batan banka mevcut degildir. Ancak
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krizin baslangi¢ tarihi olarak kabul edilen 2007 yilinda mevduat toplami 2.389,20
milyon dolar ve toplam varliklar1 2.602,50 milyon dolar olan 3 bankanin battig1
kayitlara ge¢mistir. Bunu takip eden donem ise hem batan banka sayisi acgisindan
hem de mevduat ve varlik biiylikligi olarak, onceki yillardan Onemli 6lgiide

ayrilmaktadir.

2008 yilinda toplam mevduatt 44.733,58 ve toplam varliklar1 66.858,38
milyon dolar olan 24 adet banka batmistir. Yine FDIC verilerine gore 2009 yilinda da
mevduat biiyiikliigli 25.446 ve varlik toplami 33.565,70 milyon dolar olan 37 banka
batmistir. Sonug olarak uluslararasi finansal krizinin baslangici olarak kabul edilen

Agustos 2007 tarihinden bu yana ABD’de batan banka sayis1 68’e ulagsmustir.

Anilan bankalarin bir kistm mevduat1 ve varliklar cesitli finansal kurumlar
tarafindan devralinmistir (www.fdic.gov). FDIC verilerine dayandirilarak hazirlanan

tablo ektedir.

Tablo 1: Yillar itibariyle ABD'de Batan Bankalar

Mevduat ve Toplam Varhklar milyar dolar olarak verilmistir
2009 2008 2007 2000 2005 2004
Banka Sayisi 37 24 3 - - 4
Mevduat | 55 146,00 | 44.733,58 | 2.389.20 - - 149,90
Bilyiikliigii
Toplam 33.565.70 | 66.85838 | 2.602.50 ; ] 163.10
Varhklar

Kaynak: Tabloda sunulan veriler FDIC’ten (Federal Deposit Insurance Corporation) alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmstir.

Bazi akademisyenlere gore, yasanan menkul kiymetlestirme kaynakli son
kriz; global finansal sistemi yoriingesinden ¢ikartan, boylelikle yeni bir finansal ¢aga
girilmesine yol acan bir krizdir ve bdyle diisiiniilmesinin temelde {i¢ nedeni vardir.
Bunlarin ilki, bugiinliin gozden diismiis firmalar1 olan Bear Stearns, Lehman
Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley ve Goldman Sachs tarafindan temsil
edilmis olan, bagimsiz Amerikan yatirim bankaciligt modelinin geri doniilemez

bicimde yikilmis olmasidir (French vd., Haziran: 2009: 287-302).

Benzerleri interbank piyasalarinda yeterli ¢alisma sermayesi bulamayacak

duruma geldiklerinde el konulur veya banka holdingine doniistiiriilirken, Bear
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Stearns ve Lehman Brothers 2008°de iflas etmislerdir. Lehman Brothers’in 2008
Eyliiliindeki iflas1t Amerikan yetkililerinin bir karar1 olup, anilan yilin son derece
yikict bir donemi olan sonbaharinda katalizor vazifesi gormiistiir. French ve
arkadaslarina gore ikinci olarak; ABD ve Ingiliz hiikiimetlerinin, finansal krize 2008
yili boyunca, geg¢miste benzeri goriilmemis finansal miidahaleler yoluyla
gosterdikleri tepki, kirk yildir sliregelmekte olan neo-liberal finansal yeniden
regiilasyonu reddettiklerinin ve devletin finansal piyasalara kars1 tutumunda 6nemli
bir politika degisikligine gittiginin gostergesidir. Uciincii neden ise menkul
kiymetlestirmenin basarisizligina eslik eden sorunlarin, olduk¢a karmasik, cetin ve

maliyetli olmalardir.

A.ILG. kurtarilirken, Bear Sterns’in batisina neden miisaade edildigi
sorusunun cevabr soyledir: Bear Sterns’in elinde CDO (Collaterized Debt
Obligations) Kredi Temerriit Yiikiimliiliikleri denilen ve derecelendirme kuruluslari
tarafindan gercegi yansitmayacak sekilde yiiksek notlandirilan kagitlardan bolca
miktarda vardi. A.I.G. ise CDS (Credit Default Swap) Kredi Temerriit Swapi
pazarinda ¢ok 6nemli bir role sahipti. CDS’ler tahvillerin 6denmeme riskine kars1 bir
cesit sigorta gorevi goriiyordu. A.1.G.’nin ¢ok miktarda CDS yazmis ve ¢ok miktarda
risk iistlenmis olmasi, bu sozlesmeler karsisinda pek ¢ok kurumun varliga dayali
menkul kiymetlerini risksiz gostermis olmasi ve A.I.G.’nin batmast durumunda bu
kurumlarin hepsinin bunlar1 zarar yazacak olmasi, A.I.G.’nin kurtarilmasinin temel

sebebidir (Ceylan, 2008).

ABD subprime krizinde, krize dogru gidisatin karakteristik 6zelliklerinden
birinin, finansal sektoriin inovasyonlarinin riskin etkin dagilimmi saglayacagi,
boylelikle diisiik gelirli  hanehalkinin  nispeten diisikk faiz  oranlariyla
bor¢lanabilecekleri yoOniindeki iyimserlik oldugu tartigilabilir. Buna ilaveten
istisnasiz tiim iilkede yasanan son emlak piyasast cokiisiiniin Biiyiikk Buhran
zamaninda oldugu, bir daha asla bu capta bir sokun olmayacagi ve konut fiyatlarinin
cografi olarak boliimlendirilebilecegi, boylelikle {ilkenin ¢esitli bdlgelerinden
mortgagelarin havuza atilip, hedge edilebilecegi algisinin yanlis oldugu, tekrar
ylzeye ¢ikan finansal sistemin zayifliklari ile anlasilmistir (Boz, Eyliil 2009: 1189-
1215).
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Finansal piyasalarda likidite tikanikliginin goriilmeye baslamasi ve finansal
kuruluslarin kredi kullandirmada tutuk davranmaya baslamasi iizerine FED (Federal
Reserve) gosterge faiz orani ve 1iskonto oranini piyasalari diizenleyici araglar olarak
kullanmaya baslamistir. Calismada esas alinan donem olan 2004 — 2008 yillart

arasindaki gelismeyi yansitan veriler asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 1: 2004 — 2007 Dénemi Aylar itibariyle FED gosterge Faiz ve
Reeskont Penceresi
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Kaynak: Grafik FED’ten (Federal Reserve, Central Bank of USA - Amerikan Merkez Bankasi) alinan
verilere dayandirilarak hazirlanmastir.

Anilan donemin ilk yil1 olan 2004’iin ilk 5 ayinda gosterge faiz oraninin %4
oldugu, kiictik artislar sonucu seneyi %5,15’le kapattigi goriilmektedir. 2005 yil
%S5,25’1e baslamis ve %7,15’le kapanmustir. Artig egilimi, takip eden yilda da devam
etmis ve %7,26 baslangi¢c degeri olurken, Agustos — Aralik aylar1 arasinda gosterge
faiz orant %8,25 olarak sabitlenmis, ayni deger 2007 yilinin Eyliil aymna degin
korunmustur. Krizin gozlerden uzak tutulamadigi, kriz belirtilerinin ¢ok belirgin hale
gelmeye bagladigi tarih olarak kabul edebilecegimiz bu aydan itibaren gdsterge faiz
oran1 diismeye baslamis ve 2008 yili %6,98’le agilmistir. 2008’in Mayis — Eyliil
aylar1 arasinda %35 olarak korunan oran 2009 basina kadar her ay disiiriilerek

%3,25’e ulagsmustir.

Reeskont penceresine bakildigi zaman 2004 yilinin ilk 5 ayinda %2 olan

iskonto faizinin Hazirandan itibaren yavas yavas artarak, 2006 yilinin Temmuz
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ayinda %6,25’e ulastig1 goriilmektedir. Tam on iki ay boyunca bu oran korunmus,
2007 yilinin Agustos ayindan itibaren, aynen gosterge faiz oraninda oldugu gibi
stirekli bir diislis yasanmis ve FED’in yaptig1 indirimler sonucunda 2009 yil1 baginda
1skonto faizi %0,50 olarak belirlenmis, ¢aligmamizin verilerinin toplandig1 ayn1 yilin
Mayis ayina degin de oran ayni kalmistir. FED, finansal dalgalanmanin etkilerini en
aza indirmek amaciyla bir¢ok yeni likidite saglama kolayliklar1 olusturulmus ve

mevcut uygulamalar ile operasyonlarda 6nemli degisikliklere gitmistir.

New York Times yazar1 Tara Siegel Bernard’in 3 Nisan 2009°da gazetede
cikan haberine gore, kriz siirecinde giderek giicsiizlesen ABD ekonomisi, korunma
talebiyle dava acan sorunlu tiiketiciler nedeniyle, her giin daha fazla Amerikalinin
iflas mahkemelerine diigmesine yol a¢gmaktadir. Ekim 2005’ten bu yana en yiiksek
degerine ulasan iflas talepleri Mart ayinda giinliik ortalama 5.945 dosya ile zirveye
ulagmistir. Muhtemelen issizlik arttik¢a artacak olan iflas talebi sayist Mart 2009 i¢in
130.793 olmustur (Bernard, 2009).

Piyasalara hakim olan kotimserlik sarmal etki yaratarak  krizin
derinlesmesine yol agmistir. Somut olarak Amerikan ekonomisi i¢in 6nem arz edecek
boyuttaki finansal kurumlarin zor duruma diigmeleri sonucunda, hiikiimet eli ile
kurtarma operasyonlar1 baglatilmistir. 2007—-2008 finansal krizinin asilmasi amaciyla
Amerikan Hiikiimeti 3 Ekim 2008 tarihinde, iilke genelinde 700 milyar dolar
degerinde mortgage kredilerine dayali menkul kiymetin satin alinmasi ve bdylelikle
piyasalara likidite saglanabilmesi amaciyla Amerikan Hazinesine yetki vermistir
(www.investopedia.com). Sorunlu Varlik Kurtarma Programi olarak Tirkceye
cevirebilecegimiz Troubled Asset Relief Program TARP adi verilen programa dahil
olmak isteyen kurumlar bazi vergi avantajlarini yitirmekte ve yonetici tazminatlarina
sinirlama getirilmesini kabul etmektedirler, hatta Goldman Sachs ve Morgan Stanley
tiiziik degisikligine giderek ticarl banka statlistine gecerek programa dahil
olmuglardir. Programin ilk 250 milyar dolarlik kismindan dokuz 6nemli banka ve

bir¢ok daha kiigiik banka faydalanmistir.

TARP uygulamasi basladiktan sonra, iflds asamasinda olan ve halkin
vergileriyle kurtarilan sirketlerin iist diizey yoneticilerine abartili prim ve benzeri
O0demelerin yalnizca sozlesmelerinde yer alan maddelere istinaden Odenmesi

neticesinde, Amerikan baskanlig1 el degistirdikten sonra tepki toplayan ve siddetle



27

elestirilen bu tutuma son verilmesine karar verilmistir. Ozellikle 180 milyar dolar
degerinde yardim almis olan American International Group, Inc. (A.L.G.)
yoneticilerine ikramiye olarak 165 milyar dolarin 6dendiginin ortaya c¢ikmasi
(www.nytimes.com) toplumda infiale yol agmistir. Bu ¢ercevede Kongre TARP’a
dahil olan tim sirketlerin ilk 25 tepe yoneticisine 6denecek olan primlerin,

maaglarinin {licte birinden fazla olamayacagina iligkin yasa ¢ikartmstir.

(Calismada bu kisim, krizi tetikleyen nedenleri irdeleme amacini tasimaktadir.
TARP uygulamalarmin goézlenmesi sonucunda yapilan saptama, krizin bas
sorumlularinin daha 6nce de belirtildigi lizere, finans kurumlarmin kendileri ve
Ozellikle de tepe yoneticilerinin oldugudur. Asir1 kazang istegi giiden tepe
yoneticilerinin hem kendi ¢ikarlarini maksimize etme c¢abalari, hem de kisa donemde
cok kar elde etme arzulari, krizin tetikleyicisi olmustur. Finans kurumlarmin ve
biiyiik sirketlerin bu tutuma son verdiklerini sOylemek olasi degildir. Kongrenin
cikardig1 yasanin etrafindan dolanmaya ve yasay1 delmeye yonelik ¢abalar1 ve lobi
faaliyetleri halen siirmektedir. Buna karsilik olarak Kongre de yardim parasini geri
0demis olsalar bile, yardim programina bir kez dahil olmus olan sirketlerin iist diizey
yoneticilerine iliskin uygulamalarini kontrol altina alacak oOnlemler almaktadir,

(www.gpo.gov) (http://en.wikipedia.org).

ABD Hazinesi’'nin Ekim 2008’de uygulamaya koydugu Sermaye Alim
Programi, Capital Purchase Program (CPP), ¢ercevesinde finansal kurumlarin 6diing
verme kabiliyetini artirmak ve sermaye yapilarint kuvvetlendirmek ve bu sayede
Amerikan ekonomisini canlandirmak amaciyla bolgesel bazda kiiciik-biiyiik
kurumlara sermaye destegi verilmistir. Boylelikle saglikli goriiniimdeki bankalara

250 milyar dolarlik destek verilmesi programlanmigtir.

Olaganiistii Hal Ekonomik Stabilizasyon Yasasi - Emergency Economic
Stabilization Act (EESA) ¢er¢evesinde ekonomiyi iyilestirici uygulamalardan bir
digeri de Making Home Affordable adindaki programdir. Bu program ¢ercevesinde 5
milyon sorumluluk sahibi ev sahibinin mortgage kredilerinin yeniden
yapilandirmasina yardimci olunmasi ve 4 milyon civarinda ailenin de evlerini
kaybetme riskinden kurtulmalarin1 saglayacak olan 75 milyar dolarlik kredi

modifikasyonu yer almaktadir.
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Consumer and Business Lending Initiative adli program EESA altindaki diger
bir programdir. Bireysel yatirimcilara verilen 200 milyar dolarlik destekle, bu
yatirimeilarin kilitlenme agamasina gelmis olan kredi piyasalarini agici etki yaratmast
planlanmistir. Donmus olan kredi piyasalarin1 ¢ézecek olan bu paketin potansiyel

etkisinin 1 trilyon dolar olabilecegi hesaplanmustir.

29 Subat 2009 tarihinde duyurulan CAP, Capital Assistance Program, aktif
toplami 100 milyar dolar1 gegen finans kurumlarinin katilimlarinin zorunlu tutuldugu
finansal istikrar1 saglamaya ve finansal piyasalara olan giiveni yeniden tesis etmeye
yarayacak olan bir diizenleme programi olarak lanse edilmistir. Aktif biiyiikligi 100

milyar dolarin altinda kalan kurumlar programa istege bagl olarak katilabilmektedir.

Biiyiik Buhran’dan bu yana en derin ve en kiiresel etkilere sahip oldugu
diistiniilen bu krizden ¢ikmanin yollarin1 arayan Amerikan Hiikiimeti, 2008 yili
icerisinde kararlarini aldig1 ve bazilarin1 hemen uygulamaya koydugu programlar
cercevesinde Asset Guarantee Program (AGP); Varlik Garanti Programini devreye
sokmustur. 14 Mart 2008 tarihinden Once piyasaya siirliilmiis sigortalanmis
varliklarin i¢inden, garantiyi alacak finansal kurumun danigmanliginda Hazine
tarafindan secilen varliklara garanti verilmektedir. Garanti ¢ercevesinde Hazine adi
gecen finansal kurumlara portféy rehberlik hizmeti de vermekte, bu sayede
yatirimeilarin riskli sayilabilecek varliklara yatirim yapmaktan imtina etmelerini

onlemek amacini giitmektedir.

Finansal sistem i¢in dnem arz eden finansal kurumlara yatirrm yapilmasini
hedefleyen Targeted Investment Program (TIP); karmasik finansal iligkiler goz
oniinde bulunduruldugunda mali yapisinda zayiflama oldugunda sistemi olumsuz
yonde etkileyecek olan kurumlara yatirnrm yapilmasimi ifade etmektedir. TIP
kanaliyla, Hazine halihazirda saglikli olan finansal kurumlari, genis anlamda mali
piyasalari, mali agidan saglikli olan firmalar1 tehdit edebilecek yapidaki kurumlarin
kontrol altina alinmalarina; bdylelikle ekonomi, istihdam ve gelir iizerinde olumsuz

sonuclar dogurmalarini engellemeye calismaktadir.

Calismada EESA ¢ergevesinde yer verilen uygulamalardan son olarak
Amerikan ekonomisi i¢in Onem arz eden otomotiv sektérii i¢in 6zel olarak

yapilandirilan program anilacaktir. Automotive Industry Financing Program adli
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programin amaci; Amerikan otomotiv endiistrisinde mali piyasanin istikrarini
bozabilecek ve bu nedenle sistemik risk yaratabilecek olan, bdylelikle Birlesik
Devletler ekonomisi lizerinde negatif etki yaratabilecek olan bir bozulmayv/kirilmay1
onlemektir. Program katilimer firmalarin uzun dénemli siirdiirtilebilirligi saglamaya

yonelik planlart uygulamalarini gerekli kilmaktadir (www.financialstability.gov).

Alinan Onlemlerin 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan bu yana en
biiylik kurtarma plan1 oldugu, krizin ABD’ye toplam maliyetinin 1,8 trilyon dolara
ulagabilecegi Tiirkiye Kalkinma Bankasi’nin 2008 Ekiminde hazirladigi raporunda
kaydedilmistir (Kiiclikkiremit¢i, 2008).

2.2. Finansal Krizin Tiirkiye’de Reel Sektor Donen Varhiklarina Etkileri

Finansal krizin reel sektoriin donen varliklar1 {iizerindeki etkilerinin
incelenmeye calisildig1 bu boliimde, 6zel sektdriin ve reel kesimin finansal krizden
etkilenme diizeyi incelenmistir. Dis borg stoku, dis ticaret ve tiretime iligkin veriler

bu béliimde degerlendirilmistir.
2.2.1. D1s Bor¢ Stoku

Doviz kurlart ve uluslararast faiz oranlar1 degisimleri sonucunda 6zel
sektoriin dig bor¢ vade dagilimi, dis borcun sektorlere gore dagilimi, dig borcun sabit

ve degisken faizli ayrimi ve maliyetleri ile doviz pozisyonlar1 analiz edilecektir.
2.2.1.1. D1s Bor¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

2009 Yili Kasim ay1 sonunda Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku 273 milyar
454 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Anilan donem itibariyle finansal
kesim hari¢ olmak tizere 6zel sektoriin toplam dis borg stoku 116 milyar 984 milyon
ABD dolar olarak kayitlara ge¢mistir. Boylelikle 6zel sektoriin dis bor¢ stokunun
Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun %42,78’ine denk geldigi Tablo 2’de
gosterilmistir.  Bunu takip eden Tablo 3’ten anlasildigi lizere, 116,984 milyar
dolarlik 6zel sektor dis bor¢ stokunun %18,46’s1na denk gelen 21,591 milyar dolarlik
kisminin kisa vadeli dis borgtur. Uzun vadeli borg stoku ise, yine 6zel sektor dig
borg stoku degerlendirildigine, toplam 6zel sektor dis borcunun %81,54’iinii, yani 95

milyar 393 milyon ABD dolarin1 bulmustur.
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Tablo 2’den gozlemlenen bir olgu da, 2004 yilindan 2009 yilina degin gegen
siirecte, 6zel sektor dis borg stokunun, Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku igerisindeki
paymin, %26,23 ile baslamasi, takip eden donemde siiregelen bicimde artis
gostermesi ve %43-44’lere ulagsmasidir. Ancak ilgin¢ sayilabilecek olan saptama
Tablo 4’te verilen, yillar itibarlyle bor¢ stokundaki artisin gozlenmesi sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ve Ozel Sektor

Milyon ABD Dolar 2009* 2008 2007 2006 2005 2004
TOPLAM 273.454 | 278.146| 249.439| 207.597| 169.726| 160.996
KAMU 83.524 78.275 73.524 71.587 70.411 75.668
TCMB 13.634 13.924 15.801 15.678 15.425 21.410
Ozel Finansal Kuruluslar 59.312 62.955 58.520 49.226 33.277 21.694
Fnansal Olmayan Ozel 116.984| 122.992| 101.594| 71.107| 50.612| 42.224

uruluslar
Finansal Olmayan Ozel
Kuruluslarin Top. icindeki Pay: % 42,78 | % 44,22 | % 40,73 | % 34,25 | % 29,82 | % 26,23

Kaynak: Tabloda sunulan veriler T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi web sitesinden alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.
* o 2009 y1l1 verileri 3.¢eyrek sonu itibariyledir.

Esas itibariyle ¢alismanin konusu 6zel sektor ve reel sektor oldugu icin Tablo
3’e odaklanmakta fayda bulunmaktadir. Calismaya esas aliman dénemin bagi olan
2004 yili son ceyregi itibariyle 42 milyar 224 milyon dolar olan dis bor¢ stoku,
%19,87 artig gostererek 2005 yilinda 50,612 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Takip eden yil kisa ve uzun vadeli dis borcun artis1 bir arada degerlendirildiginde,
artis oran1 %40,49 olmustur. Ancak, kisa vadeli bor¢ degisim oran1 %8,80 olarak
gerceklesirken, 6zel sektoriin uzun vadeli dis borcu %55,39 oraninda artmistir. Bu
artislarin sonucunda kisa vadeli borglar 17,6 milyar dolar olurken, uzun vadeli dis

borglar 53,5 milyar dolar olmustur.

Tablo 3: Ozel Sektoriin Dis Borcunun Vadeye Gore Dagilimi

Milyon ABD Dolar1 2009% 2008 2007 2006 2005 2004
Toplam Dis Borg 116.984 | 122.992| 101.594 71.107 50.612 42.224
Kisa Vadeli Dis Borg 21591 23521 22099 17601 16.178] 13.960
Kisa Vadeli Dis B Topl
DiZaBoi‘cj(‘)rafl oreun TOPIAM | o4 18,46 | % 19,12 | % 21,75| % 24,75 | % 31,96 | % 33,06
Uzun Vadeli Dis Borg 95393 99.471| 79.495| 53.506| 34.434| 28264
U Vadeli Dis B Topl
Df;gorjaeo‘ran‘f oreun TOPIAM 1 o/ 81,54 | % 80,88 | % 78,25| % 75,25 | % 68,04 [ % 66,94

Kaynak: Tabloda sunulan veriler T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi web sitesinden alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.
* o 2009 yil1 verileri 3.¢eyrek sonu itibariyledir.
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Kisa ve uzun vadeler arasindaki paralel olmayan bu gelismeye karsin,
tablonun geneline bakildiginda, 6zel sektor dis bor¢ stokunun, Tiirkiye’nin toplam
dis borg stoku icerisindeki paymin 2006 yili son ¢eyregi itibariyle %34,25 oldugu
gozlemlenebilir. Yine Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, 2006 yilindan 2007 yilina
gecilirken yillik dis borg stoku artig oraninin %42,87, bir sonraki yil ise %21,06

oldugu anlagilabilir.

Tablo 4: Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokunun Yillar Itibariyle Degisimi

(Yiizde) 2009*-2008 2008-2007  2007-2006  2006-2005  2005-2004
TOPLAM DIS BORC -% 4,88 % 21,06 % 42,87 % 40,49 % 19,87
KISA VADELI DIS BORC -% 8,21 % 6,43 % 25,56 % 8,80 % 15,89
UZUN VADELI DIS BORC -% 4,10 % 25,13 % 48,57 % 55,39 % 21,83

Kaynak: Tabloda sunulan veriler T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi web sitesinden alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmustir.
* o 2009 yil1 verileri 3.¢eyrek sonu itibarlyledir.

(Calismanin basinda da belirtildigi iizere, son krizin etkileri degerlendirilmeye
calisilirken 2004-2008 yillart arasinda kalan dénem incelenmektedir. Buna ragmen
calismanin dogal olarak uzun bir siireye yayilmis olmasi, cari yil verilerine de zaman
igerisinde ulasilmasini saglamistir. Bu nedenle de anlamli oldugu diisiiniilen yerlerde,
saglikli 2009 yil1 verisine ulasildig1 alanlarda bu veriler kullanilmistir. Her ne kadar
s6z konusu olan kisimda 2009 yili verileri 3.¢ceyregin sonuna kadar veya bazi
tablolarda Kasim ay1 sonuna kadar olan verilerse de, dis bor¢ stoku
degerlendirmesinde bir onceki yil ile karsilagtirmada kullanilmistir. Tablo 4’e gore
0zel sektor dis borg stoku 2009 yili 3.¢eyregi sonu itibariyle bir dnceki yila gore
%4,88 dlismiistiir.

Ozel sektér borcunun sektdr faaliyet alanlarma gore dagilimma yakindan
bakilabilmesi i¢in Tablo 5 hazirlanmistir. Tabloda hem tiim sektorlerin yillar
itibariyle nasil bir seyir izledigini gérmek, hem de her sektdriin toplam uzun vadeli
bor¢ yiikii igerisinde aldigi payr goérmek miimkiindiir. Buna ildve olarak 2004
yilindan, 2009 yili Kasim ay1 sonuna kadar olan donem igin ortalamalar alinmigtir.

Reel sektor dis borg analizinde bu ortalamalardan da faydalanilmistir.

2004 yili verilerine gore Tiirkiye’nin toplam uzun vadeli dis borcu 36,84
milyar dolardir. Bunun 14,96 milyar dolarlik kismi sinai sektorlere aittir. Oran olarak

bakildiginda bu deger toplamin %40,49’una denk gelmektedir. Takip eden yilda
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toplam uzun vadeli dig bor¢ 50,50 milyar dolara ¢ikarken, sinai sektdrlerin pay1
%32,25’e denk gelen 34,44 milyar dolara ¢ikmistir. 2006 yilindan 2009 yilina degin
toplam uzun vadeli dis borg sirastyla 82,04 milyar dolar, 121,43 milyar dolar, 140,62
milyar dolar ve 2009 Kasi itibarlyle 130,71 milyar dolar olmustur. Ayn1 donemde
smail sektdor uzun vadeli dis borcu, toplam dig borcun sirayla %30,77, %26,81,

%29,83 ve 2009 yil1 Kasim ay1 sonunda %30,71°1 olmustur.

Bes buguk yillik donemde sinai sektor ortalamalarina bakildiginda en borglu
bes sektor sirayla sdyle olmustur; elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi ve dagitimi
sektorii %6,83’le ilk sirada yer almistir. Bunu %4,03’le ana metal ve fabrikasyon
metal iiriinleri imalat1 sektdrii izlemistir. Ugiincii sirada %4’liik ortalamayla gida
iriinleri, icecek ve tiitlin imalati sektorii gelmektedir. Tekstil ve tekstil {iriinleri
imalat1 sektdrii %3,30 ile doérdiincii sirada yer almaktadir. Ik beste yer alan son
sektor ulagim araglart imalati sektorii olmustur ve bes bucuk yillik ortalamasi

%2,49°dur.

Ortalamaya gore ilk sirada yer alan elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi ve
dagitimi sektoriiniin 2004 yili borcu 4,73 milyar dolar ve 2009 yili Kasim sonu
itibariyle 8,5 milyar dolar olmustur. Ana metal ve fabrikasyon metal iirlinleri imalati
sektorii i¢in ayn1 donemlere ait degerler sirasiyla 1 milyar dolar ve 5,81 milyar dolar
olmustur. Ugiincii sirada yer alan gida iiriinleri, igecek ve tiitiin imalati sektorii uzun
vadeli dis borcu ¢alismaya esas olan donemin basinda 1,59 milyar dolar ve donemin
sonunda da 5,89 milyar dolar olmustur. Tekstil ve tekstil {iriinleri imalati sektorti ise
ayni donem igin sirasiyla 1,94 ve 3 milyar dolar olmustur. Dénem ortalamasina gore
degerlendirildiginde ilk besin son sirasinda yer alan ulasim araglari1 imalati1 sektorii
2004 degeri 1,34 milyar dolar olurken, 2009 degeri 3,07 milyar dolar olmustur.
Anilan donem i¢in genel olarak sinai sektorlerin ortalamasi %31,80 olmustur. Donem
basinda 14,92 milyar dolar olan sinai sektér uzun vadeli dis borcu, dénem sonunda
41,14 milyar dolara ulagsmistir. 2009 yili Kasim sonu itibariyle bir dnceki yila gore

degisim orani %-4,19 olsa da, yillik degisim donem ortalamasi %23,56 olmustur.

Ozel sektdr dis borg stokunun borgluya ve alacakliya gore dagilimi detaylh
olarak ekler kisminda yer almaktadir. 2009 yil1 verileri detaylandirilmis ve ceyrek

donem bazinda verilmistir (Ek 1). Benzer sekilde 6zel sektoriin yurtdisindan
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sagladigi uzun vadeli kredi borcunun sektdrel dagilimina iligkin tablo da, ayn1 donem
detay1 ile ekler kismindadir (Ek 2). Asagida 6zel sektoriin uzun vadeli dis bor¢larinin
yillar itibariyle gelisimi, sektorler detay: ile verilmistir. Son yila ait veriler milyon

amerikan dolar1 olup, Kasim ay1 sonu itibariyledir.

Tablo 5: Ozel Sektor Uzun Vadeli Dis Borclar:

(Milyon ABD Dolar1)

SEKTORLER 2009 2008 2007 2006 2005 2004

TOPLAM 130.714 140.618 121.431 82.036 50.503 36.840
FiNANS SEKTORU 36457 41.094 41916 28.523 16.067 8.576
Bankalar 28.045  30.047  30.937 22.069 12.332 5.798
Bankacilik Dig1 Finansal Kuruluslar 8.412 11.047 10979 6454 3.735 2.778
REEL SEKTOR 94.257  99.524  79.515 53.513 34.436 28.264
TARIM SEKTORU 439 382 242 218 193 154
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 430 373 234 210 188 147
Balikeilik 9 9 8 8 5 7
SINAf SEKTORLER 41.137 41943  32.559 25.242 16.287 14.916
Madencilik ve Tas ocak¢iligi 3.722 3.933 2.896  2.695 678 518
imalat 27919 30.494 25.196 18.667 11.627 9.665
Gida Uriinleri, igecek ve Tiitiin imalati 5.883 6.296 3.829 2993 1943 1.586
Tekstil ve Tekstil Uriinleri malati 3.009 3.330 3.255 2,567 2.030 1.936
Deri ve Deri Uriinleri Imalatt 76 96 73 46 48 33
Agag Uriinleri Imalat: 309 583 595 496 322 274

Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Uriinleri imalats;
Basim ve Yayim
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri ve

892 1.110 1.131 682 490 456

Niikleer Yakit Imalét.l. 352 243 250 248 267 59
ﬁzgflsamadde ve Urtinler ile Suni Elyaf 2090  2.168  1.875 1480 1252 1.250

Plastik ve Kauguk Uriinleri imalat: 996 1.069 877 563 339 215
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Imalat 1.759 1.994 1.730  1.131 607 248
Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat: 5.807 6.265 5.660 4357 1361 1.000

Makine ve Teghizat Imalati 1.083 1.550 1.394 548 389 304
Elektrikli ve Optik Donamm imalati 2.158 2.142 1.677 1.532 1.217 915
Ulasim Araglar1 Imalat: 3.065 3.113 2.521 1.846  1.270  1.335
Baska Yerde Smiflandiriimamis imalatlar 440 535 329 178 92 54
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Ur. ve Dag. 8.496 7.516 4.467 3.880 3.982 4.733
HIZMETLER SEKTORU 53.681 57.199  46.714 28.053 17.956 13.194
Insaat 8.180 8.482 6.655 3209 2.054 1.538
Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu Tast, 6150 8387 7906 5220 3.786 2.632
motosiklet, kisisel ve ev esyalarinin onarimi

Oteller ve Lokantalar 2.974 3.060 2.721 1.847  1.005 697
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 14.204 15.773 14.507 5515 3.007  2.882
Mali Aract Kuruluslarin Faaliyetleri 3 6 6 5 1 5
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 18.817  18.015 11.665 9.156  6.478  4.605
Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorunlu Sos. Giiv. 117 118 595 1.024 23 29
Egitim 116 133 188 152 116 64
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 917 1.010 890 526 344 179

Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hizm. Faaliy. 2.203 2.215 1.578  1.395 1.135 559
Ev i¢i personel galistiran hane halklar1 ve hane

halklari tarafindan kendi kullanimlaria ydnelik 0 0 3 4 7 4
olarak ayrim yapilmamus iiretim faaliyetleri
Uluslararasi Orgiitler ve Temsilcilikleri 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Tabloda sunulan veriler T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligt ve TCMB web sitesinden alman
verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* o 2009 y1l1 verileri Kasim sonu itibariyledir.
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2.2.1.2. Reel Sektor Borclarinin Kur Riskinden Etkilenmesi

Doviz kurlarinda olusabilecek degisimlerin, isletmelerin kullandiklari
kredilerin Tiirk lirast karsiliklarini degistirecegi, boylelikle isletmelerin karlilik
yapilar1 ve pasif kalitelerini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecegi asikardir.
Sirketlerin  kur riskinden dolayr olusabilecek olan muhtemel =zararlari,
degerlendirmenin yapildigi andaki doéviz kurlarina bagli olarak degisir. Gozden
kacirilmamast gereken nokta, borcun fiili olarak 6denecegi; yani nakit ¢ikiginin
gergeklesecegi zamandaki doviz kurlariin, kur riskinden dogabilecek olan zararlari
belirleyecegidir. Asagidaki grafikte; Tiirk lirasinin Amerikan dolart ve avro

karsisindaki gelisimi ¢eyrek donem ortalamalar1 olarak 2004 yili birinci ¢eyreginden

itibaren verilmistir.

Grafik 2: Ceyrek Dénem Ortalamalar Itibariyle ABD Dolary/TL
ve Avro/TL Gelisimi
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Kaynak: Grafikte sunulan veriler TCMB’ndan (Tirkiye Cumhuriyet Bankasi) alman verilere
dayandirilarak hazirlanmastir.

Ozel sektdriin uzun vadeli borg stokunun diizeyi ve sektorlere dagilimi kadar,
borcun vadeye kalan siirelerine gore dagilimi da 6énem tasimaktadir. Calismada Son
Krizin reel sektoriin donen varliklar {izerindeki etkileri irdelendiginden, vadelere

gore dagilim tablo olarak verilmis olmasina karsin, her bir vade grubu icin ayrica
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yorum yapilmayacaktir. Yalnizca, vadesi bes ila on yil olan dis borcun toplam reel
sektor dis borcu icindeki paymin %?20,60 oldugu 6zel olarak vurgulanacak ve

bununla yetinilecektir.

Dis bor¢ stokunun sektorler ve vadeye kalan siirelerine goére dagilimini
gosteren tablo asagidadir.  Hizmetler sektoriinde yalnizca Onemli dig stok
bliyiikliigiine sahip olan dort sektor ele alinmis, bunun disinda kalan diger hizmetler

sektoriine ait alt sektorleri toplu olarak diger ayriminda ele alinmistir.

Tablo 6: Ozel Sektoriin Uzun Vadeli Dis Bor¢ Stokunun Kasim 2009 itibariyle

Vade Dagilimi

(Milyon ABD Dolari) Ly B B R 620 B0 ropLam
TOPLAM 35.983 20.775 18.288 24.971 26.748 3.949| 130.714
FINANS SEKTORU 9.790 6.755 5262 6.653  7.335 662| 36.457
i- Bankalar 4853 5.122 4676 5.736 6.996 662 28.045
ii- Bankacilik Dig1 Finansal Kuruluglar | 4.937  1.633 586 917 339 0 8.412
REEL SEKTOR 26.193 14.020 13.026 18.318 19.413 3.287( 94.257
TARIM SEKTORU 139 87 57 84 72 0 439
SINAf SEKTORLER 10.862 6.799 4.743 17.524 8.674 1.535( 40.137
Madencilik ve Tasocak¢ihigi 867 528 486 686 1.155 0 3.722
imalat 8.389 4.718 3.596 5.058 5.641 517| 27.919
Gida Uriinleri, icecek ve Tiitiin imalat: 2.083 883 651 1.674 166 426 5.883
Tekstil ve Tekstil Uriinleri imalat: 960 605 558 495 388 3 3.009
Deri ve Deri Uriinleri Imalati 43 23 4 5 1 0 76
Agag Uriinleri Tmalat: 87 75 63 59 25 0 309
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Uriinleri
imalati; Basim ve Yayim 328 207 131 161 55 10 892
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol
Uriinleri ve Niikleer Yakit Imaléti 120 85 27 83 37 0 352
Kimyasal Madde ve Uriinler ile Suni Elyaf
imalats 718 431 178 342 421 0 2.090
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalat: 361 238 168 157 72 0 996
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin
imalats ) 242 409 264 465 379 0 1.759
Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri
imalats 1.450 823 496 676 2.310 52 5.807
Makine ve Teghizat imalati 378 352 127 120 106 0 1.083
Elektrikli ve Optik Donanim imalati 517 226 529 416 457 13 2.158
Ulagim Araglari imalati 1.031 311 360 352 998 13 3.065
Baska Yerde Smiflandirilmanus imalatlar 71 50 40 53 226 0 440
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su
Uretimi ve Dagitimi 1.606 1.553 661 1.780 1.878 1.018 8.496
HiZMETLER SEKTORU 15.192 7.134 8.226 10.710 10.667 1.752| 53.681
Insaat 2.887 1.194 796 1.076 1.921 306 8.180
Top.Per.Tic.Mot.Tas.Motorsiklet, Kis.
ve Ev Esyalarmnim Onarimi 2.244 865 607 1.188 1.235 11 6.150
Ulastirma, Depolama, Haberlesme 1.570 1.528 2.073 4.160 3.586 1.287( 14.204
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyet. [ 6.586 2.431 3.813 3.016 2.866 105| 18.817
Diger 1.905 1.116 937 1.270 1.059 43 6.330

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.
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Ozel sektdriin toplam borcunun vadesine kalan siireye gore dagilimina
bakildiginda; 130,7 milyar dolar tutarindaki dig borcun, %27,53’iine denk gelen 36
milyar dolarlik kisminin Aralik 2009 — Kasim 2010 donemini kapsayan bir yillik
stire icinde vadesinin geldigi goriilmektedir. Vadesi on iki aya kadar olan bu borcun
9,8 milyar dolarlik kismi bankacilik kesimine ve 26,2 milyar dolarlik kismi reel
sektore aittir. Imalat sektdriiniin reel sektdr icindeki payr 8,4 milyar dolar, enerji

sektoriiniin payr 1,6 milyar dolar ve hizmetler sektoriiniin payr da 15,2 milyar

dolardir.

Finansal kriz sonucunda, reel sektor dis borcunun olasi bir sok kur artisindan
etkilenecek olan kismi, on iki ay igerisinde vadesi gelecek olan bu 26,2 milyar
dolarlik kisimdir. Nakit doviz gereksinimi de vadeleri geldiginde yine bu kisim
olacaktir. Sok kur artis1 goreceli bir kavramdir. Bir énceki doneme gore ylizde bes
olan bir degigim, belirli bir zaman kesitinde ve belirli bir ekonomide sok olarak kabul
edilirken, ¢ok daha yiiksek degisimlerin kaniksandig1 ekonomiler ya da zamanlar da

olabilir.
2.2.1.3. Reel Sektor Bor¢larimin Faiz Riskinden Etkilenmesi:

Uluslararas1 piyasalarda yasanan Son Krizin beklenen etkilerinden biri de
kredi hacimlerinde beklenmis olan daralmalardir. Finansal kuruluslarin girdikleri
likidite sikisiklig1 ve kiiresel olarak gelisen giiven eksikligi sonucunda, iilkelerin
merkez bankalarinin kriz siireci boyunca faiz indirimine girmelerine karsin faiz

oranlarinda ylikselisler yasanmasi beklenmistir.

Bu goriisten yola ¢ikilarak, reel sektor dis borcunun faiz degisimlerine karsi
hassasiyetini gorebilmek ve mevcut durumdaki borg faizlerini gorebilmek amaciyla
Tablo 7 hazirlanmistir. Reel sektor icin ABD dolari cinsinden kredilerin toplami 58,7
milyar dolar olup, toplam krediler i¢indeki pay1 %61,5’tir. Reel sektdriin kullandig1
avro cinsinden kredilerin toplami 23,7 milyar avro olup, bunun dolar karsilig1 34,5
milyar dolardir ve toplam krediler i¢indeki pay1 %36,2’dir. ABD dolar1 ve avro
cinsinden kredilerin toplami, reel sektoriin kullandigi her tiirlii doviz cinsinden
krediler toplaminin %97,7’sine denk geldigi i¢in tabloda yalnizca ABD dolar1 ve
avro cinsinden kredilere iligkin bilgilere yer verilmistir. Tablo 7°den goriildiigii iizere

reel sektoriin kullandigit ABD dolar1 cinsinden kredilerin %27,9°u sabit faizli ve
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%72,1°1 ise degisken faizlidir. Buna ¢ok yakin olarak, Avro cinsinden kredilerin de

%29,9’u sabit faizli ve %70,1°1 ise degisken faizlidir.

Dolar cinsi krediler agisindan bor¢lanma bilesimine bakildiginda, finans
sektoriiniin reel sektdre nazaran biraz daha fazla sabit faizle borclandigi
goriilmektedir. Finans sektOriiniin sabit faizle bor¢landigi kisim dolar i¢in %32,5,
avro icin %42,5’tir. Finans sektoriiniin i¢inde bankacilik kesimi icin bu oranlar
sirastyla %28,1 ve 35,5’tir. Reel sektoriin sabit faizle bor¢landigi kisim, yukarida da
belirtildigi lizere, dolar i¢in %27,9, avro i¢in %29,9’dur.

Bankalar, sabit faizli ABD dolar1 kredilerde reel sektore oranla 2,5 ve avro
kredilerde reel sektore oranla 1,6 puan daha ucuza borglanmistir. Bankacilik dist
finansal kuruluglarin, reel sektére yakin bir maliyetle borglandigi tablodan
anlagilmaktadir. ABD dolar1 degisken faizli kredilerde, bankalarin 6dedigi spread
ortalama olarak %1,1 dir ve reel sektoriin 6dedigi %2,4’liikk spreadin yarisindan da az

bir spreadla bor¢landiklar1 goriilmektedir.

Avro krediler icin farkli bir durum s6z konusudur. Reel sektoriin kullandigi
sabit faizli krediler i¢in faiz ortalamasi %6,1’dir. Bankacilik dis1 finansal kuruluslarin
maliyeti %5,2 ve bankalarin maliyeti de %4,5tir. Esas olarak farkli durum degisken
faizle borc¢lanilan kisimda ortaya ¢cikmaktadir. Reel sektoriin spread ortalamast %2,2
iken bankacilik dis1 finansal kuruluslarinki %2 ve bankalarinki de %2,5’tir. Buradan
cikan sonug¢ bankalarin avro kredileri reel sektore oranla daha maliyetli olarak

kullandigidir.

Sektorler itibarlyle bakildiginda, imalat sanayinde sabit faizli bor¢lanma
faizlerinin dort alt sektor disinda, tiim sektorler icin ABD dolan kredilerde, avro
kredilere oranla daha yiliksek oldugu goriilmektedir. ABD dolar1 sabit faizle
borglanan sektorler arasinda en yliksek maliyeti 6deyen sektorler %7,6 ile agag
driinleri, %7,5’le ulagim araglar1 imalat1 ve %7,3’le metalik olmayan diger mineral
tirlinlerin imalati1 sektorleridir. ABD dolar1 sabit faizle bor¢lanan sektorler arasinda
en diisiik maliyeti 6deyen sektorler %4,9’la makine ve techizat imalati, %06,1’le
plastik ve kauguk iiriinleri imalati ve %6,2’yle elektrikli ve optik donanim imalati

sektorleridir. Avro cinsinden sabit faizle bor¢lanan sektorler arasinda en yiiksek
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maliyeti 6deyen ilk ii¢ sektor ile en diisiik maliyetle borglanan ilk iic sektor

degismemektedir.

Imalat sanayinde degisken faizli bor¢lanma faizlerine bakildiginda ABD
dolar1 cinsinden krediler i¢in en yiiksek spread: ddeyen sektorler %3,8 ile agac
triinleri, %3’le enerji ve %?2,9’la baska yerde smiflandirilmamig imalatlar
sektorleridir. ABD dolar1 degisken faizle borglanan sektorler arasinda en diisiik
maliyeti 6deyen sektorler %1,7’yle tekstil ve tekstil iiriinleri imalati, %1,9’la gida
tiriinleri, tiitlin ve icecek imalati ve %2’yle makine ve teghizat imalat1 sektorleridir.
Avro cinsinden degisken faizle borglanan sektorler arasinda en yiiksek spreadi
Odeyen ilk {i¢ sektor enerji, agag iirtinleri ve metalik olmayan diger mineral iiriinleri
imalat1 sektorleridir. Kok komiirii, rafine edilmemis petrol iirlinleri ve niikleer yakit
imalati sektorii, tekstil ve tekstil iirlinleri imalati sektorii ve deri ve deri triinleri

imalat1 sektorii en diisiik maliyetle bor¢lanan sektorlerdir.

Hizmetler sektoériinde hem ABD dolar1 hem de avro cinsi kredilerde agirlikli
olarak degisken faizli bor¢lanmanin gerceklestirildigi goriilmektedir. ABD dolar1 igin
degisken faizle bor¢lanilan kisim %70%; avro i¢in %68’dir. Otuz {i¢ milyar dort yiiz
milyon dolar olan hizmetler sektorii toplam borcunun iginde Snemli yer tutan
sektorler 11,6 milyar dolar ile gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektori, 10,8
milyar dolar ile ulagtirma, depolama ve haberlesme sektorii ve iigiincii olarak 3,8
milyar dolar ile ingaat sektoriidiir. Yalnizca bu sektorlerin bor¢glanma maliyetlerine

yakindan bakilmasi yeterli olacaktir.

Gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorii %31,8 oraninda sabit faizle
bor¢clanmig, ortalama sabit faiz orami %6,7, spread ortalamasi 2,9 olmustur.
Ulagtirma, depolama ve haberlesme sektorii %84,3 oraninda degisken faizle
borglanmus, spread ortalamast %2,4 olmustur. Insaat sektorii %68 oraninda degisken

faizle bor¢lanmis, ortalamada %3,1 spreadla bor¢lanmistir.

Avro kredilerde saglik isleri ve sosyal hizmetler sektoriiniin %89,3 degisken
faizle bor¢lanmasi ve spread oraninin %?2,5 olmasi goze carpan bilanco husustur.
Egitim sektorii ise %50 oraninda sabit, %50 oraninda da degisken faizle

bor¢lanmustir.
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Tablo 7: Ozel Sektoriin Kullandigi ABD Dolar1 ve Avro Kredilerin Faiz Cinsine ve Sektorlere Gore Dagilim - Eyliil 2009

ABD Dolar1 Krediler Avro Krediler
Sabit Eaizli Sabit Faiz Degisken . Spread Sabit Eaizli Sabit Faiz Degisken . Spread
Kredi % Faizli Kredi Kredi % Faizli Kredi
Pay1 Ortalamasi % Pay1 Ortalamasi Pay1 Ortalamasi % Pay1 Ortalamasi

TOPLAM 29,0 6,6 71,0 2,2 33,3 6,0 66,7 2,1
FINANS SEKTORU 32,5 5,8 67,5 1,5 42,5 5.2 57,5 2,1
i- Bankalar 28,1 42 71,9 1,1 35,5 4,5 64,5 2,5
ii- Bankacilik Dis1 Finansal Kuruluslar 61,2 6,2 38,8 2,2 51,2 5,2 48,8 2,0
REEL SEKTOR 27,9 6,7 72,1 2,4 29,9 6,1 70,1 2,2
TARIM SEKTORU 39,1 7,1 60,9 1,9 10,1 6,1 89,9 2,0
Tarim, Avcilik ve Ormancihk 39,5 7,1 60,5 1,9 10,2 6,0 89,8 1,9
Balik¢ihik 0,0 4,7 100,0 2,9 0,0 6,5 100,0 2,7
SINAf SEKTORLER 25,7 6,5 74,3 2,2 27,1 5,9 72,9 2,0
Madencilik ve Tasocak¢iligi 24,3 6,3 75,7 2,7 28,4 6,3 71,6 1,7
imalat 29,6 6,5 70,4 2,1 28,6 5,9 71,4 1,9
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalat: 28,6 6,4 71,4 1,9 15,5 5,6 84,5 2,1
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Imalat: 46,0 6,6 54,0 1,7 39,0 6,0 61,0 1,6
Deri ve Deri Uriinleri imalati 57,8 7,1 422 2.7 37,5 6,8 62,5 1,7
Agac Uriinleri Imalat: 48,2 7,6 51,8 3,8 9,7 7,4 90,3 3,3
Kagit Ham., Kag.ve Kag.Ur.Im.; Bas.ve Yayim 23,6 6,5 76,4 2,0 25,7 5,9 74,3 2,0
Kok Kém., Raf.Ed.Pet.Ur.ve Niik.Yakit Imalat: 49,8 6,5 50,2 2,0 41,7 6,3 58,3 1,4
Kimyasal Madde ve Uriinler ile Suni Elyaf Imalati 41,8 6,6 58,2 2,3 30,0 5,7 70,0 2,2
Plastik ve Kaucuk Uriinleri Imalat: 60,9 6,1 39,1 2,2 27,2 5,2 72,8 1,8
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin imalat1 10,4 7,3 89,6 2.3 30,9 6,4 69,1 2,3
Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalat: 16,0 6,4 84,0 2,4 33,6 5,6 66,4 2,0
Makine ve Techizat Imalat: 70,3 49 29,7 2,0 27,9 53 72,1 1,7
Elektrikli ve Optik Donamim Imalat: 28,6 6,2 71,4 2,5 52,0 5,4 48,0 2,1
Ulasim Araglari Imalat: 57,3 7,5 42,7 2,7 23,0 6,4 77,0 2,1
Baska Yerde Smiflandirilmamis imalatlar 34,1 7,1 65,9 2,9 82,1 6,3 17,9 1,7
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretim ve Dagitim 17,0 6,2 83,0 3,0 18,8 6,0 81,2 3.4
HIZMETLER SEKTORU 29,5 6,9 70,5 2,7 32,0 6,2 68,0 2,4

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
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2.2.1.4. Finansal Kesim Disindaki Sektorlerin Doviz Pozisyonu:

Ozel kesimin ve reel sektdriin Son Krizden etkilenme diizeyinin tespiti ve
etkilenme mekanizmasinin irdelenmesi acisindan yapilacak analizlerden biri de reel
sektoriin doviz pozisyonu tlizerine olacaktir. Genel olarak reel sektorii kapsayan

finansal kesim disindaki sektdrlerin doviz pozisyonu asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 8: Finansal Kesim Disindaki Sektorlerin Doviz Pozisyonu - Eyliil 2009

(000.000 ABD Dolar1) 2009-09 2008 2007 2006 2005 2004
VARLIKLAR 82.187 81.362 76.130 62.643 45401 37.670
Mevduat 60.137 60.355 54.795 45.405 30.882 24.565
Menkul Kiymetler 822 695 830 933  1.035 1.306
Ihracat Alacaklar 8.917 8.591 10.314 8.848 6429 6.016
Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlart | 12.311  11.722  10.191 7457 7.056 5.783
YUKUMLULUKLER 156.049 160.884 139.346 100.295 72.203 58.739
Nakdi Krediler 141.478 146.209 124.828 88.563 61.191 49.349

Yurt Iginden Saglanan Krediler 47.747 48.065 46305 34.804 26.429 20.457
Bankalar 37.702 37.435 32.787 24.744 20.796 14.245
Banka Dig1 Finansal Kuruluslar 8.156 8.576 8220  4.869 0 0
TMSF'ye Devrolunan Takipli Krediler 1.890  2.055 5298 5191 5.633 6.213

Yurt Disindan Saglanan Krediler 93.731 98.144 78.523 53.759 34.762 28.892

Kisa Vadeli 778 1.206 701 1.120  1.064  1.207
Uzun Vadeli 92953 96.938 77.822 52.639 33.698 27.685
Vadeye kalan siire 1 yildan az 27.732  29.183 0 0 0 0
Vadeye kalan siire 1 yildan fazla 65.221 67.755 0 0 0 0
ithalat Borglar 14.571 14.675 14518 11.732 11.012  9.390
Kisa Vadeli 14.088 14.049 14.085 11.354 10.674 9.088
Uzun Vadeli 483 626 433 378 338 302
Vadeye kalan siire 1 yildan az 266 270 0 0 0 0
Vadeye kalan siire 1 yildan fazla 217 356 0 0 0 0
Net Doviz Pozisyonu -73.862 -79.522 -63.216 -37.652 -26.802 -21.069
Kisa Vadeli Varliklar 69.876  69.640
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 71.579 76.343
Kisa Vadeli Net D6viz Pozisyonu -1.703  -6.703

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.

Tablodan izlenebildigi haliyle, 2004 yilinda 21 milyar dolar olan net doviz
ac1g1, ilk y1l %27,21 ve sonraki yil %40,48 oraninda artis géstermistir. Calismanin
konusu olan Son Krizin belirtilerinin kuvvetlendigi 2007 yilina gelindiginde acik, bir
onceki yila gore %67,90 artmis ve 63,2 milyar dolara ulagsmistir. Sonraki donemde

artisin hiz1 yavaslamis ve agigin 79,5 milyar dolara ulastigi 2008°de artis bir onceki
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yila gore %25,79’a diismiistiir. Acigin alt1 milyar dolara yakin bir diislis gosterdigi
2009 yil1 Eyliil ayma %7,12 azalisla gelinmistir.

Doénemin (2004 — 2009) basindan sonuna degin gecgen siirede varliklardaki
artis miktar1 44.516 milyon dolar iken, yiikiimliiliiklerdeki artis 97.310 milyon dolar
olmustur. Bunun sonucu olarak da 2009 yili Eyliil ay1 itibariyle reel sektor doviz

pozisyon agig1 73.862 milyon dolar olmustur.

Tabloda son ii¢ satirda kisa vadeli varliklar, yiikiimliiliikkler ve bunlara bagh
olarak net doviz pozisyonu bulunmaktadir. 2008 yilinda acik 6,7 milyar dolardir.
2009 yili Eyliil ay1 itibarlyle ise agik azalmis ve 1,7 milyar dolara diigsmiistiir.
Kurlarda yasanmasi olast ani degisiklikler, kisa vadede bu a¢ik pozisyondan
kaynaklanan doviz likiditesi talebinin diizeyini belirleyecektir. Son dénem i¢in reel
sektoriin bir yildan kisa vadeli varliklarmin, yiikiimlilikleri ile yaklasik olarak
benzer diizeyde oldugu goriilmektedir. Reel sektoriin 2010 Eyliil ayina kadar olan
donemde dis yiikiimliiliiklerini, doviz alacaklar ile karsilama kapasitesinde oldugu
gorlilmektedir. Doviz pozisyon acigi nedeniyle kur yiikselmeleri reel sektoriin
finansman giderlerini artirarak, karliliklarini olumsuz yonde etkileyebilir, ancak

yiiktimliiliikleri yerine getirme konusunda énemli bir sorun gériinmemektedir.
2.2.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

ABD konut piyasasindan hareketle ¢iktig1 diisiiniilen ve biiyiik bir hizla
diinyaya yayilan global finansal krizin, Tiirkiye’de en ¢ok reel sektorii etkileyecegi
Ongoriilmiistiir. Yiiksek cari a¢ig1 ve finansman ihtiyaci nedeniyle Tiirkiye, kiiresel
finans piyasalarindaki dalgalanmalardan en fazla etkilenebilecek {ilkeler arasindadir.
Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi uluslararasi sermayenin risk alma arzusundaki
zayiflama nedeniyle azalacak; bunun sonucu olarak Tiirkiye nin dis kaynaga bagl bir
gelisim gosteren biiylime hizi yavaglayacaktir. Bu bdliimde Tiirkiye’nin dig
ticaretindeki gelisime bakilmaya calisilacaktir. Bu baglamda, ihracat ve ithalat

verileri yillar itibariyle ele alinacak ve degerlendirilecektir.

ABD’de hemen hemen 2007 yil1 ortalarindan beri yasanmakta olan durgunluk
ve neticesinde baglayan daralmanin Tiirkiye’nin ABD’ye ihracati1 lizerinde daraltict

etkisi olmustur. Tablo 9’daki veriler, Tiirkiye’nin ABD’ye olan ihracatinin 2004
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yilindan 2006 yili sonuna kadar artig gosterdigini gostermektedir. 2007 yili aylar
itibariyle incelendiginde, yalmizca Ekim ay1 ihracati, bir 6nceki yilin degerinin
izerine ¢ikabilmistir. Benzer bicimde 2008 yilinda da diizenli bir artis yasanmamus,
yalnizca bes ayin ihracat degeri, bir 6nceki yilin {izerine ¢ikabilmistir. Calismanin
son yilina gelindiginde; Temmuz ve Aralik aylar1 diginda kalan on ayda, ihracatin bir

onceki yil verilerinin altinda kaldig1 goriilmektedir.

ABD’ye olan ihracatin Tirkiye’nin toplam ihracati icerisindeki pay1
incelendiginde; 2004 yilinda %7,65, 2005 yilinda %6,67 ve ihracatta artisin devam
ettigi 2006 yilinda %5,92’lik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu pay
2007 yilinda %3,89’a, takip eden y1l da %3.25’e diismiistiir. 2009 yilina gelindiginde
ABD’nin toplam ihracat igindeki payr biraz daha diismiis ve %3,16 olarak
gergeklesmistir. Biitiin bir y1l agisindan bakildiginda, dnceki yil ihracat degerine gore
asinma bir milyar dolarin iizerindedir. ABD’ye olan ihracatin toplam igindeki
payinda gozlemlenen diisiis yalnizca ABD’de yasanan resesyona baglanmamalidir.
Diger iilkelere yapilan ihracatta; 6rnegin Yakin ve Orta Dogu iilkelerine yapilan

ihracatta gerceklesen artisin da etkileri goz ardi edilmemelidir.

Tablo 9: Tiirkiye'nin ABD'ye ihracati ve ABD'ye ihracatin Toplam Ihracat
Icerisindeki Pay

Kiimiilatif 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Toplam
Thracatimiz 5,09% 3,16% 3,25% 3,89% 5,92% 6,67% 7,65%
Icindeki Pay1 | (ortalama)
(000.000 ABD Dolar1)

Toplam 26.478,70 3.225,22  4.290,55 4.170,69 5.060,85 4.898,89 4.832,49
Ocak 2.192,62 292,50 375,41 317,12 499,53 388,75 319,30
Subat 1.840,48 235,27 293,65 322,13 392,76 352,04 244,63
Mart 2.261,00 209,77 410,27 336,80 523,63 385,29 395,23
Nisan 2.058,32 206,27 359,84 359,93 374,70 381,86 375,73
Mayis 2.229,15 210,45 306,04 391,36 399,40 410,69 511,22

Haziran 2.356,58 313,11 327,95 387,46 405,56 443,29 479,22

Temmuz 2.256,12 315,94 306,23 337,86 434,52 438,24 42332

Agustos 2.234,75 243,08 382,06 350,55 412,75 415,77 430,53
Eyliil 2.515,39 291,35 503,13 338,57 419,48 473,83 489,04
Ekim 2.196,62 308,56 374,30 350,90 334,62 451,62 376,61
Kasim 2.210,10 292,54 368,87 385,51 422,42 322,09 418,67
Aralik 2.127,58 306,40 282,79 29247 441,50 435,43 369,00

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’dan (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.
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Tablo wverileri 1s18inda, Tiirkiye’nin ABD’ye olan ihracatinin tamamen
kesilmesi varsayiminda bulunulsa bile, ABD’ye olan ihracatin alt1 yillik ortalamada
toplam ihracat i¢inde %3,16’lik pay1 olmasindan o&tiirii, bunun Tiirkiye’yi asir1 bir
olumsuz duruma sokma ihtimalinin olmadig1 anlagilmaktadir. Asagidaki tabloda da
Tiirkiye’ nin dig ticaretinin iilke gruplarina gore dagilimi yer almaktadir. Bu tabloda
hem ihracat hem de ithalat verileri kullanilmis ve cesitli iilkeler gruplandirilarak,

toplam icerisindeki paylar1 yiizde olarak ifade edilmistir.

Tablo 10: 20042008 Yillar1 Kiimiilatif Dis Ticaretin Ulke Gruplarina Gore
Yiizdesel Dagilimi

2004-2008 ..
.. Avrupa Birligi Ulkeleri Tiirkiye Serbest U
\;lllal'l Yiizde (AB 27 Ulke) Bolgeleri Diger Ulkeler
rasi
fhracat | 100,00 54,10 3,13 42,76
Ithalat 100,00 41,82 0.70 57,48

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’dan (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.

Tablo 10 verilerine gore 2004 — 2008 donemini kapsayan yillarin
ortalamasinda, ihracatimizin %64,19°u Avrupa Birligi iilkeleri ile Diger Avrupa
tilkelerinin olusturdugu Avrupa iilkelerine yapilmaktadir. Bu nedenle ihracatimiz
icerisindeki pay1 bes yilin ortalamasinda %5,48 olan ABD’deki daralmadan ziyade,
Avrupa iilkelerinin genelinde yasanacak olan 6nemli gelir daralmasinin Tiirkiye

ithracatin1 daha yogun bir sekilde etkileyecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 11 imalat sektorlerinin, 6zellikle Avrupa {ilkelerine olan ihracatina ve bu iilkelerden yaptiklar ithalata yonelik bulgular

vermektedir.
Tablo 11: Dis Ticaretin Ulke Gruplarina Gore Yiizdesel Dagihmi
KUMULATIF 2008 2007 2006 2005 2004
Thracat  Ithalat X M X M X M X M X M
X M
TOPLAM 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00| 100,00 100,00
AVRUPA BjRLi(’;i
A ULKELERI 54,10  41,82| 48,02  37,04| 56,30 4034| 56,04 4256| 56,30 4513 5791 4932
(AB 27 ULKE)
TURKIYE
B SERBEST 3,13 0,70 2,28 0,66 2,74 0,72 3,47 0,68 4,05 0,65 4,06 0,83
BOLGELERI
Sinir Ticaret Merkezleri 0,00 0,00
C DIGER ULKELER 42,76  5748| 49,70  62,30| 40,95 58,94| 4049 56,77 39,66 5422| 38,03 4985
| Diger Avrupa 972 1933 11,87  21,88| 10,11 20,14 931 1841 797 1746 714 16,15
(AB Harig)
2 Kuzey Afrika 3.84 2.92 4,43 2,61 3,76 2.13 3.62 3,50 3.46 3,61 3,49 331
3 Diger Afrika 1,84 1,60 2,43 124 1,81 1,86 1,72 1,81 1,48 1,57 121 1,63
4 Kuzey Amerika 547 5,55 3,63 6,64 423 531 6,36 4,97 7,18 4,99 8,24 524
5 Orta Amerika ve 0,58 0,25 0,63 0,28 0,51 0,26 0,64 0,24 0,56 0,25 0,53 0,21
Karayipler
6 Giiney Amerika 0,48 1,53 0,68 1,61 0,48 1,57 0.40 1,53 037 1,50 0,31 1,30
7 Yakin ve Orta Dogu 15,15 749 1926 8,73| 14,06 743 1323 757 13,86 6.82| 12,54 5,73
8 Diger Asya 473 1839 536 18,86 487 19,79 461 1838 412 17,62 4,03 15,89
g Avustralya ve Yeni 0,36 0,35 0,33 0,43 0,32 0,39 0,38 0,29 0,37 0,28 0,42 031
Zelandfl
1o Diger Ulke ve 0,60 0,06 1,07 0,02 0,80 0,04 0,23 0,08 0,28 0,14 0,13 0,07
Bolgeler

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK *ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
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Tablo 12°de Avrupa iilkelerine yapilan ihracat; ihracat fazlas1 ve agig1 veren
sektorler bazinda incelenmistir. Bu béliimdeki tablolarda imalat sektorlerinin tiim
diinya tilkeleriyle olan dis ticaret hacimleri dogrultusunda dis ticaret fazlasina gore

siralamalar yapilmstir.

Avrupa lilkelerine olan ihracatin sektorler agisindan ve yillar itibariyle
degerlendirildigi Tablo 12’de de bu siralamaya sadik kalinmistir. Motorlu kara tasitt
ve romorklar sektoriiniin, dis ticaret fazlas1 veren sektorler arasinda son sirada yer
almas1 bu siralamadan kaynaklanmaktadir. ihracat agisindan ilk sirada yer almasina
ragmen, bu sektor, yaptigi ithalat nedeniyle, net dis ticaret siralamasinda onceki
yillarda negatif degerler vermesine ragmen, son yillarda olumlu fark veren sektorler

arasina girmistir.

Genel olarak kabul géren yirmi iki imalat sektorii kapsaminda, her yil i¢in
ortalama olarak 40 Avrupa iilkesi incelenmistir. Tablodan da izlenebilecegi gibi,
yapilan ihracatin %21,43’iinii motorlu kara tasit1 ve romorklar sektorii, %16,17’sini
giyim esyast sektorii, %11,85’ini tekstil irlinleri  sektorii ve %4,31’ini  de
gida triinleri ve igecek sektorii gerceklestirmistir. Bu bolgeye yapilan ihracatin
toplamda %32,34’linii olusturan giyim, tekstil ile gida ve igecek olmak lizere tiiketim
mallar1 olusturdugundan, talebin gelir esnekligi 6nem tasimaktadir. Bunun anlami ise
talebin, doviz kurlarinda meydana gelebilecek olan degismelerden ve sonug olarak
Tiirkiye’nin ihrag ettigi mallarin fiyatindan ziyade, ithalatgi iilkelerin hanehalklariin
gelirlerindeki degisimlerden etkilenecegidir. Dis Ticaret Fazlast Veren Sektorler
thracatinin toplam Avrupa iilkelerine ihracat igerisinde pay1 %65,88 oldugundan, bu
iilkelerdeki talep daralmalarindan goreceli olarak daha fazla etkilenecekleri
varsayilabilir. Nitekim giyim esyas: ihracatinda, 2007 yili ortalarinda kendini
hissettirmeye baslayan krizin derinlestigi 2008 yili igerisinde diisiis yasandigi

tablodan anlagilmaktadir.
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Tablo 12: Avrupa Ulkelerine ihracatin Sektorler Acisindan Degerlendirilmesi

Milyon ABD Dolar1 Toplam Toplam 2008 2007 2006 2005 2004
Thracat
TOPLAM iHRACAT | Sindeki
. . Pay 254.206 67.959 62.235 48.728 41.154 34.130
(Avrupa Ulkeleri)

Dis Ticaret Fazlasi

.. 65,88 | 100,00 167.468 43.361 40.811 32.060 28.432 22.804
Veren Sektorler

18 | Giyim esyasi 16,17| 24,55 41.115 9.646 9.810 8.195 7.757 5.706
17 | Tekstil iiriinleri 11,85 17,99 30132 7.197 7.056 6.118 5634 4.127
15 | Gida triinleri ve igecek 4,31 6,54 10956 2.644 2403 2.027 2.154 1.728
26 | Metalik olmayan diger 265 4,02 6731 1671 1517 1208 1203 1.132

Mineral {iriinler
Metal esya sanayi (makine

28 : . 365 554 9279 2750 2206 1704 1443  1.177
ve techizat1 harig)
Mobilya ve baska yerde
36 | siiflandirilmamig 2,09 3,18 5.323 1.451 1.278 977 888 729
diger iirlinler
25 | Plastik ve kauguk dirinleri 3,65| 555 9290 2532 2375 1778 1448 1.157
16 | Titiin tiriinleri 007 o010 172 39 40 37 26 30
34 | Motorlu kara taitt ve 2143| 32,53 54470 15430 14126 10016 7.879 7.018
romorklar
Dis Ticaret Agign Veren |3, 151 10000 86738 24598 21424 16669 12722 11.326
Sektorler

24 | Kimyasal madde ve iiriinler 3,20 9,39 8.147 2.178 1.849 1.600 1.266 1.253

Baska yerde siniflandiril-
mamig makine ve techizat
27 | Ana metal sanayi 8,67| 25,41 22.036 7.289 5.751 3973 2440 2.582
Kok komiirii, rafine edil-
23 | mig petrol iriinleri ve nik 2,85 8,34 7.236 2435 2.029 1.611 680 481
leer yakitlar

Tibbi aletler; hassas optik

29 7,05 20,65 17915 5219 4464 3304 2719 2210

33 |, 0,27 0,80 693 197 179 127 104 86
aletler ve saat > >

30 | Biiro, muhasebe ve bilgi 0,09 027 230 72 66 40 28 25
isleme makineleri ? >

3p | Radyo, TV, haberlesme 522 1529 13266 2050 2601 2952 2982 2.683
techizat1 ve cihazlar
Baska yerde siniflandiril-

31 | mamig elektrikli 2,75 806 6993 2.141 1904 1.312 901 736
makine ve cihazlar

21 | Kagit ve kagit tiriinleri 0,62 1,82 1.582 491 399 270 232 190
Tabaklanmis deri, bavul,

19 | el gantasi, saraciye ve 0,53 1,54 1.338 350 336 251 211 191
ayakkab1

yp | Basim ve yayim; plak, 0,11 0,33 282 70 65 51 53 44
kaset vb ? >
Agac ve mantar tiriinleri

20 | (mobilya harig) hasir vb 0,17 0,51 441 130 120 73 60 58
ortilerek yapilan maddeler

35 | Diger ulasim araglart 2,59 7,58 6.577 1977 1.661 1.106  1.046 788

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.



47

Doviz kurunun yiikselmesi ithal girdi maliyetlerinin artmasina neden olan bir
faktordiir. Doviz kuru artiglarina enflasyonun ayni oran ve hizla tepki veremedigi
hallerde, ithal girdi kullanan firmalarin karliliklarinin azalmasina yol agabilir. Nihai
yurti¢i talepte meydana gelebilecek daralmalar, iiretiminde ithal girdi kullanan
sektorleri ve dolayisiyla ithalatc: firmalar1 zor duruma diisiirebilir. Iki etkinin bir
arada yasanmasindan dolay1, imalat sanayinde olumsuz yonde etkilenecek sektorlerin

basinda dis ticaret agig1 veren sektorler gelecektir.

Hem dis, hem de i¢ talep daralmasindan en fazla etkilenecek sektorlerin
belirlenmesi dis ticaretin analizini gerekli kilmaktadir. Imalat sanayinin iilke dis
ticaret hacminde yeri 6nemlidir. 2004-2009 doneminde ortalama olarak iilke
thracatinin %94,05’1, ithalatin %79,03’iinii olusturmaktadir. Caligmaya esas olan
donem siiresince siirekli azalarak %39,93°e inmis olsa da, yillar ortalamasinda dig

ticaret agiginin %50,54’1 de imalat sanayi sektdrleri tarafindan gergeklestirilmistir.

2004 — 2008 doneminde, ISIC Rev. 3’e (Uluslararas1 Standart Sanayi
Siniflandirmasi) gore 22 alt sektorii bulunan imalat sanayinin dis ticaret yapisi
incelendiginde 9 alt sektoriin dis ticaret fazlas1 verdigi, 13 alt sektoriin ise dis ticaret
acig1 verdigi goriilmektedir. Degerlendirmeye alinan bes yilin sonunda kiimiilatif
olarak dis ticaret fazlasi veren sektorlere gore hazirlanan siralama Tablo 13’te

verilmistir.

Tablo 13: imalat Sanayi Sektorlerinin Dis Ticaret Fazlasina Gére Siralamasi

(Milyon ABD Dolari) Kiimiilatif 2008 2007 2006 2005 2004
et Vi B b 105578 29.533 25.292 18.860 17.710 14.183
Toplam
18 Giyim esyast 47223 9.603 10437 9213 9231  8.739
17 Tekstil iirinleri 25737 6230 5488 5039 4768 4212
15 Gida tiriinleri ve igecek 10.705 2.712 2.503 1.886 2.157 1.445
26 Metalik olmayan diger mineral 9284 2770 1.856 1379 1.678  1.600
urinler

Metal esya sanayi (makine ve
teghizatt harig)
Mobilya ve bagka yerde siniflan-

28 5751 2.044 1435 903 742 626

36 dirtlmamis diger frinler 3.514 881 724 520 866 523
25 Plastik ve kauguk triinleri 2916 1.299 816 438 345 18
16 Tiitlin Grinleri 416 173 113 97 28 5
34 Motorlu kara tagiti ve romorklar 33 3819 1920 -617 -2.106 -2.983

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmustir.
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Tablodan da goriildiigi tlizere, dis ticaret fazlasina gore yapilan siralamada
fazla veren sektorler sirasiyla giyim esyasi, tekstil {irtinleri ve gida ve icecek sanayi
olmustur. Tiiketim mali {ireten bu ii¢ sektoriin dis ticaret fazlasi, imalat sanayinde
fazla veren sektorler icerisinde % 79,24’lik paya denk gelmektedir. Dolayisiyla
genel anlamda yurt disi talep daralmasindan dolayr en fazla etkilenecek olan
sektorler ozellikle tliketim mali iireten bu sektorler olacaktir. Ancak cari donemde
kriz etkisiyle yurt dis1 talep daralmasindan en fazla etkilenecek sektorleri gorebilmek
acisindan, son donem dis ticaret verilerine bakmak daha aydinlatict olacaktir. Bu
amacla 2008 yil itibarlyle dis ticaret fazlasi veren sektorlere gore yapilan siralama

Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14: imalat Sanayi Sektorlerinin Son Dénem 2008 itibariyle Dis Ticaret
Fazlasina Gore Siralamasi

(Milyon ABD Dolar1)

Fazla Veren Sektorler Toplam 29.755 100,00
18 Giyim esyasi 9.603 32,27
17 Tekstil iiriinleri 6.230 20,94
34 Motorlu kara tasit1 ve romorklar 3.819 12,83
26 Metalik olmayan diger mineral iiriinler 2.770 9,31
15 Gida iiriinleri ve igecek 2.712 9,12
28 Metal esya sanayi (makine ve techizati harig) 2.044 6,87
25 Plastik ve kauguk tiriinleri 1.299 4,37
36 Mobilya ve baska yerde siniflandirilmamis diger iriinler 881 2,96
35 Diger ulagim araglari 222 0,75
16 Tiitiin trtinleri 173 0,58

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.

Tablodan da goriildiigii gibi, 2008 yili dis ticaret fazlasina goére yapilan
siralamada giyim esyasi, tekstil iiriinleri ve motorlu kara tasit1 ve romorklar sanayi
sektorleri ilk li¢ siray1 paylagsmaktadir. Bu ii¢ sektoriin imalat sanayinde fazla veren
sektorler toplamimin  %66,05’ine  denk gelmektedir. Cari donem verileri
incelendiginde, yurt dis1 talep daralmasi yasanmasi durumunda ilk iki sektorde
yasanmast muhtemel olumsuz degisimlerin genel tablo lizerindeki negatif etkisi,

kalan sektorlerin yaratabilecegi olumsuzluklarin neredeyse toplamina esittir.

Bes yillik donemin incelenmesinde goze hemen carpmayan, ancak cari

donem hatta son iki yil incelendiginde ortaya ¢ikan unsurlardan biri, motorlu kara
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tasitt ve romorklar sanayi sektoriiniin dis ticaret fazlasinin katlanarak biiylimekte
olusudur. Yasanmakta olan kiiresel krizden talep daralmasi yoniinde etkilenecegini
varsayabilecegimiz sektorlerden biri olan bu sektdriin 2009 yili 5 aylik gegici verileri
incelendiginde 4.416.252.227 ABD dolar1 olan ihracata karsilik, ithalatin
3.519.201.549 ABD dolar1 oldugu go6zlenmektedir. Yilin ilk bes ayindaki
performansin yilin sonuna degin korundugu varsayilsa bile, bu sektoriin 2009 yil1 net

ithracati, gegtigimiz iki yildan oldukca diisiik olacaktir.

Dis ticaret acigr veren sektorlere gore yapilan siralama Tablo 15°te

verilmigtir.

Tablo 15: Imalat Sanayi Sektorlerinin Dis Ticaret Acigina Gore Siralamasi

(Milyon ABD Dolar1) Kiimiilatif 2008 2007 2006 2005 2004
Acik Veren Sektorler Toplamn -239.946 -54.648 -58.149 -48.992 -43.105 -35.052

24 Kimyasal madde ve iiriinler -84.922  -21.999 -19.568 -16.118 -14.659 -12.578

Baska yerde siiflandirilmamig

29 . . 38416 7250  -9.062  -8310  -7.345  -6.449
makine ve techizat

27 Ana metal sanayi 33484 3934 -10.738  -7.749  -6.795  -4.268

23 Kok kdmilri, rafine edilmis 20723 -6.504  -4570 4229 2988  -2.432
petrol iiretim. ve niikleer yakit.

33 T1bbi dletler; hassas optik 213420 3451 -3.032  -2.638  -2.418  -1.880
aletler ve saat

30 Biro, muhasebe vebilgiisleme ) 500 5 doe 908 2724 2395 1715
makineleri

3p Radyo, televizyon, haberlesme 1) goc 3070 3083 1811 -1455  -1.647
techizat1 ve cihazlar

3; Baskayerde smiflandinlmamus o cae 5304 5019 2061 2274 -1.600
elektrikli makine ve cihazlar

21 Kagt ve kagit iiriinleri 8407  -1.962  -1.996  -1.744  -1451  -1.255

19 Tabaklanmis deri, bavul, el 2.857 776 702 619 -469 291
¢antasl, saraciye ve ayakkabi

22 Basim ve yayim; plak, kaset vb -1.690 -455 -467 -268 -300 -200

29 AZag ve mantar fr.(mob. hari¢) | o -387 -419 2345 2338 -196
hasir vb Oriilerek yapilan mad.

35 Diger ulagim araglari -299 222 515 =275 -220 -541

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere dayandirilarak
hazirlanmustir.

Tablodan da goriildigli gibi, dis ticaret acig1 veren sektorlere gore yapilan
siralamada en fazla agig1 vererek birinci siraya yerlesen sektdr kimyasal madde ve
iriinler sektorii olmustur. Onu sirastyla baska yerde smiflandirilmamis makine ve

techizat sektorii, ana metal sanayi sektorii ve kok komiirii, rafine edilmis petrol
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iirlinleri ve niikleer yakitlar sektorii takip etmektedir. Liste basina yerlesen bu iig
sektor imalat sanayilerine girdi temin eden sektorler olup, iigiiniin toplami, dis ticaret
ac1g1, acik veren sektorler toplaminin %65,36’si1 olusturmaktadir. Bu ii¢ sektdriin,
iilkelerin biiylimelerinde ¢ok Onemli yerleri vardir, ¢iinkii bu sektorler imalat
sanayilerine hammadde temin etmektedir. Yasanmakta olan son krizin diinya
iilkelerinin bircogunun biiyiime hizin1 azaltacagi ortadadir. I¢ talepte yasanmasi
muhtemel daralma da bu sektorlerin birim maliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir
ve sonug olarak da bu sektorler dis piyasalarda fiyat avantajlarim yitirebilirler. Iste
sayilan bu nedenlerden &tiirii, yasanacak olan olumsuzluklardan toplamda bu ii¢

sektor oncelikli olarak etkilenecektir.

Calismada dis ticaret fazlasi veren sektorlerde yapildigi gibi, cari donemde
kriz etkisiyle yurt dis1 talep daralmasindan en fazla etkilenecek sektorleri gorebilmek
acisindan, acik veren sektorlerde de son donem dig ticaret verilerine bakmak daha
aydinlatic1 olacaktir. Bu amagla 2008 yili itibariyle dis ticaret acig1 veren sektorlere

gore yapilan siralama Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: imalat Sanayi Sektorlerinin Son Donem 2008 itibariyle Dis Ticaret
A¢igina Gore Siralamasi

(Milyon ABD Dolar1)

Ac¢ik Veren Sektorler Toplan -54.870 100,00
24 Kimyasal madde ve tiriinler -21.999 40,09
29 Baska yerde siniflandirilmamis makine ve teghizat -7.250 13,21
23 Kok kdmiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri ve niikleer yakitlar -6.504 11,85
27 Ana metal sanayi -3.934 7,17
33 Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat -3.451 6,29
32 Radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlari -3.070 5,59
30 Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makineleri -2.698 4,92
31 Baska yerde smiflandirilmamis elektrikli makine ve cihazlar -2.384 4,34
21 Kagit ve kagit iiriinleri -1.962 3,57
19 Tabaklanmig deri, bavul, el ¢antasi, saraciye ve ayakkabi =776 1,41
22 Basim ve yayim; plak, kaset vb -455 0,83
20 Agag ve mantar riinleri (mobilya harig); hasir vb oriilerek yapilan mad. -387 0,71

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmagtir.

Tablodan da goriildigi iizere, 2008 yili dis ticaret agigina gore yapilan
siralamada kimyasal madde ve {iriinler ilk siray1r almaktadir. Bunu baska yerde

siiflandirilmamis makine ve techizat, ardindan da kok komiirii, rafine edilmis petrol
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iirlinleri ve niikleer yakitlar sektorii takip etmektedir. 2008 yili i¢in dis ticaret agig1
veren sektdrler iginde bu ilk ii¢ sektdriin toplami %65,16’ya denk gelmektedir. ilk
siray1 alan sektorler i¢in bes yillik gidisat igin yapilmis olan aciklamalar
dogrultusunda, 2008 yili igin farkli bir aciklama yapilmayacaktir. Onemi acikca
ortada olan, dis ticaret aciklariyla da ilk siralara yerlesen sektorlerin, gelecekte
yasanacak olumsuz gelismelerden ilk basta ve ciddi boyutlarda etkilenecegi

ortadadir.

Son Krizin reel sektor iizerindeki etkilerini anlamaya ydnelik olarak yapilan
calisma, dogal olarak uzun bir siireye yayildigindan, daha onceki tablolarin
bazilarinda yer almayan 2009 verileri de degerlendirilme imkéani bulmustur. Bu yila

ait veriler derlenerek Tablo 17°de ayrica degerlendirilmistir.

Ulke ihracat1 2009 yilin1, bir énceki yila gore %22,62°1ik diisiisle kapamistir.
Ithalat da %30,3 oraminda diisiis gdstermis bdylelikle net dis ticaret acig1 da
kiiciilmiis ve %44,79’luk bir diisiis oran1 yasanmistir. Imalat sektdriine bakildiginda,
ad1 gecen oranlar sirastyla %23,74, %26,2 ve %38,49 olmustur. Imalat sanayi
sektoriinde ithalatin tim sektorler toplamimna gére daha biiyiik bir diislis yasadigi
verilerden anlasilmaktadir. Imalat sanayinin ihracati ise 1,12 puan daha fazla
diismiistiir. Bu iki ters calisan etki nedeniyle, dis ticaret agigindaki degisim, tiim tilke

dis ticaret agigindaki degisimden daha az olmustur.

Gegen bir yillik siire icerisinde dis ticaret acigi biiyliyen sektorler gida
tiriinleri ve icecek sektorii, kok komiirli, rafine edilmis petrol iiriinleri ve niikleer
yakitlar sektorii, plastik ve kauguk tirtinleri sektorii ve bagka yerde siiflandirilmamis
elektrikli makine ve cihazlar sektoriidiir. Bu sektorlerin disinda kalan imalat sanayi

sektorlerinin tamaminin dis ticaret agig1 kiictilmiistiir.

Bu siire¢ igerisinde ihracatini bir 6nceki yila gdre artirmis olan tek sektor
basim ve yayim; plak, kaset vb. sektoriidiir. Bu sektoriin toplam ihracati 148 milyon
dolardir. Anilan dénemde ithalatin1 bir 6nceki yila gére artiran sektdrler ise tiitlin

tiriinleri sektorii ve diger ulasim araglar1 sektoriidiir.

Ozet olarak imalat sanayi sektorlerinin toplam 2009 yili ihracati 95,5 milyar

dolar, ithalatt 110,9 milyar dolar ve dis ticaret acig1 da 15,4 milyar dolardir.
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Tablo 17: 2009 Yih ihracat, ithalat ve Net Dis Ticaret Verileri

(000.000 ABD dolarr) NetDis  j, acat  ithalat
Ticaret
Toplam -38.611  102.165  140.775
A Tarim ve Ormancilik -243 4.348 4.592
01 Tarim ve Hayvancilik -108 4.338 4.446
02 Ormancilik ve Tomrukguluk -135 11 146
B Balikcihik 158 189 31
05 Balik¢ilik 158 189 31
C Madencilik ve Tasocak¢ihigi -18.942 1.683 20.624
10 Maden Komiirii, Linyit ve Turb. -3.053 1 3.055
11 Ham petrol ve Dogalgaz -16.277 101 16.378
13 Metal Cevherleri -259 689 948
14 Tasocakeilig1 ve Diger Madencilik 647 891 243
D imalat -15418 95471  110.889
15 Gida Uriinleri ve igecek 3.028 5.932 2.904
16 Tiitiin Uriinleri 156 266 110
17 Tekstil Uriinleri 5.219 9.562 4.343
18 Giyim Egyasi 7.843 9.607 1.765
19 Tabaklanmis Deri, Bavul, El Cantasi, Saraciye 453 499 951
ve Ayakkabr
Agac ve Mantar Uriinleri (Mobilya Haric);
20 His:i vb. Oriilerek Yapllagl Madgeler ¥ -5 >10 625
21 Kagit ve Kagit Uriinleri -1.523 982 2.505
22 Basim ve Yayim; Plak, Kaset Vb. -371 148 519
23 g;)ll;il(;muru, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri ve Niikleer 6.807 3.630 10437
24 Kimyasal Madde ve Uriinler -17.048 4.299 21.346
25 Plastik ve Kaucuk Uriinleri 1.331 4.035 2.703
26 Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinler 2.623 3.768 1.144
27 Ana Metal Sanayi 1.818 15.106 13.288
28 Metal Egya Sanayi (Makine ve Techizati Harig) 1.854 4.470 2.615
29 Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine ve Techizat -4.447 8.073 12.520
30 Biiro, Muhasebe ve Bilgi Isleme Makineleri -2.524 101 2.624
Bagka Yerde Siiflandirilmamis Elektrikli
31 oo g ¥ 2520 4098 6618
32 Radyo, Televizyon, Haberlesme Techizat1 ve Cihazlar -2.701 1.947 4.648
33 Tibbi Aletler; Hassas Optik Aletler ve Saat -2.752 367 3.120
34 Motorlu Kara Tasit1 ve Romorklar 2.114 12.869 10.754
35 Diger Ulasim Araglari -882 2.418 3.301
36 Mobilya ve Baska Yerde Siniflandirilmamis Diger Uriinler 739 2.786 2.048
E Elektrik, Gaz ve Su 123 140 17
40 Elektrik, Gaz 123 140 17
G Toptan ve Perakende Ticaret -4.268 331 4.599
51 Atik ve Hurdalar -4.268 331 4.599
K GAYR'iMENKUI'J, KiRALAMA VE i$ 0 ! !
FAALIYETLERI
74 Diger Is Faaliyetleri -0 1 1
O Diger Sosyal Toplumsal ve Kisisel Hizmet -19 2 22
92 Eglence, Kiiltiir ve Sporla Ilgili Faaliyetler -19 2 21
93 Diger Hizmet Faaliyetleri -0 0 0

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.
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2.2.3. Imalat Sanayinin Performansi ile ilgili Gostergeler

Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya ¢ikan, ge¢ kalinsa da alinan 6nlemlere
ragmen yayilan, sonrasinda Avrupa ve diinyanin tiim iilkelerine yayilan mali krizin
reel sektor lizerinde olumsuz etki biraktigi agiktir. Calismanin bu boliimiinde son
krizin reel sektor iizerindeki etkileri ve Ozellikle de imalat sanayinde yol actigi
tahribatin izleri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan Sanayi
Uretim Endeksi ve Imalat Sanayi Kapasite Kullamm Oram gostergeleri yardimiyla

ortaya konulmaya calisilacaktir.

Ik olarak Uretim Endeksindeki gelismeler, ardindan da Kapasite Kullanim

Oranindaki gelismeler incelenecektir.

Sanayi liretim endeksi sektordeki tiretim degismelerini gostermesi itibariyle,
hem sanayi sektoriiniin liretiminin aylar ve yillar itibarlyle gelismesini izlemede, hem
de almacak ekonomi ve yatirim kararlarim1 yonlendirmede etkin olarak

kullanilabilmektedir.
2.2.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Uretim endeksine ait gelisme 2004-2008 yillar1 arasindaki donem itibariyle
incelenmis ve asagidaki tablo olusturulmustur. Imalat sanayi endeksi 123,6’dan,
138,4’e ylikselmistir. Bu donem i¢in endeksteki ylizdesel artis 11,97 dir. 2007 yili ile
2004 yili karsilastirildiginda 9%15,94°lik bir artis yakalanmigken, muhtemelen
yasanmakta olan krizin etkisiyle, endeksteki artista yavaslama gozlenmistir. Tablo

18°de sektorler itibariyle tiretim endeksleri verilmistir.

Tablo 18: Sektorler itibariyle Uretim Endeksi

(1997 =100) 2008 2007 2006 2005 2004
Toplam Sanayi Sektorii 141,8 145,0 137,6 130,0 1234
imalat Sanayi 1384 143,3 136,8 129,6 123,6
15 Gida Uriinleri ve I¢ecek Imalat: 131,9 129,1 126,1 119,0 112,1
16 Tiitiin Uriinleri Imalat: 128,6 114,1 126,5 103,5 914
17 Tekstil Uriinleri Imalatt 72,0 91,8 89,8 90,7 102,9

18 Giyim Esyasi Imalat; kiirkiin Islenmesi ve Boyanmasi 87,0 97,6 955 1004 114.6
19 Derinin Tabaklanmasi, Islenmesi; Bavpl, El Cantas,
Saraclik Kosum Takimi ve Ayakkab1 Imalati

Agac ve Mantar Uriinleri imalati (Mobilya Harig);
Hasir vb. Oriilerek Yapilan Maddelerin Imalati

77,8 852 85,7 750 925

20 184,0 186,44 158,7 154,9 1337
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(1997 =100) 2008 2007 2006 2005 2004
21 Kagit ve Kagit Uriinleri imalat: 138,1 128,8 120,2 119,1 113,6
29 Basim ve Yay}m; Plaka, Kaset vb. Kayitli 153.8 1371 1355 1299 128.8
Medyanin Cogaltilmasi

Kok Komiiri, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri

23 ve Niikleer Yakit imalat: 102,1103,0 1009 98,6 98,7
24 Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 161,3 173,2 158,0 147,7 139,9
25 Plastik ve Kaucuk Uriinleri Imalat: 179,8 188,0 169,1 191,6 160,0
26 Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin imalati 142,7 140,8 1409 135,1 122,5
27 Ana Metal Sanayii 167,2 170,8 152,9 138,2 133,7
28 Makine ve Teghizati Harig; Metal Esya Sanayii 133,9 151,0 132,0 111,0 84,1
29 B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 170,2 184,7 176,7 144,8 143,0
30 Biiro, Muhasebe ve Bilgi islem Makineleri Imalat: 2745 2825 4348 196,8 159,6
31 B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin Imalat: 155,4 1447 116,6 96,9 82,6

32 Radyo, TV, Haberlesme Techizati ve Cihazlar Im. 173,8 224,7 320,0 380,3 363,0
33 Tibbi Aletler; Hassas ve Optik Aletler ve Saat imalati 75,0 854 96,7 953 69,1
34 Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yar1 Romork Imalati  250,7 242,0 219,5 200,2 182,6

35 Diger Ulasim Araglarinin Imalat: 98,8 874 78,9 49,7 53,6
36 Mobilya imalati; B.Y.S. Diger imalati 157,0 1532 177,7 1664 118,6
Elektrik, Gaz ve Su 192,5 1854 170,5 156,3 145,33
Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.

Imalat Sanayii sektdriiniin iiretim endeksindeki gelisimi incelendiginde,
iiretim endeksinin diizenli arttig1 gozlenmektedir. 2004 yil1 itibariyle ortalama olarak
123,6 olan endeks degeri, 2007°de 143,3’e yiikselmis, ancak 2008’de 138,4

seviyesine diismiistir.

Uretim endeksi imalat sanayinin alt dallari itibariyle incelendiginde, 2004 ve
2008 yillar1 arasindaki doneminde dort alt sektorde endeks degerinin azaldigi
gorlilmektedir. Bu sektorler; tekstil {riinleri imalati (17), giyim esyasi imalati,
kiirkiin islenmesi ve boyanmasi (18), derinin tabaklanmasi, islenmesi; bavul, el
cantast, saraglik kosu takimi ve ayakkabi imalati (19)
radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlari imalati (32) sektorleridir. Kalan
18 alt sektorde artis gozlenmektedir. Donem itibariyle artis gosteren sektorler icinde
en yiiksek artis %88,14’le B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalati olmustur. Bu
sektorii %84,33’°lik artigla diger ulagim araglarinin imalati, %71,99’la biiro,
muhasebe ve bilgi islem makineleri imalati, %59,22 ile makine ve techizati harig;
metal esya sanayii ve besinci sirada da %40,70’le tiitlin tirlinleri imalati sektorii

izlemektedir.
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Imalat sanayi iiretim endeksindeki artis bes yillik dénem icin incelendiginde,
2004 yilina kiyasla takip eden yilda endeksin %4,83 arttig1, artisin 2006 yil1 sonunda
da korundugu ve %?5,58 oldugu gozlenmektedir. ABD’de krizin patlak verdigi ve
diinya ekonomi ve mali piyasalari1 etki altina almaya basladigt 2007 yilina
gelindiginde ise, endeks degisim grafiginin negatif egim aldig1 gozlenmekte,
endeksteki diisiis 2008 yilinda ¢ok dramatik bir bigim almaktadir. Imalat sanayi
iretim endeksindeki yavaglayan artis yerini endekste diisiise terk etmektedir.

Asagidaki grafik bu degisimi gostermektedir.

Grafik 3: imalat Sanayi Uretim Endeksi Yilhik Degisimi

0%y 3 %4,75

2005 2006 2007 2008

N 043,42

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere dayandirilarak
hazirlanmugtir.

2004-2008 yillarin1 kapsayan bes yillik donemde; tekstil ve giyim ile deri
isleme ve radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazlari imalati alt
sektorlerinde iiretim endeksi genel olarak istisnalar hari¢ olmak tizere diizenli bir
azalis gostermistir. En biiyiik diisiis %52,12 ile radyo, televizyon, haberlesme
techizati ve cihazlar1 imalati alt sektoriinde yasanirken, bunu %30,03 ile

tekstil tirtinleri imalat1 sektorii izlemistir.

Giyim egyas1 imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi alt sektoriinde
%24,08’lik bir azals, derinin tabaklanmasi, islenmesi; bavul, el c¢antasi,
saraclik kosum takimi ve ayakkabr imalati sektoriinde de aym1 donemde %15,89’luk

bir azalis oldugu Tablo 18’den hesaplanabilir.
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Calismada incelenen donem itibariyle alt sektorlerin en ¢ok artis ve azalis
gosteren alt sektorler olarak smiflandirilarak, 6zellikle son iki yilin incelenmesi
faydali olacaktir. Bu amagcla iiretim endeksindeki yillik degisim oranlarini 2008 yili

icin gosteren Tablo 19 hazirlanmistir.

Tablo 19: 2008 Yih Ortalamaya Gore Uretim Endeksindeki Yilhk
Degisim Oranlar

| Sektirler Degisim (%) |
Toplam Sanayi Sektorii -2,2
imalat Sanayi -3,4
Elektrik, Gaz ve Su 3.8
Uretim Endeksinde En Fazla Artis Olan Bes Alt Sektor
35 Diger Ulasim Araclarinin imalat: 13,0
16 Tiitin Urtinleri Imalat: 12,7
22 Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayith Medyanin Cogaltilmasi 12,2
31 B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarm Imalati 7,4
21 Kagit ve Kagit Uriinleri imalat: 7,2
Uretim Endeksinde En Fazla Diisiis Olan Bes Alt Sektor
32 Radyo, Televizyon, Haberlesme Techizati ve Cihazlari imalati =227
17 Tekstil Uriinleri Imalati 21,6
33 Tibbi Aletler; Hassas ve Optik Aletler ve Saat Iimalati -12,2
28 Makine ve Teghizati Harig; Metal Esya Sanayii -11,3
18 Giyim Esyas1 Imalati; kiirkiin islenmesi ve Boyanmasi -10,9

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere
dayandirilarak hazirlanmistir. Aylik sanayi iiretim endeksi bir dnceki y1l ayn1 aya gore yiizde degisim
oranlarini géstermektedir.

2007 yilindaki degisim tamamen farklidir. Hem alt sektorlerin endeks
degisimleri dikkat ¢ekici dlgiide fazla olmus, hem de ilk bese giren alt sektorler farkl
olmustur. B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalat1 sektoriinde artis bir onceki
yila gore %?24,1 olmus ve bunu 2008 yilinda tabloda yer almayan aga¢ ve mantar
triinleri imalatt (mobilya harig); hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalatt
sektorii %17,5’1e takip etmistir. Yine 2008’de ilk beste yer almayan makine ve
techizat1 hari¢; metal esya sanayii sektorii %14,4’le, ana metal sanayi %11,7 ile ve

plastik ve kauguk iiriinleri imalati sektorii %11,2’yle takip etmiglerdir.

Uretim endeksinde diisiis gozlemlenen alt sektdrlerde de egilim farkli
degildir. Dramatik distisler 2007 yili ortalamalarinda goriilmektedir ve disiis
yasanan iki alt sektdor 2008 yilinda da diislis yasamis olan sektorlerdir. Biiro,

muhasebe ve bilgi islem makineleri imalati alt sektorii %35°lik bir diisiis yasamis,
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bunu %29,8 ile radyo, televizyon, haberlesme techizat1 ve cihazlar1 imalati sektorii
takip etmistir. Mobilya imalat;; B.Y.S. diger imalati alt sektori %13.,8 ile
tibbi aletler; hassas ve optik aletler ve saat imalati %11,7’yle ve tiitlin {irtinleri

imalat1 %9,8’lik diisiis orani ile ilk bes icerisinde yer almigtir.
2.2.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Kapasite kullanim oranlarinin tespit edilmesi i¢in Aylik imalat Sanayi Egilim
Anketi'ne cevap veren is yerlerinden derlenen veriler analiz edilmekte ve analiz
sonuglarina gore kapasite kullanim oranlar sektérler itibariyle tespit edilmektedir. I¢
ve dis pazarlarda talep yetersizligi genel olarak is yerlerinin tam kapasite ile
calismamasinin en 6nemli nedeni olmaktadir. Mali imkansizliklar, yerli mallarda
hammadde yetersizligi, ithal mallarda hammadde yetersizligi ve iscilerle ilgili

meseleler kapasite kullanim oranlari {izerinde etkili olmaktadir.

Imalat sanayi genelinde kapasite kullanim oranlari (KKO) 2004-2008
doneminde ¢ok belirgin artis ya da diisiisler yasamamistir. Calismada incelenen bes
yillik dénem itibariyle, kriz oncesi olarak adlandirilabilecek 2004-2006 donemi ve
krizin ortaya ¢iktig1 2007-2008 donemi ortalama KKO ayri1 ayri analiz edilmelidir.
Bu yaklasimla kriz Oncesi donemde ortalama olarak %80,95 olan KKO, kriz

doneminde %79,94’e diismiistiir.

Otuz alt1 sektdr i¢inden yalnizca yedi sektorde kriz esnasinda artis yasanmus,
kalan yirmi dokuz sektorde diisiis yasanmustir. Tiitiin iirinleri imalati sektorii %11,14
ve diger ulasim araglarinin imalati sektoriinde %11,05’lik bir artig yasanmis,
%35,01’le B.Y.S. elektrikli makine ve cihazlarin imalati sektorii artis yasanan ti¢lincii
sektor olmustur. Diislis yasanan sektorler arasinda biiro, muhasebe ve bilgi islem
makineleri imalatt sektorii %19,36 ile en ¢ok diisiisiin yasandig: sektor olmustur. Ana
metal sanayi sektorlii %7,68 ve mobilya imalati; B.Y.S. diger imalat1 sektorii %6,60

ile en ¢ok diisiisiin yasandig1 diger sektorler olmustur.

Sektorler itibariyle kapasite kullanim oranlarini gosteren tablo asagida
verilmistir. Imalat sanayi KKO satir1, alt sektdrlerin ortalamasi olmayip, TUIK
verilerinde ayr1 olarak yer almaktadir. Yillar itibariyle KKO ortalamalar1 ise

‘Ortalama’ siitununda verilmistir.
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Tablo 20: Sektorler itibariyle Kapasite Kullamim Oranlar

(Yiizde) Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004

Imalat Sanayi 80,55 78,13 81,76 81,01 80,31 81,53

15 Gida Uriinleri ve Igecek Imalati 71,52 71,53 72,60 71,18 70,96 71,36
16 Tiitiin Uriinleri Imalat: 68,16 75,70 73,98 6741 63,16 60,53
17 Tekstil Uriinleri Imalat 7991 7551 81,46 8045 80,82 81,33
18 Giyim Egyasi Imalats; kiirkiin Islenmesi ve Boy. 82,14 80,31 83,49 82,54 81,69 82,65

Derinin Tabaklanmasi, Islenmesi; Bavul, El Cantasi,
Saraglik Kosum Takimi ve Ayakkabi Imalati

Agag ve Mantar Uriinleri Imalat: (Mobilya Harig);
20 Hasir vb. Oriilerek Yapilan Maddelerin Imalati S 84,93 8583 8588 83385 89,98
21 Kagit ve Kagit Uriinleri imalat 84,94 82,63 85,52 83,29 84,72 88,56

Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayith

19 67,16 65,78 67,99 67,75 66,43 67,83

22 . 75,82 71,18 75,05 73,99 74,42 84,44
Medyanin Cogaltilmasi
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri ve
23 Niikleer Yakit imalat: 88,81 86,67 88,55 91,51 90,35 86,96
24 Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalatt 77,04 75,41 77,13 76,87 75,09 80,69
25 Plastik ve Kauguk Uriinleri Imalat: 81,35 80,12 81,06 80,32 80,93 84,30
26 Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin imalati 81,49 78,20 82,09 83,04 82,32 81,80
27 Ana Metal Sanayii 80,00 65,11 85,67 83,58 82,24 83,39
28 Makine ve Teghizati Harig; Metal Egya Sanayii 75,24 72,85 78,78 76,23 74,73 73,59
29 B.Y.S. Makine ve Techizat imalati 78,23 7498 76,48 78,19 7587 85,63
30 Biiro, Muhasebe ve Bilgi Islem Makineleri Imalati 717,85 56,45 76,02 83,30 88,47 85,00
31 B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin imalati 79,34 81,97 82,72 7991 76,48 75,61

1 Rgdyo, Te_lev1szon, Haberlesme Teghizat1 ve 85.51 83.69 8373 8493 83.63 91.54
Cihazlar1 Imalati ’

33 Tibbi Aletler; Hassas ve Optik Aletler ve Saat imalat: 78,44 79,80 79,84 80,23 78,96 73,38

34 Motorlu Kara Tasit;, Rémork ve Yart Romork Im. 82,71 77,63 88,03 8535 83,58 78,97
35 Diger Ulasim Araglarimin imalat: 80,28 86,70 87,13 79,83 78,57 69,18
36 Mobilya Imalati; B.Y.S. Diger imalat: 82,55 76,52 80,65 84,15 8538 86,03

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TUIK’ten (Tiirkiye Istatistik Kurumu) alman verilere dayandirilarak
hazirlanmigtir. ) )

Not: 2004 yili Biiro, Muhasebe ve Bilgi Islem Makineleri Imalati (30) sektorii verileri saglikli olmadigindan
(3000) kodlu alt sektoriin verisi 12 ay igin varsayilarak kullanilmustir.

Uretim endeksi ve kapasite kullanim oranlar1 rakamlari iizerinde yapilan
analiz, hem imalat sanayinin genelinde hem de alt sektdrlerde ekonomik krizin

etkilerinin istatistiklere yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Aralarmnda Tiirkiye’nin de oldugu Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU),
gelismis llkelerden kaynaklanan Mortgage krizinden fazla etkilenmedigi, bunun en
onemli nedenlerinin basinda, GOU’in finansal firmalarmin, gelismis iilkelerdeki
muadillerinin yaptig1 gibi tut-sata bagh aktifleri fazla artirmamis olmalarinin geldigi
ancak gelecek donemde etkinin daha c¢ok hissedilecegi Kiiresel Krizler adli eserde
Apak ve Aytac tarafindan belirtilmistir. GOU’in diinya finansal krizinin etkilerini
reel sektorlerinde daha az hissetmeleri, kiiresel is birligi sartlarinin iyilestirilmesi ve

kurumsal etkilerin gerektigi gibi yapilmasina baglidir (Apak ve Aytag, 2009: 239).
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UCUNCU BOLUM
BiLANCOLARDAKI DONEN VARLIKLARIN DEGERLENDIRILMESIi

3.1. Calisma Sermayesi Yonetimi

Gilinlimiizde isletmeler kaginilmaz bi¢imde yalnizca ulusal pazarda degil ayni
zamanda kiiresel pazarlarda da faaliyet gostermek zorunda kalmaktadir. Rekabetin
son derece yogun ve olduk¢a yipratici oldugu bir ortam ¢ok uluslu sirketler
tarafindan zaten yaratilmis bulunmaktadir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hangi
is kolunda olursa olsun isletmeler belli bir disiplin icerinde c¢alismak, rakipleri
gozetmek, sorumlu olduklart hissedarlar1 tatmin etmek, calisanlarini, devleti,
miisterilerini ve sayilamayacak kadar ¢ok sayidaki paydaslarini memnun etmek

durumundadirlar.

Artik sirketler eski wusullerle yonetilebilecek durumu ¢oktan asmis
bulunmaktadirlar. Ozellikle de borsalarda islem goren sirketler hem borsa
yonetimlerine, hem devlete, hem maliyeye hem de ortaklarina kars1 yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek zorundadir. Yalnizca borsa sirketleri degil, diger sirketler de finansal
yonetim tekniklerinden faydalanmaya basladiklarinda performanslarinda gozle

goriiliir iyilegsmeler olacagina inanilmaktadir.

Ozellikle de etkin isletme sermayesi yonetiminin sirketler acisindan 6nemi
oldugu aciktir. Sorun, bu gergegin genellikle, neredeyse her oOlgekten sirket
tarafindan yeterince Snemsenmemesidir. Fatih Ozatay krizler s6z konusu oldugunda
unutulmamasi gereken birkag temel 6zellik oldugunu belirtmektedir. Bunlardan bir
tanesi; kamu kesimi de olsa, sirketler ya da finansal kurumlar da olsa, bilanco

zafiyetinin oldugu yerde bir sorunun varligidir (2009).

Calisma sermayesi, isletmelerin karakteristik o6zelliklerinin yani sira, mali
cevreyle, Ozellikle de dalgalanan isletme gostergeleriyle de iliskilidir. Global
ekonomide, 1990’larin sonlarinda yasanan performans zayifliklarindan beri, finansal
kurumlar, mevduat/kredi rasyosunu diisiirmek icin, genelde daha siki kredi politikasi
izlemeye baglamislardir. Boylelikle degisen mali ¢evreye adapte olabilmek igin,
yatirimeilar kendi ¢alisma sermayelerini daha basiretli yonetmek durumunda

kalmislardir. Kargar ve Blumenthal (1994) birgok yatirimin, saglikli operasyonlarina
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ve karlara ragmen, kotii calisma sermayesi yonetimine bagli olarak iflas ettiklerini

ortaya koymuslardir (Chiou vd., Eyliil: 2006, 149-155).

Gecmis yillarda sirketlerin irettikleri mali tablolar siklikla birbirinden
farklilik gostermekte idi. Glinlimiizde ise sirketler gerekli gorsiinler ya da
gormesinler ¢esitli kurumlara ¢esitli mali tablolart {iretmekle yiikiimlii hale
gelmislerdir. Ozellikle IMKB’de islem goren sirketler igin ¢esitli donemsel mali
tablolara ilaveten degisik zamanlarda farkli mali tablolar da istenebilir hale gelmistir.
Maliye de borsada islem gérmesine bagli olmaksizin sirketlerden ¢ok cesitli mali

tablolar1 talep eder hale gelmistir.

Donen varliklara yapilan yatirimi ifade eden ve isletmelerin bir yildan daha
kisa siirede paraya g¢evrilebilen varliklarinin yonetimini kapsayan isletme sermayesi
yonetimi, isletmeler i¢in son derece dnemli olmasina karsin, genellikle isletmelerde
etkin bir sekilde analiz edilememektedir. Halbuki net isletme sermayesi, isletmelerin
kar ve risk arasinda optimum dengeyi saglamaya yonelik kararlarinda etkili

olmaktadir.

Saglikli ve etkin nakit yoOnetiminin yani sira alacaklarin ve stoklarin
yonetiminde en uygun kararlarin alinmasi da sirketlerin basarist i¢in gereklidir. Net
isletme sermayesi kavrami ile agiklanan, kisa donemde paraya cevrilebilecek
varliklar ile kisa siirede 0denecek bor¢lar arasindaki fark; firmalarin bor¢ 6deme
giicliniin 6nemli bir gostergesidir. Firmalarin finans yoneticilerinin rekabet sartlarina
uygun kararlar verebilmeleri icin igletmenin finansal yapisinin iyi bilinmesinin yani

sira finansman kaynaklarinin ve kullanimlariin dikkatli bir analizi sarttir.

Isletme sermayesi ydnetimini belirleyen; konjonktiir gdstergeleri, endiistrinin
etkileri, kaldirag orani, bilylime imkanlari, isletme nakit akimi, firma performansi ve
firma blylkligi dahil, etmenlerin incelendigi aragtirmalardan biri Chiou ve
arkadaglar1 tarafindan yapilmistir. Arastirmada 1996’nin ilk g¢eyregi ile 2004’iin

ticlincii ¢eyregi arasinda kalan 35 ¢eyrek doneme ait veriler kullanilmistir. Calisma



61

hem NLB' hem de WCR? kullanildiginda, kaldirag oran1 ve isletme nakit akiminin
isletme sermayesi yonetimini etkiledigini gostermistir (2006: 149-155).

“Sermaye, servetin, daha fazla servet elde etmeye hasredilmis olan kismidir”
saptamasini yapan ekonomist Alfred Marshall, isletme sermayesi ve nakit akiminin
hissedarlarin zenginligine nasil katkida bulundugunu olduk¢a iyi tanimlamistir. Ne
de olsa etkin ¢alisma sermayesi yOnetimi, bankalara geri 6deme yapabilmek i¢in
daha fazla nakit akist ve aymi zamanda yatirnmcilarin yatirnmlarinin karsiligini
vermede daha fazla deger demektir. Ek calisma sermayesi yatirnminda kiigiik

oranlarda diisiisler, hisse senedi fiyatlarini artirabilir (Strischek, Ekim 2001: 38 — 45).

Filbeck ve Krueger makalelerinde, donen varliklara baglanan fon miktarini
minimize eden firmalarin, finansman maliyetlerini diistirebileceklerini ve/veya
genigleme i¢in kullanabilecekleri fonlar1 artirabileceklerini yazmiglardir. Yazarlar,
CFO (Chief Finance Officer) dergisinin her yil yaptig1 Isletme Sermayesi Yonetimi
Arastirmasi verilerini kullanarak, arastirmaya katilan firmalarin, isletme sermayesi
yonetimi temel unsurlarina dayandirdiklart bir ¢alisma yapmuslardir. CFO dergisi
aragtirmasina dahil olan, her birinde en az sekiz firmanin yer aldig1, otuz iki endiistri
koluna dahil olan 1000 firmaya ait isletme sermayesi 6l¢iim degerlerinin, ortalama ve
varyansin verildigi ¢alismada, sonuclara ulagsmak i¢in arastirmacilar su temel
sorular1 sormuslardir; ‘belirli bir endiistrideki firmalar tutarli isletme sermayesi
Olclim seviyesi etrafinda yogunlagsmakta midir?’ ve ‘belirli bir endiistrideki firmalarin
isletme sermayesi yonetimi performansi yildan yila degismekte midir?’. Bulgulari,
degisik endiistri kollarinda zaman igerisinde, isletme sermayesi dl¢glimlerinin énemli

degisiklikler gosterdigi yoniindedir (Filbeck ve Krueger, Sonbahar 2005: 11-18).

Calismada kullanilan isletme sermayesi yonetimi temel unsurlari ve

hesaplama formiilleri asagida verilmistir:

' NLB = Net Liquid Balance (Net Likidite Dengesi). [(nakit ve nakit benzerleri + kisa vadeli yatirimlar) -
(kisa vadeli yiikiimliiliikler + ticari borg senetleri + bir y1l i¢inde ddemesi olan uzun vadeli yatirimlar)].

2 WCR = Working Capital Requirements (isletme Sermayesi Gereksinimleri). [(alacaklar + stoklar) - (borglar +
tahakkuk eden giderler +diger borglar)].
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Faaliyetlerden Nakit Akimi
Satislar

Nakde Doniisiim Etkinligi (NDE) =

(Ticari Alacaklar + Stoklar - Ticari Borglar)
Satislar/365

Isletme Sermayesi Giinleri (ISG) =

4= (En Yiiksek NDE - Firma NDE'si) X (En Diisiik ISG - Firma 1SG'si)

Genel Siralam . .
(En Yiiksek NDE - En Diisiik NDE)  (En Diisiik ISG - En Yiiksek ISG)

Yukarida verilen isletme sermayesi yonetimi temel unsurlarina ilaveten

Filbeck ve Krueger’in kullandig1 konuyla ilintili diger degiskenler sdyledir:

Ticari Alacaklar

Alacak Ortalama Tabhsil Siiresi (AOTS) =
Satislar/365

Stoklar

Stok Cevrimi =
Satislar/365

Ticari Borglar

Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi =
Satislar/365

Tirkiye gibi yiiksek enflasyon deneyimi olan {ilkelerde, iistelik de kiiresel
olarak ekonomik ve finansal ¢alkantilarin oldugu ve piyasalarin birbirlerini
zincirleme olarak etkiledigi giinlimiiz diinyasinda, sirketlerin isletme sermayesi

yonetimine gereken 6nemi vermeleri gerekmektedir.

Isletme sermayesi bir firmanin verimliliginin ve ayn1 zamanda da kisa vadede
finansal sagligmin gostergesidir. Isletme sermayesi, diger adi ile net isletme
sermayesi bilango kalemlerinden olan donen varliklardan, kisa vadeli borglarin
¢ikartilmasi ile bulunur. Isletme sermayesinin pozitif olmasi, sirketin kisa vadeli
yukiimliiliiklerini yerine getirebildigini ifade ederken, negatif olmasi, nakit, alacaklar
ve stoklardan olusan donen varliklarimin kullanilmasi ile kisa vadeli

yiikiimliiliiklerini yerine getirme agisindan yetersiz oldugunu gosterir.

Eger bir sirketin donen varliklari, kisa vadeli bor¢larindan fazla degilse; bu

durumda sirket kendisine ¢esitli sekillerde kredi saglamis olan kisi ve kurumlara
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kars1 olan bor¢larim1 kisa vadede O6demekte giicliikle karsilasacak demektir. Bu
sartlarda, en kotlii durum senaryosu sirketin iflasini igerir. Daha uzun dénemlerde
gitgide diisen bir isletme sermayesi orani (cari oran) da, daha dikkatli analizlerin
yapilmasi gerektigine igaret eden bir ikazdir. Bu diisilisiin olas1 nedenlerinden biri
sirketin satis hacminin diismekte olusu ve bunun sonucu olarak alacaklarin diismesi,

yani gitgide azalmasidir.

Isletme sermayesi ayn1 zamanda yatirimcilara isletme etkinligi ve verimliligi
acisindan da fikir verir. Artik satilamayan stoklara baglanmis olan para, ya da
misterilerden tahsil edilemeyen alacaklar, sirketin yiikiimliiliklerini yerine
getirmesinde ara¢ olmaktan c¢ikmistir. Dolayis1 ile bir firma etkili ve verimli
calismiyorsa, Ornegin tahsilati ¢ok yavassa, bu isletme sermayesinde artisa yol
acacaktir. Boyle bir gidisat farkli donemlerin isletme sermayesi ac¢isindan
kiyaslanmasi ile tespit edilebilir. Yavaslayan tahsilat hiz1 sirkette iglevsel agidan

sorunlar olduguna isaret ediyor olabilir.

Isletme sermayesi yonetimi; isletme sermayesinin bilesenleri olan ddnen
varliklar ile kisa vadeli borclarin, birbirleriyle baglantili olarak etkili ve verimli
seviyelerde tutulmasma odaklanan bir ydnetim muhasebesi stratejisidir. Isletme
sermayesi yonetimi firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirmesine ve
isletme masraflarin1 karsilamaya olanak saglayan yeterli nakit akimini garantilemeye
calisir. Etkili bir isletme sermayesi yonetiminin uygulanmast bir¢ok isletmenin

gelirlerini artirmanin da mitkemmel bir yoludur.

Temelde isletmenin saglikli olup olmadiginin degerlendirilebilmesi ig¢in
finansal analizden faydalanilir. Finansal analizin amaci, bir isletmenin faaliyetleri
sonucu olusan finansal tablolarin incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Finansal
analize finansal tablolari tamamlayict bilgilerin olusturulmasiyla baslanir.
Tamamlayici bilgileri olusturmanin yollarindan biri oran analizidir. Oran analizi,
finansal tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Bilangodaki kalemlerin digerleri ile iligkisi aranirken, yatay ve dikey olmak tizere iki
tirlii analiz yapilabilir. Bir aktif kalemin diger bir aktifle ya da pasif bir kalemin

diger bir pasif kalemle iliskilendirilmesi dikey analiz, aktif ile pasif arasindaki
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iliskiler ise yatay analiz cercevesinde incelenir. Ayrica gelir tablosunun verileri,

bilango kalemleri ile de iligkilendirilebilir (Berk, 2003: 34).

Isletme sermayesi, firmanim kisa siireli, normal olarak bir hesap doneminde
paraya cevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirnmi ifade eder. Bilangolarda,
Donen Degerler-Cari Aktifler-Donen Varliklar-Miitedavil Kiymetler basgligr altinda
toplanan ekonomik degerler-para mevcudu, serbest menkul kiymetler (kisa siireli
finansal varliklar), alacaklar, stoklar (mal, hammadde, malzeme akreditifleri dahil)
isletme sermayesini olusturur. Net isletme sermayesi ise, firmanin donen varliklari ile
kisa siireli borglar1 arasinda fark, baska deyisle donen varliklarin uzun siireli

kaynaklarla finanse edilmis boliimiidiir (Akgiig, 1998:203).

Akgii¢c’lin tanimina gore isletme sermayesinin hesaplanmasinda kullanilan
bilango kalemlerinin baska finansg¢ilar tarafindan farkli bicimde kullanildigi da
anlasilmaktadir. Donen varliklar ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar ve pesin
O0denen giderlerden olusur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar ticari borglari, diger
borglari, ddenecek gelir vergisini ve diger tahakkuk eden yiikiimliilikkleri igerir

(D’Attilio, 1992: 11-15).
3.1.1. Donen Varhk Kalemleri

D’ Attilio isletme sermayesi yonetimi ¢er¢evesinde donen varlik kalemlerinin

aciklamasini asagidaki gibi yapmustir (1992):

Ticari alacaklar (net): Miisterilerden ticarl alacaklarin dagiliminin

anlasilmasi, tahsil edilebilirligi anlayabilmek acisinda gereklidir. Alacaklarin
yaslandirilmasi ve alacak ortalama tahsil siiresinin (AOTS) belirlenmesi énemlidir. I¢
piyasa satiglarina iligkin AOTS ile dis piyasa satiglarina ait AOTS genellikle belirgin
farkliliklar gosterdiginden, bu anlayis tahmin yapacak olan kisilere yardimci

olacaktir.

Stoklar: Envanter hesaplarinin kompozisyonunun anlagilmasi da gereklidir.
Hammadde, yari-mamul ve mamul stoklar ve bunlar ticari alacaklara doniistiirmek
icin gecen siire de dnemlidir. Buna ilaveten, stok maliyetlendirme sekli de 6nemlidir
— degisken maliyetler ya da LIFO (last-in, first-out) metodunun 6ngdordiigii iizere,

tamamen yedirilmis maliyetlendirme metodu ya da diger metodlardan biri.
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Diger Alacaklar: Diger alacaklar kalemi normalde baska sirketlerden ticari

olmayan alacaklari, doviz islemlerinden dogan alacaklar1 isgorenlerden alacaklari,
devletten olan alacaklar1 ve diger avans ve istihkaklar icerir. Tipik olarak bu kalem
ticarl alacaklar ve stoklarla kiyaslandiginda kiigiik kalir, ancak genel olarak
ekonominin saglamligina ve dolardaki deger degisikliklerinin sonucu olarak,

tahminleri 6nemli 6l¢iide degistirme potansiyeline sahiptir.

Pesin Odenen Giderler: Bu varlik kalemi navlun, sigorta, vergiler ve kira gibi

genelde pesin O0denen kalemleri igerir. Yazarin tecriibelerine gore bu kalem,
tahminde bulunacak kisilerin siklikla faydalandigi oldukca tekrarlanan bir sablon

cizer. Tahminlemede zaman serileri metoduna giivenmek yararl olur.
3.1.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Kalemleri

Ticari Borglar: Bu yiikiimliiliikk kalemi, nihal satis i¢in {iretilmesi gereken

tiriinlerle ilgili olan normalde siiregelen borglart temsil eder. Stoklari meydana

getirmek i¢in gerekli olan mal ve hizmetler i¢in dis tedarikcilere olan borglari igerir.

Diger Borclar: Bu kalem isgdrenlere olan borglari, ddenecek sigorta ve gelir
vergisini igerir. Bagl ve bagl olmayan diger sirketlere olan borglar, bankalara olan

borglar, mortgagelar ve gesitli vergi yiikiimliiliikleri de diger borglara dahildir.

Diger Tahakkuk Etmis Yiikiimliiliikler: Bu kalem normalde net isletme

sermayesi igerisinde en biiyiik yiikiimliiliikk kalemidir ve tahakkuk etmis bordro
O0demelerini ve iliskili kalemleri igerir. Hesap ayni zamanda tahakkuk etmis faizler ve
vergileri (emlak vs.) ve ayni zamanda navlundan doviz islemleri benzeri genis bir
yelpazede diger kalemleri igerir. Biiyiik oranda dahili kararlarin sonucunda belirlenen
bu hesap, aym1 zamanda tekrarlanan ve zaman serileri metoduyla dogru

tahminlenebilir.

Odenecek Gelir Vergisi: Bu hesap cari gelir vergisi borglarinin yam sira

ertelenmis gelir vergisi borglarinin cari pozisyonunu da igerir (D’Attilio, 1992: 11-

15).
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3.2. Cahsma Sermayesi ile Tlgili Rasyolar

Finansal rasyolar farkli biiytlikliikteki sirketler arasinda mukayese yapmak
icin siklikla kullanilir. Bu nedenle dogal olarak firma biiytikliigii genel olarak goz
ard1 edilir. Halbuki muhasebe degiskenleri ile piyasa degiskenleri (6r. piyasa
gelirleri, piyasa degeri, kazang tepki katsayisi ve ticaret hacmi) arasindaki ¢ogu
fonksiyonel iliskinin bir sekilde firma biiyiikliik Olgegini igerdigi yaygin olarak
bilinir. Bu iliskinin varligim1 kanitlamak amaciyla Hopwood ve McKeown bir
aragtirma yapmugtir. Arastirmada literatlir taramasinin sonucunda yedi rasyo
belirlenmis, 1995 yili Compustat Yillik Endiistriyel Bandinda bulunan 1975-1994
arast firmalara ait 117.000 veri kullanilmistir. Arastirmanin sonuglari, biiyiikliik
Olceginin ¢oklukla kullanilan rasyolarin hem ortalamalari ile hem de standart
sapmalar1 ile korelasyon i¢inde oldugunu gdstermektedir (2003: 1-15). Bu nedenle
calisma ele alinan rasyolarin, benzer bir¢ok calismada oldugu gibi, firma biiytiklik

Olcegini icermedigi goz oniinde bulundurulmalidir.

IMKB bashg: altinda, Tiirkiye icin énem arz eden sektdrlere daha yakindan
bakilmaya ¢alisilacaktir. Bu baglamda secilen sektorler asagidaki gibidir:

Enerji Sektort Kimya Sektorii Saglik Sektorii
Turizm Sektorii Gida Sektorii Insaat Sektorii

Otomotiv Sektori Tekstil Sektori Imalat Sektori
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3.2.1. Likidite Oranlari

Bu boéliimde Tirkiye i¢in 6nem arz eden sektorlerin likidite oranlari
incelenmeye calisilacaktir. Diinyanin 6nemli ekonomileri dahil olmak iizere, tiim
iilkeleri ciddi boyutlarda etkileyen, ¢alismanin da konusu olan Son Krizin sirketlerin
likidite oranlar1 tizerinde etkili olup olmadigi analiz edilecektir. Calismanin bu
boliimiinde yapilan analiz ve degerlendirmeler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB) resmi sitesinden alinan verilere dayandirilmaktadir.

TCMB her yil iilke genelinde tiim firmalardan elektronik ortam iizerinden,
anket formlar1 ile veri toplamaktadir. Bu veriler firmalarin bilangolar1, gelir gider
tablolar ve sirketler iliskin bilgileri iceren verilerdir. Anket formlar ile toplanan
verilere dayandirilarak, firmalarin finansal degerlendirmelere esas teskil edecek
oranlar sektor geneli i¢in hazirlanmaktadir. Calismamizda kullanilan oranlara iliskin

tablolar eklerde verilmistir (Ek 3-Ek 12).
3.2.1.1. Cari Oran

Cari Oran bir firmanin donen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklari
arasinda bir oran kurulmasi ile hesaplanir. Dénen varliklar; Hazir Degerler, Menkul
Degerler, Ticari ve Diger Kisa Vadeli Alacaklar, Stoklar, Yillara Sari Giderler ve
Gelecek Aylara Ait Giderler ile Diger Donen varliklar kalemlerinden olusmaktadir.
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ise asagidaki kalemlerden olusmaktadir: finansal
kurumlara olan borglar1 ifade eden Mali Borglar, Ticarl Borglar ve Diger Borglar,
Alman Avanslar, Yillara Sari Hakedisler, Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler,
Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar1 ve Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar.

Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari Oran =

Her ne kadar yalnizca cari orana bakilarak bir firmanin saglikli olup olmadig:
hakkinda fikir yiiriitilemezse de, cari oranin goreceli olarak yiiksek olmasi1 beklenir.
Alacaklarin kalitesi, stoklarin cari piyasa degerine sahip olup olmadig1 ve stok devir

hiz1 ya da alacak devir hiz1 gibi baskaca bilgiler olmadan bir firmay1 degerlendirmek
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olas1 degildir. Genel olarak bu rasyonun 1,5-2 arasinda ¢ikmasi beklenir. Rasyo
bliyiik sonu¢ verdikce, isletmenin bor¢ 6deme giicliniin de (solvabilite) yliksek
oldugu ve yeterli net isletme sermayesine sahip oldugu kabul edilir. Ciinkii bir
isletmenin karlilig1 borglarin1 zamaninda 6demesine ve faaliyetlerinin aksamadan
ylriimesine baghdir. Ayrica finansal kuruluslar, tedarik¢iler, alacaklilar isletmenin
kisa vadeli finansal 6deme giiciine 6zel bir 6nem verirler (Usta, 2008: 111).

Asagidaki tabloda cari oranin sektorler itibariyle karsilagtirmasi bulunmaktadir.

Tablo 21: Sektorler itibariyle Cari Oranlar

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 138,3 133,9 140,2 138,8 140,0 138,7
imalat Sektorii 153,2 143,1 155,9 1532 156,2 157,5
Tekstil Sektorii 147,4 149,3 163,0 151,3 136,1 137,3
Gida Sektorii 161,3 151,0 162,4 158,8 174,7 159,7
Kimya Sektorii 182,1 189,1 199,3 178,6 171,8 171,9
Otomotiv Sektorii 136,9 120,5 135,5 130,6 146,2 151,9
insaat Sektorii 116,2 119,4 119,1 117,2 113,7 11,7
Turizm Sektorii 86,3 89,1 89,0 80,8 88,9 83,8
Saghk Sektorii 105,2 94,6 91,3 114,0 100,7 125,5
Enerji Sektorii 125,5 113,8 118,3 123,5 131,6 140,5

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Turistik {irlinlerin tiretimi ile tiilketiminin eszamanli olmasi nedeniyle
(Hacioglu, 2005: 13) turizm sektoriinde stok kaleminin diger sektorlere kiyasla diisiik
olmasi beklenebilir. Nitekim 2008 yili sektdr bilangosuna gore, stoklarin dénen
varliklarinin i¢indeki payi tiim sektorlerdeki tiim firmalar i¢in %24,1 olurken turizm
sektoriinde %23 olmustur. Stoklarin toplam aktifler igindeki payina bakildiginda ise
tablo degismektedir. Tiim firma bilangolar1 2008 yili i¢in degerlendirildiginde
stoklarin toplam aktifler i¢indeki payr %12,4 olurken, turizm sektoriinde bu oran
%4,6 olmustur. Stoklar1 olusturan {lk Madde ve Malzeme, Yar1 Mamul, Mamul ve
Ticari Mallar incelendiginde turizm sektoriinde bu degerlerin her birinin toplam
aktifler igindeki payr %1’in altindadir. Tiim firmalar i¢in ise bu oranlar sirasiyla

%3.,6, %1.,5, %2,4 ve %2,7 olmustur.

Cari oranin tek basina kullanilarak firmalarin degerlendirilmesinin dogru
olmayacagr turizm sektorii Orne8i ile gosterilmeye c¢alisilmistir.  Oranin
degerlendirilmesine gelince; bes yillik ortalama cari oranlarina bakildiginda tim

firmalar cari oraminin %138,3 oldugu goriilmektedir. Imalat sektdrii cari oran
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ortalamast %153,2°dir. Genelde imalat sektorii ortalamasini asan sektorler gida,
tekstil ve kimya sektorleridir. Bu goriinlime ilaveten yillar itibariyle sektor
oranlarinin gelisimine de bakilmasi gereklidir. Enerji sektorii cari oran1 2004 yilindan
beri diizenli olarak diislis gostermistir. Saglik sektorii cari orani da 2007 sonuna
kadar diismiig, 2008 yilinda artig gostermistir. Turizm sektoriinde bu oran 2006
yilinda en diisiik ve 2008 yilinda serinin en yiiksek degerine ulasmistir. Insaat
sektoriinde diizenli bir artis gozlenmektedir. 2007 yilindaki artis goéz ardi edilirse,
otomotiv sektoriinde de siirekli bir diisiis yasanmistir. En yiiksek cari orana sahip
olan sektor kimya sektoriidiir ve en yiiksek degere 2007 yilinda ulasilmistir. 2008 y1li
degeri ise 2007°den 6nceki donem oranlarindan oldukga yiiksektir. Gida sektoriinde
bir diisiis yilin1 bir artis yili takip etmistir. Tekstil sektoriinde 2004’ten 2007’ye
diizenli artig yasanmig, 2008 yilinda oranda bir diisiis yasanmustir.

3.2.1.2. Likidite Orani (Asit-Test Orani)

Ne kadar yiiksek olursa bir firmanin o kadar likit oldugunun diisiiniilmesini
saglayan asit-test oraninin, cari oranin tedbirli bir versiyonu oldugu diisiiniilebilir
(Roth, 2009). Ddénen Varliklardan bilango iizerinden yapilacak bir analizde kalitesi
anlagilamayacak olan degerlerin ¢ikartilmasi sonucu elde edilen degerin, kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesi sonucu bulunur. Bir baska deyisle parasal olmayan

degerlerin hesaplama dis1 birakilmasidir (Bierman ve Drebin, 1978: 361).

Donen Varliklar - Stoklar - Gelecek Aylara ait Giderler - Diger Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite Orani=

Sektorlerin  asit-test oranlar1 asagidaki tabloda verilmistir. Rasyolar
degerlendirilirken nasil firmanin i¢cinde bulundugu sektdr 6nemli ise, rasyo {lizerinden
degerlendirme yapildiginda degisik ekonomik ve finansal yapisi olan tilkeler i¢in de
farkli degerler dogru olarak kabul edilebilir. Bu rasyonun 1 olmasi beklenir (Usta,
2008). Tabloda bes yilin ortalamasiin verildigi slitunda goze carpan, enerji, kimya
ve insaat sektorlerinin %100’ gecen oranlaridir. Tiirkiye genelinde tim
sektorlerdeki firmalarin asit-test orant %99,1 olurken, bunlarin iginde imalat

sektoriinilin asit-test oran1 %90,7 olmustur.



Tablo 22: Sektérler itibarfyle Likidite Oranlar

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 99.1 95,8 99,9 99,8 101,0 99,1
imalat Sektorii 90,7 84,5 92,4 91,3 93,6 91,6
Tekstil Sektorii 86,8 95,0 95,9 91,2 76,3 75,7
Gida Sektorii 79,5 81,0 81,4 82,1 81,2 72,0
Kimya Sektorii 112,0 116,8 129,4 107,7 102,5 103,3
Otomotiv Sektori 81,7 61,4 83,1 76,2 94,1 93,5
Insaat Sektorii 101,2 99,9 98,6 100,9 103.3 103,5
Turizm Sektorii 60,3 58,3 56,6 57,1 66,0 63,3
Saghk Sektorii 86,1 75,8 74,9 89,8 83,9 106,0
Enerji Sektorii 1134 106,3 109,6 113,6 115,2 122,4

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Tiim firmalar ortalamasinin altinda kalan sektorler tekstil, gida, otomotiv,
turizm ve saglik sektorleridir. Stoklardan arindirildiktan sonra yapilan hesaplama
neticesinde ortaya ¢ikan likidite orani acisindan da en diistik orana sahip olan sektor

turizm sektori olmaktadir.
3.2.1.3. Nakit Oram

Nakit Orani, kisa donemli likidite oranlar1 arasinda en muhafazakar olanidir.
Yalnizca en likit halde bulunan kisa vadeli varliklar1 degerlendirmeye alir. Bu donen
varliklar, var olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda en giivenli olan ve
kesin olarak isletmenin elinde olan, 6deme giicii yiiksek varliklardir. Bu oran, ayni
zamanda stoklar1 ve alacaklar1 da hesaplama dis1 birakir (Roth, 2009). Stoklarin
satilmas1 ve nakde doniismesi garanti degildir. Ayn1 sekilde alacaklarin 6denip nakde

doniigsmesi de isletmeye bor¢lu olan taraflarin insafina ve 6deme giiciine baglidir.

Cok az sayida isletme tiim kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilayacak
miktarda nakit ve nakit benzeri varliga sahiptir. Getiri saglayabilecekken nakdin atil
tutulmasi istenen bir durum degildir, bu nedenle finansal raporlamada bu rasyo
nadiren kullanilir. Nakit oraninin uluslararasi standardi %20°dir. Tiirkiye’deki
isletmeler goz onilinde bulunduruldugunda 6rnegin Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineleri
A.S. firmasi i¢in bu oran 2007’de %34,90, 2008 yilinda ise %51,49 olarak
gerceklesmistir. Gida sektoriinden bir drnek verilmek istenirse, yine Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) verilerine dayandirilarak yapilan hesaplamaya gore,
Ulker Biskiivi Sanayii A.S. i¢in 2007 yili nakit oram1 %7,20 ve 2008 yili igin de
%19,97 olmustur.
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Hazir Degerler + Menkul Degerler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit Orani1 =

Asagida Tiirkiye’deki firmalar1 ve onemli sektorleri temsil eden firmalarin
TCMB’na ilettikleri formlardan derlenen verilere dayandirilarak hazirlanmis nakit

orani tablosu bulunmaktadir.

Tablo 23: Sektérler itibarfyle Nakit Oranlari

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 24,0 24,4 24,0 25,0 23,9 22,9
Imalat Sektorii 27,8 26,7 27,4 25,5 29,0 30,1
Tekstil Sektorii 20,2 23,1 21,7 21,2 18,2 16,8
Gida Sektorii 20,6 24,6 21,5 21,4 16,3 19,3
Kimya Sektorii 36,0 38,9 50,4 29,3 30,8 30,3
Otomotiv Sektorii 31,0 20,8 29,2 24,1 39,8 41,1
insaat Sektorii 9,8 116 9,5 11,2 9,7 6.9
Turizm Sektorii 25,0 23,6 23,1 243 27,3 26,6
Saghk Sektorii 17,5 11,8 13,1 16,8 15,6 30,2
Enerji Sektorii 134 11,8 7,8 11,4 14,3 21,8

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Tabloya gore kimya ve otomotiv sektorii nakit oranlari, hem iilke genelindeki
firmalarin ortalamasinin, hem de imalat sektorii oran ortalamasinin lizerindedir. Tim
firmalarin degerlendirildigi ortamda nakit oran1 %24, imalat sektoriinde ise %27,8
olarak gerceklesmistir. Bu ortamda bes yillik ortalamasi %36 olan kimya sektorii
nakit orani en yiiksek olan sektor olarak goze carpmaktadir. On satir ve altt siitun
arasinda en yiiksek ii¢ deger; 2007 yilinda %50,4 ile kimya, 2004 teki %41,1’lik

oraniyla ve 2005 yilindaki %39,8’lik oraniyla otomotiv sektorii olmustur.

Imalat sektdrlerinden gida ve tekstil sektorlerinde oran imalat sektdrleri
genelinin altinda kalmaktadir. Ingaat sektorii %9,8 gibi diisiik bir ortalamaya sahiptir.
Saglik ve enerji sektorleri nakit oranlart da {iilke genelindeki firmalara nazaran
oldukea diistiktiir. Saglik sektorii nakit oran1 2004 yilinda %30 civarinda iken, 2008
yilina gelindiginde oran %11,8 olmustur. Turizm sektorii ise tim firmalarin
ortalamasin1 gegmektedir. Bu sektor de oranin yillar itibariyle 6nemli bir degisiklige

ugramadan 2008 yilina ulastig1 goriilmektedir.
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3.2.1.4. Stoklarin Donen Varhklara Oram

Calismada degerlendirilmek tizere ele alinan 20042008 yil1 arasin1 kapsayan
donem acgisindan, iilkedeki tiim firmalarin stok-donen varliklar orani ortalamasi
%24,6 olmustur. Gida sektorii %46,8’le en yiiksek stok oranina sahiptir. Bunu
sirastyla tekstil, imalat, otomotiv ve kimya sektdrleri izlemektedir. Asagidaki tabloda

ele alinan sektorler itibarlyle stok-donen varlik oranlar1 bulunmaktadir.

Tablo 24: Sektorler itibariyle Stoklarin Dénen Varhiklara Oram

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 24,6 24,1 24,6 243 24,6 25,2
Imalat Sektorii 36,4 36,1 36,1 36,0 36,2 37,5
Tekstil Sektorii 38,4 332 37.9 37,0 41,8 423
Gida Sektorii 46,8 42,1 45,8 45,1 50,1 51,2
Kimya Sektorii 31,1 314 28,5 31,1 31,9 32,8
Otomotiv Sektorii 35,6 2.8 33,9 35,6 31,7 34,1
insaat Sektorii 10,2 13,2 14,1 11,2 7,1 55
Turizm Sektorii 19,9 23,0 26,0 19,0 16,7 14,9
Saghk Sektorii 11,7 10,6 9,5 14,0 12,2 12,4
Enerji Sektorii 6,8 42 52 5,6 9,2 9,7

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Tim firmalar ortalamasinin altinda kalan sektorler ise %6,8’le enerji sektortii,
%10,2 ile ingaat sektorii, %11,7’yle saglik ve %19,9’1a turizm sektorleridir. Yillar
itibarlyle rasyonun gelisimine bakildiginda otomotiv sektdriiniin stok-donen varlik
rasyosunun %31,7 ile % 35,6 arasinda seyrederken, 2008 yilinda bu oranin % 42,8’¢
ciktign gdzlenmektedir. Insaat sektoriinde de 2006 yilindan bu yana bir atis
gozlenmektedir. Saglik sektoriinde oran 2006 oncesine gore diigmektedir. Tim
firmalar ve Ozellikle de imaladt sektorli agisindan bakildiginda bes yillik siireg
icerisinde onemli oynama goriilmemektedir. Turizm sektdriine yakindan bakildiginda
stok-donen varlik oraninda diizenli bir artis gozlenmektedir. Stoklar kalemine detayli
bakildiginda yukarida anilmis olan stoklar muhteviyatindan Verilen Siparis Avanslari

kaleminin 2004’ten bu yana diizenli olarak artig gosterdigi goriilmektedir.
3.2.1.5. Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varhklara Oram

Bu oran bilangodaki Kisa Vadeli Ticari Alacaklar ve Diger Kisa Vadeli
Alacaklarin toplaminin alinarak, Donen Varliklar kalemine bdliinmesi ile bulunur.

Asagidaki tabloda sektorler itibariyle kisa vadeli alacaklar-donen varliklar oranlar
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goriilmektedir. Tiirkiye genelinde tiim sektor firmalar1 agisindan bakildiginda bu
oranin ortalamasinin %42,6 oldugu goriilebilir. Yine gosterge olarak kabul
edilebilecek olan imalat sektorii acisindan da bu oran %40,1 olarak gerceklesmistir.
Her ikisinde de 2004’ten bu yana 6nemli bir sapma meydana gelmemistir. Ancak

sektorlere daha yakindan bakilmasi uygun olacaktir.

Tablo 25: Sektorler itibariyle Kisa Vadeli Alacaklarin Dénen
Varliklara Oram

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 42,6 43,9 43,9 435 422 39,5
imalat Sektorii 40,1 393 40,5 42,1 40,5 38,0
Tekstil Sektori 44,9 47,8 453 46,0 424 42,7
Gida Sektorii 36,3 37,1 36,8 38,0 36,9 32,8
Kimya Sektorii 41,6 41,1 39,3 43,8 41,7 42,4
Otomotiv Sektorii 36,4 32,7 39,0 39,4 36,7 34,0
insaat Sektorii 18,2 22,6 19,8 18,4 17,4 12,7
Turizm Sektorii 38,7 36,1 34,1 38,4 423 428
Saghk Sektorii 64,7 66,7 65,4 63,5 67,8 59,9
Enerji Sektorii 75,8 78,9 82,6 79,4 71,4 66,5

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Yillar ortalamasina bakildiginda gida ve otomotiv sektdrlerinin hem tiim
firmalar hem de imalat sektorii oraninin altinda kaldigi goriilebilir. Turizm sektorii
oraninin genel ortalamadan ¢ok uzak oldugu sdylenemez. Ancak ingaat sektorii i¢in
bu oran %18,2 olmustur. Calismada esas olarak alinan dénemin basindan bu yana
diizenli bir artis gostermekle beraber, sektoriin kisa vadeli alacak-donen varlik orani
tim firmalar ortalamasinin oldukca altindadir. Benzer sekilde enerji ve saglk
sektorlerinde de oran firmalar ortalamasinin ciddi bi¢imde iizerindedir. Saglik
sektoriinde oran 2004 yilinda %59,9 iken dereceli olarak artis gdstermis ve 2008
yilinda %66,7’ye yiikselmistir. Enerji sektoriinde kisa vadeli alacak-donen varlik

orani ortalamada %75,8’dir.

Doénen Varliklar kalemi tiim firmalar i¢in degerlendirildiginde toplam aktifler
icindeki paymin %350 civarinda oldugu gozlenmistir. insaat sektoriinde ise bu oran
%70’in lizerinde seyretmektedir. Ayrica insaat sektorii kisa vadeli alacaklari da diger
sektorlere oranla toplam aktiflerin i¢inde daha kiigiik bir yer tutmaktadir. Kisa vadeli
alacaklar-donen varlik oraninin bdlen kisminda Dénen Varlik toplami yer aldigina

gore, ingaat sektoriiniin oraninin %18,2 olmasi sasirtict degildir.
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3.2.1.6. Nakit/Nakde Doniisiim Cevrimi (Cash Conversion Cycle)

Nakit Doniisiim Cevriminin hesaplanmasi bir firmanin likiditesini 6lgmede
daha saglikli bir yontemdir. Birinci adim olarak ortalama stoklarin, satilan malin
maliyeti yillik ortalamasina boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan degerle, ortalama ticari
alacaklarin net satiglar yillik ortalamasina bdliinmesi sonucu ortaya c¢ikan deger
toplanir. Bu toplamdan, ortalama ticari borglarin satilan malin maliyeti yillik
ortalamasina boliinmesi sonucu ¢ikan deger ¢ikartilir. Boylelikle stoklarin satilmasi
sonucu nakde ya da ticari alacaga doniistiiriilmesi gz oniinde bulundurulmaktadir.
Ayni sekilde formiiliin bu sekilde diizenlenmesi sonucunda, satis gerceklestikten
sonra alacaklarin nakde doniigmesinin kag¢ giin siirdiigii de gbz ontline alinmis olur.

Bu ikisinin yani sira isletmenin ticari bor¢larini 6demesinin ne kadar zaman aldig1 da

dikkate alinmis olur (Roth, 2009).

Nakde doniisim c¢evrimi ayni zamanda C2C (cash-to-cash) olarak da
adlandirilir ve bir igletmenin sermayesini nasil yOnettiginin essiz bir finansal

performans Ol¢iisiidiir. C2C hesaplamasi i¢in izlenen yol asagidadir:

StOklar(Czc) = Stoklar ——X
Satilan Malin Maliyeti
Alacaklarcac)= _Alacaklar X 365
Net Satiglar
Borglar(czc) _ Borglar

X
Satilan Malin Maliyeti

Borglar(cac) = Borglar / Satilan Malin Maliyeti x 365
Bu ii¢ degisken hesaplandiktan sonar C2C hesaplanir:
C2C = Stoklarcacy + Alacaklarcac) - Borglarcac)

Bu esitlikler verilerin giin olarak standartlastirilmasinit saglar. Nihai C2C
rakami pozitif ya da negatif ¢ikabilir. Sonucun pozitif ¢ikmasi, isletmenin miisteri
O0demelerini beklerken, oOdiing kullanmasi gereken veya sermayesini baglamak

zorunda kalacagi giin sayisini ifade eder. Negatif ¢ikan bir deger ise, isletmenin
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tedarikcilerine stoklar1 i¢in 6deme yapmadan Once, satislarindan nakit tahsilat
yaptigim1 ifade eder. Sonug¢ olarak bircok firmanin hedefi; i¢cinde bulunduklari
endiistri i¢in makul olan en diisiik (hatta negatif) C2C degerine ulasmaktir. Onemli
olan C2C hesaplama tekniginin, maliyetlerde artis veya satiglarda diisiise yol
acmadan, cevrim siiresinin kisaltilabilecegini varsaymakta oldugunun anlagilmasidir

(Hutchison vd., Agustos: 2007, 42-47).

Asagidaki tabloda sektorler itibariyle firmalarin nakit doniisiim ¢evriminin
ortalamalar1 goriilmektedir. Cevrim ne kadar kisa ise, firmanin isletme sermayesi

pozisyonu o derece likittir.

Tablo 26: Sektorler itibariyle Nakit Doniisiim Cevrimi

Ortalama 2008 2007 2006 2005
Tiim Firmalar 54,6 57,8 58,4 51,4 50,8
imalat Sektorii 69,0 79,2 79,7 75,3 41,8
Tekstil Sektorii 99.4 120,7 111,7 107,0 58,1
Gida Sektorii 90,4 97,7 103,9 103,4 56,4
Kimya Sektorii 73,6 89,3 87,2 77,6 40,3
Otomotiv Sektorii 43,9 56,3 474 46,7 253
Insaat Sektorii 107,2 163,9 138,9 87,1 39,1
Turizm Sektorii 3.5 3,8 9,3 33 2,4)
Saghk Sektorii 19,7 26,5 26,9 17,1 8,3
Enerji Sektorii 14,1 15,1 22,0 15,3 42

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Sektorler acgisindan bir degerlendirme yapildiginda iilke genelindeki 7352
adet firma acisindan nakde doniisim c¢evrimi 54,6 giindiir. 2005 yilindan bu yana
cevrim uzamis, 50,8 giinden 57,8 giline cikmistir. Gosterge olarak alinan imalat
sektorii icin 2005 yilinda 41,8 giin olan ¢gevrim, takip eden yillarda 75 giiniin lizerine
cikmigtir. Bes yilin ortalamasi 69 giin olmustur. 800’in {izerinde firmanin
degerlendirildigi tekstil sektorii icin bu deger 2005 yilinda 58,1 giin iken, 2006’da
107 giin, 2007°de 111,7 giin ve 2008 yilinda 120,7 giine ¢cikmistir. Bu sektor i¢in bes

yilin ortalama degeri 99,4 giindiir.

Gida sektorii dahilinde, 557 firma anket formunun degerlendirildigi TCMB
verilerine gore, bes yillik ortalamasi 90,4 giin, azamisi 103,9 giin ve en kisas1 56,4
giin olan bir seri karigimiza ¢ikmaktadir. Kimya sektoriinde ortalamayi 73,6 giine
¢eken 2005 verisi yaninda, 2006’da 77,6 giin olan ¢evrim, takip eden y1l 87,2 giine,
son olarak 2008 yilinda da 89,3 giine ¢ikmugtir.
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Otomotiv sektorii bu tablonun farkli seyrettigi sektorlerden biridir. Her
seyden Once 262 firmadan olusan sektoriin bes yillik ortalamasi imalar sektorii
ortalamasinin yaklasik 25 giin, tim firmalar ortalamasinin da yaklasik 11 giin
altindadir. 2005 yilinda 25,3 giin olan g¢evrim, diizenli bir artig gostererek 2008
yilinda 56,3 giine ¢ikmistir.

Insaat, turizm, saglik ve enerji sektdrlerinde durum oncekilerden tamamen
farklidir. 2005 yilinda 39,1 giin olan insaat sektorii nakde doniisiim g¢evrimi, dnce
87,1 giine, ardindan 138,9 giine ve 2008 yilinda 163,9 giine ¢ikmistir. Turizm sektorii
icin bu oran dogas1 geregi 3,5 giindiir. 2007 ve 2008 yillarinda 26,5 giin civarinda
gerceklesen c¢evrim, 73 firmanin degerlendirildigi, saglik sektorii bes yillik
ortalamasinin 19,7 giline oturmasini saglamistir. Enerji sektorii i¢in bu oran bes yillik

donem i¢in ortalama 14,1 giin olmustur.

Imalat sanayinde faaliyet gosteren ve IMKB'ye kayitli KOBI'lerin 2008 yilina
ait nakit doniislim siireleri sirketler bazinda incelendiginde, toplam 49 sirketin sadece
5 tanesinin (% 10.20) negatif nakit doniisiim siiresine sahip oldugu, diger 44 sirketin
(% 89.80) nakit doniisiim siiresinin ise pozitif oldugu goriilmektedir. Nakit doniisiim
stiresinin negatif ¢ikmasi, genel anlamda sirketin borglarini 6deme siiresini uzun
tutmay1 basardigi anlamina gelir. Diger bir deyisle, borglar1 6deme siiresinin,
alacaklarin tahsilat siliresinden ve stokta tutma siiresinden daha uzun oldugunu
gosterir ve istenilen bir durumdur. Calismada negatif degere sahip sirket sayisinin
cok az olmasi, KOBI'lerin finansman sorunlari ile ilgili olarak nakit yonetimi
konusunda yetersiz olduklarinin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir (Biilbiil, Subat:

2010, 101-120).
3.2.2. Ekonomik Yap1 ve Finansal Yapi1 Oranlari

Literatiirde Ekonomik Yap1 Rasyolar1 igletmenin aktif yapisi iginde donen ve
duran varliklarin oransal durumunu belirtir. Finansal Yapir Rasyolar1 ise fon
kaynaklarimin isletmenin finansal yapisindaki oransal dagilimi gosteren rasyolardir.
Isletmelerin faaliyet konular1 bu rasyolarin sonucunu dnemi bir sekilde degistirebilir.
Ornegin; agir sanayi isletmelerinde duran varliklarin aktifler igindeki yeri, dénen

varliklardan daha biiyiik bir yer tutabilir. Duran varliklar1 satin almak yerine finansal
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kiralama yolu ile edinen ayni sektér firmalari arasinda bile oranlarin birbirinden

farkli ¢ikacagi agikardir.
3.2.2.1. Donen Varhklarin Toplam Aktiflere Oram

Finansal Yap1 Oranlarindan biri olan donen varliklarin toplam aktiflere orani
firmalar1 finansal yapilarinin ne derece saglikli oldugunu 6l¢meye ve anlamaya
yarayan oranlardan biridir. Asagidaki tabloda sektorler itibariyle donen varliklarin
toplam aktiflere olan oranlar1 verilmistir. Ulke genelindeki tiim firmalara
bakildiginda oranin %50,3 oldugu, énemli yere sahip olan imalat sektorii firmalar

icin de bu oranin %55,6 oldugu goriilmektedir.

Tablo 27: Sektérler itibarfyle Donen Varliklar Toplam Aktif Oram

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 50,3 51,4 50,4 50,7 50,6 48,6
imalat Sektorii 55,6 56,1 56,0 56,4 55,4 543
Tekstil Sektorii 54,0 55,5 54,7 55,5 52,4 51,9
Gida Sektorii 57,7 59,1 58,1 57,5 58,9 55,0
Kimya Sektorii 58,8 60,7 60,6 60,9 55,5 56,5
Otomotiv Sektorii 54,4 52,0 554 54,1 55,9 54,8
Insaat Sektorii 70,9 70,3 71,7 733 69,4 69,6
Turizm Sektorii 17,0 20,0 18,3 17,4 15,4 14,0
Saglik Sektorii 28,2 27,1 25,2 25,6 30,9 32,0
Enerji Sektorii 38,1 51,7 442 44,0 27,7 22,9

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Tekstil, gida, kimya ve otomotiv sektdrleri oran ortalamalarnin imalat
sektorii ortalamasina yakin, tiim firmalar ortalamasina da daha az Glgiide de olsa
yakin oldugu gdzlemlenebilir. Insaat sektdriinde dénen varliklar toplam aktiflerin
yani toplam varliklarin %70,9’unu olusturmaktadir. Tiim firmalar oranindan oldukga
uzaklagan bir diger sektor de turizm sektdriidiir. Turizm sektoriiniin %17°lik oranini,
saglik sektoriiniin %28,2’lik oran ortalamasi ve enerji sektoriiniin %38,1°lik bes

yillik ortalamasi takip etmektedir.

Yillar itibarfyle oranin gelisimi incelenirse temelde ele alinan sektorlerin
cogunda Oonemli degisiklikler goriilmemektedir. Ancak turizm sektoriinde 2004’ten
bu yana diizenli ancak ¢ok biiyiik olmayan bir artig gézlenmektedir. Benzer bi¢cimde,
ancak bu sektorlin tersi yonde bir gelisme yani oranin diizenli olarak azalmasi

durumu saglik sektoriinde goriilmektedir. Enerji sektorii ise 2004 yilinda %22,9 olan
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oranin sirayla dnce %27,7’ye, 2006’da %44’e, ardindan %44,2’ye ¢ikisina tanik
olmustur. 2008’e gelindiginde ise donen varliklarin toplam aktifler icindeki payi

%51,7’ye ulagmustir.
3.2.2.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varhklara Oran

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin diger bilango kalemleri ile olan iligkisi
kapsaminda ilk olarak, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklarla oranina
bakilacaktir. Adi gecen iki bilanco kalemi arasinda olusan rasyo, isletmenin
varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda karsilandiginin goriilmesini saglayan
oranlardan biridir. Kisa vadeli banka kredileri, finansal kiralama islemlerinden dogan
bor¢lar, uzun vadeli kredilerin vadesi gelmis anaparalar1 ile faiz 6demelerine
ilaveten, ticarl borclarin kisa vadeli oranlarinin da degerlendirilmesinin s6z konusu
oldugu bir orandir. Asagida Tiirkiye’de yerlesik firmalara ait bilgilere dayandirilarak
TCMB tarafindan hesaplanmis Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara

oranlar1 sektorler itibariyle bulunmaktadir.

Tablo 28: Sektorler itibariyle Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin
Toplam Varhklara Orani

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 36,4 38,4 36,0 36,5 36,1 35,0
Imalat Sektorii 36,4 39,2 35,9 36,8 354 34,5
Tekstil Sektorii 36,7 37,2 33,6 36,7 38,5 37,8
Gida Sektorii 35,9 39,1 35.8 36,2 33,7 34,5
Kimya Sektorii 324 32,1 30,4 34,1 323 32,9
Otomotiv Sektorii 40,0 43,1 40,9 415 38,2 36,1
Insaat Sektorii 61,0 58,9 60,2 62,5 61,1 62.3
Turizm Sektorii 19,7 22,4 20,5 21,5 17,3 16,7
Saghk Sektorii 27,0 28,7 27,6 22,5 30,7 25,5
Enerji Sektorii 31,2 45,4 37,4 35,7 21,1 16,3

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Tiim firmalar bes yillik ortalamasinin %36,4, imalat sektorleri ortalamasinin
da %36,4 oldugu tablodan goriilmektedir. Her iki satirda da 2004 yilinda sirasiyla
%35 ve %34,5 olan oranlarin, ¢aligmanin kapsadigi donemin son yilina gelindiginde
%38,4 ve %39,2 oldugu goriilmektedir. Tekstil, gida, kimya ve saglik sektorleri bu
ortalamalara ¢ok yakin sektor ortalamalarina ve yillar itibariyle benzer gelisime

sahiptir.
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Insaat sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklarm, toplam pasifin %61 ini
olusturdugu ve bes yillik donem igerisinde bu ¢izgide kaldig1 goriilmektedir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklari olusturan komponentlere yakindan bakildiginda insaat
sektorii agisindan bilesimin farkli agirliklara sahip oldugu goriilmektedir. Tim
firmalar bilangosunda yillar itibariyle %9 ile %11 arasinda degisen mali borglarin
pasife oraninin, insaat sektoriinde %4—6 arasinda oldugu goriilmektedir. Ticari
bor¢larin pasif toplamina orani insaat sektoriinde %5—6 arasinda degisirken, ayni
oran tiim firmalar s6z konusu oldugunda %14 civarinda olmaktadir. Ingaat
sektoriindeki bilangonun bu kalemlerindeki farklar st iiste kondugunda elbette kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam pasife oranindaki farki tam olarak
aciklamamaktadir. Ancak Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedisleri %36 ile %42
arasinda degismektedir, halbuki tiim firmalar i¢in bu kalemin toplam pasife orani %5
civarinda kalmaktadir. Turizm sektoriinde ise kisa vadeli kaynaklarin toplam pasife
oran1 %19,7 olmustur. Tabloda ele alinan dénemin basi ve sonu arasinda %6

diizeyinde bir fark vardir.
3.2.2.3. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oran

Kisa vadeli kaynaklarin isletme icin tasidig1 6nemi vurgulamaya yarayan bir
diger oran, toplam yabanci kaynaklarla aralarinda bir oran kurmaktir. Bu oranin
tespiti hem nakit ve fon yonetimi agisindan onemlidir, hem de i¢inde bulunulan
donemde vadesi gelen ve faiz 6demesi olan ylikiimliiliiklerin tespitine yarar. Asagida
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Yabanci Kaynaklar Toplamima olan oranlarini

gosteren tablo bulunmaktadir.

Tablo 29: Sektérler itibariyle Kisa Vadeli Yabaneai Kaynaklarin
Toplam Yabanci Kaynaklara Oram

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 72,0 69,4 71,6 71,1 73,8 73,9
Imalat Sektorii 73,0 70,6 72,6 733 74,2 74,6
Tekstil Sektorii 71,0 69,0 68,8 71,3 73,0 72,9
Gida Sektorii 75,4 71,2 76,3 77,9 76,5 75,4
Kimya Sektorii 73,6 68,2 73,9 71,9 76,7 77,1
Otomotiv Sektorii 72,8 70,0 72,4 75,9 73,4 72,6
Insaat Sektorii 82,0 76,6 79,4 81,9 84,7 87,3
Turizm Sektorii 46,4 40,9 41,8 46,5 495 53,4
Saghk Sektorii 52,5 424 47,8 44,7 61,9 65,8
Enerji Sektorii 57,7 71,0 69,5 62,7 47,9 37,7

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
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Tablodaki verilerden yola ¢ikilarak, iilke genelindeki firmalarin kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin toplam yabanci kaynaklar icindeki paymin %72 oldugu
gorlilmektedir. Hemen tiim sektorler icin bu oran birbirine c¢ok yakin olarak
gerceklesmistir. Endiistrinin dogal yapis1 geregi, saglik ve turizm sektorlerinde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar i¢indeki paymnin ¢ok daha

diisiik oldugu da gozlenmektedir.

Insaat sektorii icin yukarida yapilan aciklamalar cercevesinde, endiistri
yapisindan kaynaklanan durum agiklanmistir. Yillara Yaygm Insaat ve Onarim
Hakedisleri bu kalemle ilgili tiim oranlar1 dogal olarak etkileyecektir. Bu baglamda
insaat sektorii i¢in oranin bes yillik ortalamasi %82 olmustur. Bes yillik siire¢
izlendiginde, neredeyse tiim sektorlerde donem basindaki oranin dénemin sonu olan
2008 yilinda da korundugunu gostermektedir. Bunun istisnasi enerji sektorii
olmaktadir. Enerji sektorii i¢in bu oran 2004 yilindan itibaren sirayla ylizde 37,7-
47,9- 62,7- 69,5 ve 71 olmustur. Boylelikle enerji sektorii tlim firmalar ortalamasina
yaklasmigtir. Saglik sektoriinde ise tersine bir gelisme goriilmektedir. Baglangigta
%65,8 olan kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani, donem

sonuna ulasildiginda %42,4’e diismiistiir.
3.2.2.4. Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklara Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklari esas alan oranlardan son olarak, bu kalemin
icinde kisa vadeli banka kredilerinin ne kadarlik bir yilizdeye sahip oldugu

incelenecektir. Asagidaki tabloda bu oranlar sektorler itibarilyle verilmistir.

Tablo 30: Sektorler itibariyle Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani

Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 24,0 27,8 24,6 24,9 23,0 19,8
Imalat Sektorii 34,2 40,8 342 34,1 323 294
Tekstil Sektorii 39,2 43,1 39,3 37,9 38,6 37,2
Gida Sektorii 43,3 44,8 42,1 42,9 46,8 40,1
Kimya Sektorii 31,5 36,6 33,2 31,2 31,3 253
Otomotiv Sektorii 31,5 39,3 28,7 30,9 30,0 28,8
insaat Sektorii 7.4 9,9 9,1 7,0 6,1 4.8
Turizm Sektorii 27,3 24,6 22,6 28,1 32,0 28,9
Saghk Sektorii 24,3 34,3 33,3 23,7 15,3 15,0
Enerji Sektorii 9,8 9.4 7,0 8,0 14,6 10,2

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
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Enerji ve turizm sektorleri disinda kalan hemen tiim sektorlerde, imalat
sektoriinlin genelinde ve tiim firmalar ayriminda bu oranin 2004 yilindan bu yana
degisen oranlarda olsa da siirekli artis gosterdigi ve 2008 yilindaki degerlerine
ulagtigi gozlenmektedir. Kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci
kaynaklara orani s6z konusu oldugunda, diger oranlardan farkli olarak her sektor igin

birbirinden oldukg¢a farkli oranlarin varhigi dikkat cekmektedir.

Tim firmalar i¢in 2004 yilinda %19,8 olan oran, diizenli olarak artis
gostermis ve 2008 yilinda %27,8’e yiikselerek, bes yillik ortalamay1 %24’ ¢cekmistir.
Otomotiv ve kimya sektdrleri ortalamasi %31,5 olmustur. Her ikisi de %25 ve %28
civarinda donem bags1 degerlere sahipken, iki sektér de %36-39 arasi degerlere
ulagmiglardir. Tekstil sektorii ise digerlerine nazaran oldukg¢a yiliksek bir oranla
doneme baglamig ve oran donemin sonunda %43,1°e ulasarak, bes yillik donem

ortalamasinin %39,2’ye ulagmasini saglamstir.

Ener;ji sektoriinde bes y1l boyunca kullanilan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
%10’uzun vadeli civarindaki bir miktarin kisa vadeli banka kredilerinden olustugu
gbzlenmektedir. Insaat sektoriin icin de oranin %10’uzun vadeli gegmedigi, hatta
2004 yilinda %4,8 oldugu gorilmektedir. Gida sektorii tim diger sektorlerden
ayrilmaktadir. Bes yilin ortalama degeri %43.,3 olurken, bes yillik siirecte oran

%40’1n altina hi¢ diismemistir.
3.2.3. Devir Hizlar

Devir hizi rasyolar1 bilangodaki bazi o6zellikli kalemlerin satiglarinin bir
fonksiyonu olarak hesaplanan rasyolardir. Bu rasyolara 6zellikle donen varliklarin
dinamik 6zelligini belirtmesi bakimindan “faaliyet rasyolar1” (¢alisma rasyolar1) adi

da verilir (Usta, 2008: 114).

Genel olarak devir hizlariin yiiksek olmasi, dolayisiyla devir giin sayilarinin
diisiik olmasi arzu edilir. Ancak bu her sart altinda ve har zaman, yani kosulsuz
dogru kabul edilebilecek bir yargi degildir. Alacaklarin, stoklarin ve borg¢larin
yonetiminde goz oniinde bulundurulmasi gereken birgok degisken bulunmaktadir. Bu

degiskenlerin isletme icin en iyi ve uygun sekilde yonetilmesi gerekmektedir.



82

Ornegin; alacak yénetiminde ¢ok siki politikalar uygulanmasi, yani alicilara
O0demelerinde olduke¢a kisa vadeler taninmasi, isletmenin satiglarini kisitlar. En diisiik
stok degerlerinin korunmasi icin gdsterilecek asir1 hassasiyet, rekabetci bir ortamda,
satis departmani c¢alisanlar1 tarafindan alinan siparislerin zamaninda ve tam
kargilanamamas1 anlamina gelebilir. Boylelikle, ancak bir igletmenin devir hizlariyla
ilgili bilesenleri yillar itibariyle tutarlilik gosteriyorsa, makul karlara ve devaml

biiyliyen satis miktarlarina sahip olabilir.
3.2.3.1. Stok Devir Hiz1 (Kez)

Stok Devir Hizi bir isletmenin stoklarinin belirli bir donemde ka¢ defa
satildigin1 ve tekrar yerine konuldugunu gosteren bir rasyodur. Daha sonra dénemi
olusturan giin sayisi, hesaplamanin sonucunda elde edilen sayiya boliinerek, eldeki
stokun satilmasinin ka¢ giin aldigi hesaplanabilir. Genel olarak asagida verilen

formiil ile hesaplanir.

Net Satislar

Stok Devir Hiz1 Rasyosu =
Stoklar

Bazi hallerde satislar piyasa degerinden, stoklar ise maliyete dayali olarak
hesaplandigindan, formiilde satislar yerine satilan malin maliyetinin kullanildig1 da

gortlir.

Satilan Malin Maliyeti
Stoklar

Stok Devir Hiz1 Rasyosu =

Stok devir hizi rasyosunun saglikli sonug¢ verebilmesi i¢in ortalama stoklarin
kullanilmasinda fayda vardir. Ortalamanin; donem basi stoklari, donem ortasi stok ve
donem sonu stoklarinin {i¢iliniin ortalamasi olarak kullanmas1 yaygin bir uygulamadir.
Mevsimsel etkilerden arindirma adma on iki aylik ortalamanin kullanildigi da
goriiliir.

Satilan Malin Maliyeti
(Dénem Basi Stoku + Dénem Sonu Stoku) / 2

Stok Devir Hiz1 Rasyosu =
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Bu sekilde hesaplanan ortalama stok tutari, ¢ok az hata payi tasir. Fakat hesap
doneminde 6zellikle mevsimlik hareketlerin etkisiyle stoklarda biiyiik dalgalanmalar
oluyor ve/veya stoklarin asir1 derecede yliksek veya diisiik oldugu donemde bilango
diizenleniyorsa, bu durumda yukarida formiile edildigi sekilde hesaplanan ortalama
stok biiyiik hata pay1 tasir ve bulunan stok devir hizi bir anlam ifade etmeyebilir

(Akgitic, 1998: 49).

Rasyonun isletmenin mensubu bulundugu endiistrinin ortalama rasyolariyla
kiyaslanmasi gereklidir. Diisiik bir rasyo zayif satislarin gostergesi ve dolayisiyla
fazla stok olarak kabul edilirken, yliksek bir rasyo; kuvvetli satis degerleri anlamina
gelebilecegi gibi, etkili olmaktan uzak satinalmay1 da ifade edebilir. Stoklarin yiiksek
olmasi durumunda, piyasada fiyatlarda yasanacak bir diislis, firmanin sorunlarla
kargilagmas1 anlamina gelir. Asagidaki tabloda sektorler ve yillar itibariyle stok devir
hizlar1 verilmistir. TCMB hesaplamada satilan malin maliyetlerini kullanmis, stoklar

acisindan da donem basi ve sonu stoklarinin ortalamasini almistir.

Tablo 31: Sektérler itibariyle Stok Devir Hizi

(Kez) | Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 7,0 7,0 7,1 0,0 0,0 0,0
imalat Sektorii 5,2 52 53 0,0 52 0,0
Tekstil Sektori 39 3,9 4,1 0,0 3,7 4,1
Gida Sektorii 4,0 4,2 4,1 0,0 38 4,0
Kimya Sektorii 4,9 4,7 49 0,0 48 5,3
Otomotiv Sektorii 7,5 6,4 7,7 6,4 8,0 9,2
insaat Sektorii 3,6 2.3 2,6 0,0 49 4.4
Turizm Sektorii 9,8 6.3 6,6 0,0 11,7 14,5
Saghk Sektorii 23,1 22,8 22,7 0,0 24,9 223
Enerji Sektorii 21,9 27,5 243 0,0 18,0 17,6

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
Not: Stok devir hizi tabloda sifir olan yillar ortalama hesabinin diginda birakilmustir.

Tiim firmalar icin yalnizca iki yillik veri mevcuttur ve ortalama stok devir
hiz1 yedi kez, yani 52 giindiir. Imalat sektorii genelinde ii¢ yillik veri mevcut olup,
devir hiz1 yaklagik bes defadir. Bu da yaklasik 70 giine tekabiil etmektedir. Imalat
sektorii igerisinde yer alan tekstil, gida, kimya sektorlerinde daha yavas bir stok devir
hiz1 s6z konusudur ve 3,9 - 4,9 kez arasindadir. Giine ¢evirmek gerekirse; 74,5 giinle

93,6 giin arasinda oldugu goriilebilir.
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Otomotiv sektorii tim firmalar ortalamasina yakin bir degere sahiptir. Ancak
bes yillik siire¢ igerisinde hizim yitirdigi sdylenebilir. Insaat sektdriinde 100 giinii
gecen stok devir hizi, turizm sektorli igin 37 giin civarindadir. Ancak donemin
basindan bu yana stok devir hizinin yavasladigi gozlenmektedir. Saglik ve enerji
sektorlerinde stok devir hiz1 ayda iki defaya yaklagmaktadir ve incelenmeye ¢alisilan
sektorler arasinda en hizli stok devir hizina sahip sektorlerdir. Ayrica enerji sektorii

devir hizinin 17,6 defadan, 27,5 defaya ciktig1 da gozlenmektedir.
3.2.3.2. Alacak Devir Hiz1 (Kez)

Alacaklarin Devir Hizi Oranmi1 bilancodaki alacaklar ile gelir tablosundaki
satiglar arasindaki iligkiyi gosterir. Kredili satiglarin  ortalama alacaklara
boliinmesiyle bulunan katsayiya, alacaklarin devir hizi denir. Kredili satiglar
bilinmediginden, genelde oranin payinda net satis rakami kullanilir (Mucuk, 2005:
301). Alacak devir hizi, alacaklarin dolasim yetenegi ve tahsil sliresinden olusur.
Alacak donme c¢abuklugu alacak hesaplarinin yilda kag kez tahsil edildigini gosterir.
Burada temel amag firma satiglarin1 azaltmadan satislar1 olabildigi kadar kisa siirede
tahsil etmektir (Berk, 2003: 41). Calismada yararlanilan TCMB verilerinde

kullanilan formiil agagidaki gibidir.

Net Satislar
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

Sektorler itibarlyle alacak devir hizlarin1 gdsteren tablo asagida verilmistir.
Tabloya gore Tiirkiye genelinde isletmeler i¢in alacak devir hizinin yilda 5,5 defa

oldugu goriilmektedir. imalat sektorii de buna ¢ok yakin bir devir hizina sahiptir.

Tablo 32: Sektorler itibariyle Alacak Devir Hizlar

(Kez) [ Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tim Firmalar 5,5 5,1 5,2 5,3 5,8 6,1
imalat Sektorii 5.8 5.9 57 5.6 55 6,1
Tekstil Sektorii 4,2 3,6 4,2 4,1 43 4,6
Gida Sektori 6,5 6,5 6,4 6,2 6,1 7,3
Kimya Sektorii 4,9 4,8 5,0 49 49 48
Otomotiv Sektorii 8.4 8.8 7,6 8,8 8,0 9,1
insaat Sektorii 3,7 2,9 3,4 3,9 43 3,9
Turizm Sektorii 8,5 8.8 8.8 6,4 9,0 9,4
Saghk Sektorii 5,3 4,6 5,1 53 5,5 6,0
Enerji Sektorii 2,6 1,6 1,8 2,3 3,5 4,1

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
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Ulke genelindeki firmalar agisindan alacak devir hizinin 2004 yilinda 6,1 kez
oldugu ve incelenen bes yillik siirecte azaldigi, yani alacaklarin tahsilatinin
yavagladig1 gozlenmektedir. 60 giinden kisa olan alacak tahsilati siiresi, 71 giinii
gecmistir. Sektorler icinde en hizli alacak tahsilatinin 8,5 defa ile turizm sektorii
oldugu goriilmektedir. En yavas tahsilat siiresine ise enerji sektorii sahiptir. Yilda 2,6
defa olan sektor ortalamasi turizm isletmelerinin tahsilat siiresinin 140 giinden uzun

oldugunu gostermektedir.

Kimya sektorii alacak tahsilat siiresi ortalama 86 giindiir. Sektor agisindan bu
stire donemin bagina gore on sekiz glin uzamustir. Tekstil sektoriinde de 55 giin olan
donem basindaki tahsilat stiresi, 2008’e gelinince 78 giinii bulmustur. Otomotiv

sektoriinde ise 41 giin olan siire, kisalarak 23 giin olmustur.
3.2.3.3. Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)

Zor donemlerde, faaliyet karini artirmaktansa, daha fazla nakit paranin hazir
tutulmas1 konusuna yogunlagsmak gerekir. Nakit akisin bilesenleri tanimlanmali,
Olciilmeli ve bir is birimiyle iligkilendirilmelidir. Diger bir deyisle bu birimlerin
mensuplari, belirlenen nakit akiglarimin temini i¢in bir miilkiyet pay sahibi gibi
davranmalidir. Ornegin yatirrm harcamalar1 tamamen operasyonel takimin isi
olmalidir. Hem satis hem de krediler servisi alacak yonetiminde sorumluluk
istlenmelidir. Fon kaynaklar1 ve fon kullanimlar1 i¢in zaman cizelgeleri
hazirlanmalidir. Ayrica her bir bileseni etkileyebilecek olan kaldiraglar belirlenmeli

ve iligkilendirilmelidir (Moore, Ocak: 2002, 30-33).

Isletmenin satislar1 ile ¢alisma sermayesi arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Satiglar arttikca bunu karsilayacak donen varliga giderek daha c¢ok ihtiyag
duyulmaktadir. Firmanin caligma sermayesinin (isletme sermayesi) etkinligini
belirlemek igin net satislar ortalama c¢aligma sermayesine oranlanmaktadir (Berk,
2003: 45). Ancak farkli yaklasimlar da bulunmaktadir. Donen Varlik Devir Hizi
Rasyosu olarak da bilinen bu rasyo asagidaki sekilde de hesaplanabilir. TCMB

verilerindeki hesaplama sekli de boyle olup, formiilii asagida verilmistir.

Net Satiglar

Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =
Donen Varliklar
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Bu rasyo donen varliklarin kullanilmasindaki etkinligi gosterir. Bu rasyonun
bliyiik ¢ikmasi donen varliklarin etkin kullanildigini gdésterir (Usta, 2008: 119).

Asagidaki tabloda sektdrler itibarlyle calisma sermayesi devir hizlar1 bulunmaktadir.

Tablo 33: Sektorler itibariyle Calisma Sermayesi Devir Hizi

(Kez) | Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 1,9 1.8 1.9 2,0 2,0 2,0
Imalat Sektorii 2,1 2,1 2,1 22 2,1 2.2
Tekstil Sektorii 1,7 1,5 1,7 1,7 1,7 1,8
Gida Sektorii 2,1 2,0 2,1 2,2 2.1 22
Kimya Sektorii 1,9 1.8 1.8 2,0 2,0 2,0
Otomotiv Sektorii 2.8 2,7 2,8 2,7 2,9 3,0
insaat Sektorii 0,3 03 04 04 0,3 0.2
Turizm Sektorii 2,0 1,9 1,8 1,8 2,3 2,4
Saghk Sektorii 2,9 24 2,6 3,0 33 32
Enerji Sektorii 1,5 1,1 13 1,6 1,8 1,9

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.

Tiim firmalar ortalamasinin 1,9 kez oldugu, imalat sektoriinlin ortalamasinin
ise 2,1 oldugu goriilmektedir. Saglik ve otomotiv sektdrlerinin en yiiksek degere,
insaat sektoriiniin ise 0,3 ile en diisiik isletme sermayesi devir hizina sahip oldugu
goriilmektedir. Yillar itibariyle gelisim incelendiginde, incelemeye esas olan donem
basindan 2008 sonuna kadar gecen siirede, ingaat sektorii hari¢ tiim sektorlerde ve
genel olarak imalat sektoriinde, ayrica lilke genelindeki tiim firmalarin ¢alisma

sermayesi devir hizinin yavagladig goriilmektedir.
3.2.3.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)

Net satislarin isletme sermayesine boliinmesi yolu ile bulunan rasyo Net
Calisma Sermayesi Devir Hizi Rasyosu olarak anilmaktadir Asagida net ¢alisma

sermayesi devir hizi hesaplama sekli verilmistir.

Net Satislar
Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Net Calisma Sermayesi D. Hizi=

Isletmeler calisma sermayesini operasyonlar1 finanse etmede ve mal aliminda
kullanirlar. Daha sonra yapilan islemler ve alinan mallar satis gelirine doniistiiriiliir.
Net isletme sermayesi devir hizi rasyosu operasyonlar1 fonlamada kullanilan para ile
bu operasyonlarin sonucunda gerceklestirilen satiglar arasindaki iliskiyi analiz

etmede kullanilir. Elde edilen rasyonun hem benzer firmalar ile hem de isletmenin
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gecmis yillara ait verileriyle kiyaslanmasi gerekir (Roth, 2009). Asagidaki tabloda

sektorler itibariyle net calisma sermayesi devir hizlar1 verilmistir.

Tablo 34: Sektorler itibariyle Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

(Kez) | Ortalama 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim Firmalar 7,0 73 6,7 7,0 7,0 73
Imalat Sektorii 6,2 6,9 6,0 6.3 5,9 5.9
Tekstil Sektorii 5,4 4,6 44 5.1 6,4 6,6
Gida Sektorii 5,6 6,0 55 59 4,9 58
Kimya Sektorii 4,3 3.8 3,7 45 4,7 4,7
Otomotiv Sektorii 12,1 15,9 10,7 15,9 9,1 8,8
insaat Sektorii 24 2,1 2,3 2,5 2,8 2,2
Turizm Sektorii 13,7) (15,4) (14.8) () (18.1) (12,4)
Saghk Sektorii 261,8 - - - 507,6 16,0
Enerji Sektorii 8,1 9,4 8,7 8,4 7,4 6,5

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

Tablodaki verilere gore Tiirkiye genelinde firmalarin net ¢aligma sermayesi
devir hiz1 rasyosu bes yillik ortalamada 7 olmustur. Yillar itibariyle bu oranda
degisiklikler yasansa da, degerler ortalamaya yakin olmustur. Imalat sektorii icin bu
oran 2004 yilinda 5,9 iken, 2008’e gelindiginde oran 6,9’a ¢ikmistir. Otomotiv
sektorii sektorler arasinda en yiiksek devir hizina sahip olan sektor olmustur. 8,8’den
15,9’a ¢ikan devir hizi, ortalamanin 12,1°e ¢ikmasini saglamistir. Enerji sektorii
ortalamasi da tiim firmalar ortalamasinin {izerindedir ve 8,1 olarak gerceklesmistir.
Insaat sektorii calisma sermayesi devir hizinin en diisiik oldugu sektordiir, ancak

devir hiz1 yillar itibariyle bir degisiklige ugramamaistir.

Niyazi Berk’e gore Net calisma sermayesi devir hizinin yeterliligi konusunda
standart bir katsayidan sdz etmek zordur. Isletmenin agir1 likit olmasi, diger bir ifade
ile para, menkul kiymet ve alacaklarin gereginden yiiksek olmasi ve stoklara asiri
yatirim yapilmasi, devir hizinin diisiik kalmasina yol agmaktadir. Yatirimlar1 devam
eden ve satislarinda beklenen artiglar1 gergeklestiremeyen firmalarin net isletme

sermayesi devir hizlar diisiiktiir (2003, 45).
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DORDUNCU BOLUM

KRiZiN DIiGER ULKELERDEKi SEKTOR BIiLANCOLARININ DONEN
VARLIKLARI UZERINDEKI ETKILERI

Bu béliimde krizin gesitli iilkelerde sektor bilangolart iizerinde 6zellikle de
donen varliklar iizerindeki etkileri incelenmeye calisilmistir. Bu ¢ergevede gesitli
kaynaklara basvurulmus, bulunabildigi o0lgiide giincel veriler kullanilmaya
calisilmigtir. Baz1 durumlarda yayilanmis raporlardan ve/veya hazirlanmis tablo ya
da grafiklerden faydalanilmistir. Genel olarak kriz siirecinin nasil yonetildigine dair
verilere bu béliimde yer verilmistir. Ulkeler bazinda yapilan analiz cesitli Avrupa
iilkelerini, Rusya ve ABD ve Japonya gibi krizden ciddi boyutta etkilendigi

diisiiniilen iilkeleri kapsamaktadir.

International Monetary Fund (IMF) Ekim 2009 tarihli Diinya Ekonomik
Goriiniim Veritabani’ndan alinan verilere gore; ¢alismada ele alinan tlkelerin, alim
giicii paritesine dayandirilan Diinya Gayri Safi Milli Hasilasindan tahmini yiizdelik
paylart 2009 yili icin sdyledir: ABD ilk sirada yer almaktadir, payr %20,50’dir.
Japonya ikinci siradadir ve pay1 %6,27 dir. Almanya besinci biiyiik ekonomi olup,
diinya GSMH’s1 i¢indeki pay1 %4,14 tiir. Rusya %3,30’1a 6.siradadir. Tiirkiye %1,37
ile on besinci sirada yer almaktadir. Romanya ve Cek Cumbhuriyeti, 40 ve 41.sirada
yer almaktadir ve her ikisinin de pay1 %0,39’dur. Macaristan’in payr %0,29 olup,

diinya siralamasindaki yeri elli birinci siradir.

2009 Yilmin Ekim ayinda yayinlanan International Monetary Fund (IMF)
raporunda da belirtildigi tlizere, finansal krizden ve diinya ticaretinde yasanan
¢okiisten ciddi olarak etkilenen gelismis ekonomiler, daha 6nce goriilmemis bicimde
verilen kamu tepkileri sayesinde, diizelme emareleri géstermektedir. Finansal krizden
dogrudan etkilenen iilkelerin ekonomilerindeki diizelme, kiiresel talep daralmasindan
dolay1 etkilenmis olan iilkelerin ekonomilerindeki iyilesmeden daha zayiftir (IMF
World Economic Outlook: October 2009, Chapter 2 Country and Regional

Perspectives).

Gelismekte olan iilkelerde yasanan diizelmede Onderligi Asya fiilkeleri,

Ozellikle de izlenen politikalar ve global imalat ¢evriminde yasanan doniimiin etkili
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oldugu, Cin ve Hindistan yapmaktadir. Diger gelismekte olan {ilkeler, emtia
fiyatlarinda yasanan artistan ve ayn1 zamanda onceki krizler sirasinda izlenenlerden
¢ok daha kuvvetli olan politik uygulamalardan faydalanmaktadirlar. Bagimsiz
Devletler Birligi (Commonwealth of Independent States - CIS) olarak anilan eski
Rusya Federasyonu iiyesi iilkelerde, ylikselen piyasa ekonomilerinde ve gelismekte
olan Avrupa iilkelerinde, 0zellikle de sert diislis yasanan sermaye akimlarindan ve i¢
finansal sektorlerinde yasadiklar1 karmasadan ziyadesiyle etkilemis olan

ckonomilerde, ekonomik anlamda diizelme zordur.

Gegmis finansal krizlerin analizi, bir¢ok finansal kriz donemini, kriz 6ncesi
egilimlere kiyasla, biiyiik ve kalic1 imalat kayiplarinin takip ettigini, bunun nedeninin
de eszamanli olamayan finansal sistemlerin iyilesmesinin zaman almas1 ve tekrardan
etkin ve verimli bir sekilde, yavaglayan yatirimlar ve yenilikler arasinda koprii

vazifesi gormekte gecikmesi oldugunu gostermektedir.
4.1. Amerika Birlesik Devletleri

2009 yiliin ilk yarisinda Amerikan ekonomisinin iiretim miktar1 diismiis,
igsizlik orant 1980’lerin baslarindan bu yana goriilmedigi sekilde artis gostermistir.
Ancak daha 6nce goriilmemis parasal, finansal ve mali politika miidahaleleri, tiikketim
harcamalarinin, insaat sektoriiniin ve finansal piyasalarin diizelmesine yardimci

olmus, boylelikle 2009’un ikinci yarisinda yeniden ilimli bir biiylime yaganmaistir.

Finansal sektor regiilasyonuna bakildiginda, krizin temel zayifliklari, 6zelikle
de ¢ogalan sistemik riskin fark edilmesinde yasanan basarisizlig1 ortaya ¢ikarmustir.
Obama Yonetiminin diizenleyici reform Onerileri olduk¢a Onemlidir. Finansal
Hizmetler G6zlem Konsiilii’'nii olugturarak sistemik riski ileri boyutta mercek altina
almay1 da igeren yeni mekanizmalar, tiim biiylik ve birbirine bagl kurumlarin hizl
ve diizeltici aksiyonlar1 igermektedir. Anahtar; sorunlar1 ayr1 ayri ¢dzmek yerine
Onlemleri biitiinsel bir paket olarak uygulamak ve “batamayacak kadar biiyliik” veya
“batamayacak kadar birbirine bagli” olan sirketler sorununu da bdyle ¢6ziimlemek
olacaktir. Cok karmasik ve ¢ok biiyiik olma haline yiiksek sermaye standartlari ile
¢Oziim bulunabilir. Bu ayn1 zamanda kismen, ¢oziimlenmedigi takdirde rekabeti ve
yeniligi azaltacak olan, Amerikan finansal sistemindeki artan yogunlagmaya da

yardimci olabilir.
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Amerikan ekonomisinin son global ekonomik krizden etkilenme diizeyini
saptayabilmek acisindan tliretim endekslerine, kapasite kullanim oranlarina, sektorler

itibariyle dis bor¢ stoku ve benzeri degiskenlere bakilmistir.
4.1.1. D1s Bor¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

2004 — 2009 yillar1 arasindaki doneme ait Amerika Birlesik Devletleri borg
stoku incelendiginde, sirket hisselerinden dogan yikiimliilikkler harig, i¢ piyasa
finansal olmayan kredi piyasasi araglar1 kaleminde yillar itibariyle diizenli bir artis
gozlenmektedir. 2004 yilinda yaklasik olarak 24,5 trilyon dolar olan bu bor¢ kalemi,
2009’a gelindiginde 34,5 trilyon dolara ulagmistir. Donem itibarlyle artis orani
%41,45tir.

Hanehalki ve kar amaci gilitmeyen organizasyonlarin kredi ve sermaye
piyasasi araglarindan dogan yiikiimliiliikleri ¢aligmaya esas alinan dénemin basinda
10,5 trilyon dolar iken, donemin sonunda 13,6 trilyon dolara ulagmistir. Artig orani
%29,06 olmustur. Hanehalki ve kar amaci giitmeyen organizasyonlarin mortgage
kredilerinden dogan yiikiimliiliklerindeki artis %31,69 olmus, bunun sonucunda
2009 yilinda 10,3 trilyon dolarlik bor¢ stokuna ulagilmistir. Hanehalki ve kar amaci
gilitmeyen organizasyonlarin tiiketici kredilerinden dogan yiikiimliiliikklerinde 6nemli
bir degisiklik kaydedilmemis ve donem basinda 2,2 trilyon dolar olan bu kalem,
donemin sonunda %13,51°1ik bir artisla 2,5 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.
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Tablo 35’te Amerika Birlesik Devletleri’nin 2004 ile 2009 yillar1 arasindaki

borg¢ stoku verilmistir.

Tablo 35: ABD Sektorler itibariyle Bor¢ Stoku

(Milyar ABD Dolar1) 2009* 2008 2007 2006 2005 2004
I¢ piyasa / Yerli finansal olmayan kredi piyasasi
araclari (sirket hisselerinden dogan 34552 33565 31.694 29.151 26.756 24.427
yiikiimliiliikkler harig)
Hanehalki ve Kar Amaci Giitmeyen
Organizasyonlar
Kredi ve sermaye piyasast araglarindan dogan | 13 ¢14° 13796 13754 12.893 11717 10.549
yiikiimliiliikler
Mortgage kredilerinden dogan yiikiimliiliikler 10.292 10.432 10.485 9.826 8.849 7.815
Tiiketici kredilerinden dogan yiikiimliiliikler 2.519 2592 2552 2415 2320 2219
Finansal olmayan kuruluslar kredi piyasasi
araclari (sirket hisselerinden dogan 11.062 11.172 10.626 9.368  8.483  7.800
yiiktimliiliikler haric)

Tarim Dis1 Finansal olmayan kuruluslar kredi
piyasast araglar1 yiikiimliilikleri

Devlet ve yerel hiikiimetler kredi piyasasi araglari
yiikiimliiliikleri (personel emeklilik fonlar1 harig)
Federal hiikiimet kredi piyasasi arac¢larindan
dogan yiikiimliiliikler

Toplam finans kredi piyasasi araglar (sirket
hisselerinden dogan yiikiimliiliikler haric)

ABD dis1 diinya kredi piyasasi araglart (sirket
hisselerinden dogan yiikiimliiliikler haric)
Kaynak: Tabloda sunulan veriler Federal Reserve’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
* 12009 verileri tiglincii ¢eyrek itibarlyle verilmistir.

7.207  7.100 6.757 5968 5506 5.172

2309 2235 2192  2.006 1.855 1.683

7.566 6362 5.122 4885 4702 4.395

16.065 17.080 16.191 14.272 12984 11.920

2.030 1.864 2.126 1.883 1514 1.439

Tablodaki verilerin incelenmesine devam edilirse, siradaki unsur finansal
olmayan kuruluslarin sirket hisselerinden dogan yiikiimliiliikkler hari¢ kredi piyasasi
araglar1 bor¢ stoku 2004 yilinda 7,8 trilyon dolar iken, altinct yilin sonunda %41,81
artarak 11 trilyon dolara ulagmistir. Tarim dis1 finansal olmayan kuruluslarin kredi
piyasasi araglar1 ylikiimliiliikleri donem igerisinde %39,35 oraninda artmis ve

nihayetinde 7 trilyon dolar1 agmistir.

Di1s borg stokunun geneline bakildiginda; 2004 yilinda tabloda yer alan tiim
kalemlerin toplaminin 77.420 milyar dolar oldugu ve 2009 yilina gelindiginde borg

stokunun ortalama olarak %38 artarak 107.218 milyar dolara ulagtig1 goriilmektedir.
4.1.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

Amerika dis ticareti ile ilgili veriler bu calismada kullanilan diger iilke
verileri ile ayni temele oturtulamanustir. Istatistiki verilerin alintilandig1 veri
tabanlarinda bulunan veriler, ¢esitli basliklar altina toplanabilecek diizeyde olmakla

beraber TUIK ve EUROSTAT kurumlarinda bulunan veri temelinde degildir. Aym
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alt basliklar1 icermemesinin yani sira, ¢alismanin inceleme konusu yaptigr 2004 —
2009 araligimm kapsamamaktadir. Bazi veriler 2007 — 2009 arasindaki donemi

icermekte, bazilar1 yalnizca son iki y1li sergilemektedir (Ek 13).

En genel ayrim olarak mallar ayrim1 bulunmaktadir. Ek 13°te goriildiigii gibi
2007 yili Ocak - Kasim arast mal ithalati 1.806 milyar dolar ve ihracati da 1.039
milyar dolar olmustur. Boylelikle 2007 yil1 on bir aylik net dis ticareti acig1 767
milyar dolar olmustur. On iki aylik donem i¢in dis ticaret agig1 ise 831 milyar dolar
olmustur. 2008 Y1l1 on bir aylik verilere gore toplam mal ithalati 1.979 milyar dolar,
thracati 1.189 milyar dolar olarak gerceklesmis ve bdylece dis ticaret agigi 790
milyar dolar olmustur. Yilin on iki ay1 i¢in gegerli olan verilere gére mal ithalati, bir
onceki yila gore %7,51 artarak, 2.117 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ihracat ise
%12,18’lik artis gostererek 1.277 milyar dolara ulagsmis, bdylelikle dis ticaret agig1
bir 6nceki yila gore %1,11 artarak 840 milyar dolar olmustur.

2009 Yil1 verileri ilk on bir ay1 igcermektedir. U.S. Census Bureau verilerine
gore Kasim ayina kadar olan donemde mal ithalati 1.417 milyar dolara ulasmistir. Bu
onceki yilin ayni donemine oranla %28,42’lik bir diisiis anlamina gelmektedir.
Ihracatin da ayn1 donemde %20,33 oraninda diistiigii ve 948 milyar dolara eristigi
goriilmektedir. Hem ithalatin hem de ihracatin olduk¢a Onemli Ol¢iide azalmig
olmasi, dis ticaretteki daralmaya isaret etmektedir. Sonu¢ olarak dis ticaret mal

ayriminda agik %40,61 oraninda azalmis ve 469 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Dis ticarette mallar ayriminin altinda degerlendirilebilecek olan ana gruplar
gida ve igecek, smal mallar, sermaye mallari, motorlu araglar, tiilketim mallar1 ve
diger mallar gruplaridir. Nihai kullanimina gére mallarin siniflandirilmasi ana basligi
altinda verilen bu detaylar, mal ayriminin neredeyse tamamin ifade etmektedir. Bu
nedenle 2008 ve 2009 yil1 Ocak — Kasim verileri mevcut olan bu gruplara biraz daha

yakindan bakilmaya calisilacaktir.

Ithalat agisindan bu gruplar incelendiginde 2008 yili ve 2009 yili Kasim ay1
itibarlyle her birinin grup toplami i¢inde aldiklar1 paylar ardisik olarak sdyledir; gida
ve icecek %4,15 ve %5,26, sinai mallar %37,56 ve %29,45, sermaye mallar1 %21,33
ve %23,66, motorlu araglar %11,13 ve %10,08, tiiketim mallar1 %22,73 ve %27,82
ve diger mallar %3,10 ile % 3,73.
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Burada 6nemli degisiklik gdsteren gruplardan biri ithalat degeri 738 milyar
dolardan 416 milyar dolara diisen ve azalis oran1 %43,67 olan sinal mallar grubudur.
Toplam igerisindeki payi itibarlyle ylizde besten fazla degisim yasayan bir diger grup
ise tiiketim mallar1 grubudur. 2008 yili on bir aylik donemde 447 milyar dolar olan
titketim mallar1 ithalati, 2009 yilinda 393 milyar dolara diigmiis, azalis oran1 %12,06
olmustur. Tiiketim mallarinin nihai kullanim amacina gore smiflandirma toplami

igerisindeki pay1 %22.73’ten, %27,82’ye ¢ikmustir.

Ayni gruplarin ihracat degerlerine bakildiginda, iki yil arasinda toplam
icerisinde aldiklar1 paylar agisindan hemen higbir degisiklik olmadigi, ancak bir
onceki yila gore 2009 yilinda her bir kalemin diisiis yasadigi goriilmektedir. Gida ve
icecek ihracati 101 milyar dolardan 85 milyar dolara diigsmiistiir. Sinai mallar ihracati
366 milyar dolardan 269 milyar dolara diismiistiir. Sermaye mallar1 ihracat1 2008°de
422 milyar dolar iken, 2009’da 354 milyar dolara diismiistiir. 114 milyar dolar olan
motorlu araglar ihracatt 73 milyar dolara diiserken, diger mallar siniflandirmasinda
46,5 milyar dolardan 40,5 milyar dolara diisen bir ihracat gdzlenmistir. Tiiketim

mallar1 ithracat1 da 149 milyar dolardan 137 milyar dolara gerilemistir.

Yillar itibariyle petrol ve petrol disi nihai iirlinler kategorisindeki geligsmeler
sOyle olmustur; 2007 yilinda ithalat 1.803 milyar dolar olurken, ihracat 1.066 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Takip eden yilda ithalat 1.745 milyar dolara gerilerken,
ithracat da 1.134 milyar dolara yiikselmistir. Bu gelisme dogrultusunda 737 milyar
dolar olan dis ticaret agig1, petrol grubu i¢in 611 milyar dolara gerilemistir. 2009 Y1l
verileri on bir ay1 icermektedir. Bu dogrultuda ithalat 1.326 milyar dolar, ihracat da
889 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ithalatta énceki yila kiyasla %17,65’lik bir
diisiis yasanirken, ihracat da %15,21 oraninda diigsmiistiir. Boylelikle petrol grubunda
dis ticaret agig1 gerileme gostermis ve 437 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Son
Krizin Amerika dis ticareti lizerinde olduk¢a olumsuz etkileri oldugu sdylenebilir.
Ithalatta azalma yasansa bile, benzer bir azalis ihracatta da yasanmistir. Bu daralma

dogrultusunda dis ticaret aci1g1 da kiigiilmiistiir.
4.1.3. imalat Sanayinin Performansi ile ilgili Gostergeler

Calismanin bu boliimiinde son global ekonomik krizin reel sektor lizerindeki

etkileri ve ozellikle de imalat sanayinde yol agtig1 tahribatin izleri Federal Reserve
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tarafindan agiklanan Sanayi Uretim Endeksi ve Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Oram gostergeleri yardimiyla ortaya konulmaya calisilacaktir. Ilk olarak Uretim
Endeksindeki gelismeler, ardindan da Kapasite Kullanim Oranindaki gelismeler

incelenecektir.
4.1.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Tirkiye i¢in alinan veriler 2004—2008 arsindaki donemi kapsamaktadir. Bu
nedenle ABD i¢in olan veriler 2009 yilin1 da kapsamakta oldugundan hem 2008
yilina kadar olan veriler hem de 2009 yili verileri degerlendirilecektir. 2009 yili
verileri liclincli ¢eyrek sonu itibarlyle olmakla beraber, krizin iiretim tizerindeki
etkileri acisindan gosterge olarak kullanilabilir. Asagidaki tabloda Amerika Birlesik

Devletleri’nin 2004 ile 2009 yillar1 arasindaki tiretim endeksleri verilmistir.

Tablo 36: ABD Uretim Endeksleri

(2000 =100) 2009* 2008 2007 2006 2005 2004

Toplam Sanayi 98,9 104,1 111,5 109,5 107,7 1049
Imalat Sanayi 97,4 103,5 113,3 111,3 1099 106,0
Gida, i¢ecek ve tiitiin tiriinleri 108,8 108,6 110,3 108,33 107,7 103,3
Tekstil ve irtinleri 59,8 66,5 76,7 822 93,1 934
Giyim esyas1 ve deri tirtinleri 634 720 785 794 79,5 80,9
Agag tiriinleri 68,7 73,6 92,6 100,5 1157 1034
Kagit ve kagit tirlinleri 839 84,7 949 97,1 968 974
Basim ve yayim 79,7 91,3 100,8 102,5 100,1 99,5
Petrol ve komiir iiriinleri 112,4 109,2 108,8 108,6 106,7 111,0
Kimyasal madde ve iiriinleri 104,3 102,5 1134 112,6 107,1 108,5
Plastik ve kauguk triinleri 834 933 1056 1014 1042 101,6
Metalik olmayan diger mineral tirtinleri 89,0 95,0 1054 106,7 110,8 1050
Ana metal sanayi 70,2 80,0 108,6 105,2 109,9 111,0
Metal esya sanayi 87,4 1059 113,8 110,5 106,8 100,6
Makine imalati 81,1 101,8 1134 1144 110,8 1029
Bilgisayar ve elektronik esya imalati 174,2 188,2 193,3 174,3 159,1 138,1
Elektrikli makine ve techizat imalati 90,0 102,99 105,9 102,8 103,1 101,7
Motorlu araglar ve pargalari 622 71,8 932 950 1009 101,0
Diger ulasim araglar1 imalati 114,7 111,1 1274 1149 108,6 98,1
Mobilya ve aksami imalati 71,0 82,1 99,8 102,7 104,5 102,8

Kaynak: Tabloda sunulan veriler Federal Reserve’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
* 12009 verileri liglincii ¢eyrek itibariyle verilmistir.
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Gida, icecek ve tiitlin iirtinleri imalat sanayi, metal esya sanayi, bilgisayar ve
elektronik esya imalat sanayi, elektrikli makine ve techizat imalat1 ve diger ulasim
araglart imalat sektorleri 2004-2008 yillar1 arasinda artis gosteren sektorlerdir.
Tabloda yer alan diger tiim sektorlerde 2008 yili degerleri, 2004 yil1 degerlerinden
diistiktiir.

2009 yili verileri dahil edildiginde durum fazla degisiklik gostermemektedir.
2009 yilma gelindiginde metal esya sanayi artt goriiniimiinden %13,16’Iik ve
elektrikli makine ve techizat imalati sektorii de %11,46’lik bir diisiise gecmislerdir.
Petrol ve kdmiir tiriinleri sektorii 2008 de %1,64 liik diislis gostermisken, 2009-2004

doneminde artig gostermis, artis %1,29 olmustur.

Tekstil iirtinleri, giyim esyast ve deri liriinleri ve motorlu araclar ve parcalar
imalat sanayi sektorleri diizenli olarak 2004 yilindan itibaren siirekli diisiis gosteren
sektorler olmustur. Sonu¢ olarak, ABD Uretim Endeksi verileri, Son Krizin
Amerikan ekonomisini ciddi olarak sarstigini ve bunun etkilerinin de 2008 ve 2009

yilinda goriilmeye basladiginin gostergesidir.
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4.1.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Gida iirtinleri ve igecek imalati, haberlesme techizati ve diger ulasim araglari
imalat1 sektorleri disinda kalan tiim sektorler i¢in, 20072009 doéneminde kapasite
kullanim oranlarinda 2004-2006 yillarin1 kapsayan dnceki doneme gore diistlis vardir.
Yiizde 0,36 artis gosteren gida {lrlinleri ve igecek imalati sektoriinde kapasite

kullanimi1 agisindan hemen hemen bir degisiklik olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 37°de Amerika Birlesik Devletleri’nin 2004 ile 2009 yillar1 arasinda

gergeklesen kapasite kullanim oranlart verilmistir.

Tablo 37: ABD Kapasite Kullanim Oranlar

(2002 =100) 2009* 2008 2007 2006 2005 2004
Imalat Sanayi 66,95 7093 7871 79,00 79,19 77,33
Gida Uriinleri ve Icecek Imalatt 80,06 80,13 81,95 80,76 80,82 79,49
Titiin Uriinleri Imalat: 64,68 67,24 72,68 7554 78,776 74,32
Tekstil Uriinleri Imalat: 59,42 64,69 7127 73,07 78,48 76,36

Giyim Esyas1 Imalati; kiirkiin islenmesi ve
Boyanmasi

Derinin Tab., Isl.; Bavul, El Cant.,

Saraglik Kosum Takimi ve Ayakkabi Imalati
Agac ve Mantar Uriinleri Im. (Mobilya Harig);
Hasir vb. Oriilerek Yapilan Maddelerin imalati 5029 5477 6861 7520 8924 80,78
Kagit ve Kagit Uriinleri imalat: 73,65 7436 82,60 84,16 84,39 83,84

Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayitli 6779 7273 7836 79.65 7831 76,76

65,77 72,21 77,74 76,79 75,23 74,59

55,27 60,37 67,50 67,85 73,43 63,05

Medyanin Cogaltilmasi

Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. ve

Niikleer Yakit imalat: 84,36 85,71 87,10 88,82 88,36 93,58
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 72,08 70,05 78,51 78,97 75,71 78,22
Plastik ve Kauguk Uriinleri Imalat: 66,69 72,70 84,06 81,92 8521 83,30
Metalik Olmayan Diger Mineral Uritinlerin Im. 57,26 63,03 70,54 72,58 78,06 7527
Ana Metal Sanayii 53,18 61,42 84,08 80,39 83,34 85,35
Makine ve Techizati Harig; Metal Egya Sanayii | 62,49 74,09 80,48 79,51 77,62 73,54
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 56,71 70,28 79,76 81,79 79,82 73,64

Biiro, Muhasebe ve Bilgi Islem Makineleri Im.| 64,17 74,14 81,57 79,49 74,33 81,71
B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin imalati | 70,07 78,40 82,83 82,24 83,11 79,76
Rgdyo, Te.leszyon, Haberlesme Teghizati ve 6628 7430 7728 8227 6752 5408
Cihazlar1 Imalati

Tibbi Aletler; Has.ve Optik Alet. ve Saat Im. 67,18 7098 78,66 78,75 79,31 77,84

Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yar1 R. Im. 58,81 60,52 7542 72,80 75,24 7290
Diger Ulasim Araglarinin Imalatt 7543 72,01 8424 77,29 73,19 65,72
Mobilya imalat;; B.Y.S. Diger Imalat: 57,58 65,12 77,62 79,05 79,76 77,50

Kaynak: Tabloda sunulan veriler Federal Reserve’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
* 12009 verileri tiglincii ¢ceyrek itibarlyle verilmistir.

Tablonun incelenmesine devam edildiginde; haberlesme sektoriinde ikinci
donemde %4,66’lik bir artis oldugu goriilmektedir. Artis gozlemlenen son sektor

olan diger ulagim araglari imalat1 sektdriinde ise %35,16’1ik bir artig olmustur.
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Cift haneli diisiis degerleri kaydedilen sektorler ve kriz oncesi ii¢ yillik
doneme kiyasla, kriz sirasi/sonrasi ii¢ yillik donemde yasanan diisiis oranlari
sOyledir: %23,85’le aga¢ trlinleri imalati sektorii, %16,80’le ana metal sanayi
sektorii, %12 ile mobilya imalati sektorii, %11,69°1a metalik olmayan diger mineral

trtinleri imalat1 sekt6ri ve %10,84 ile tekstil tirtinleri imalat1 sektori.
4.2. Almanya
4.2.1. D1s Borg¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilim

Almanya’nin dis borcuna iligkin veriler farkli kanallardan elde edilmistir.
Oncelikle EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak bir tablo hazirlanmustir.
Anilan tablo detayl olarak ve yillar itibariyle hazirlanmistir ve ekler kisminda yer
almaktadir (Ek 14). Ayrica yine eklerde yer alan ikinci tablo mevcuttur ve Deutsche
Bundesbank’tan alinan 2009 yili son ¢eyregine iliskin veriler 15181nda hazirlanmistir
(Ek 15). Bundesbank verilerine gore merkez bankasi, hiikiimet, finans kuruluslar1 ve
benzerleri hari¢ diger sektor dis borcu 2009 yili son ¢eyregi itibariyle 495 milyar
avrodur. Diger sektor dis borcunun kisa vadeli kism1 268 milyon avro, uzun vadeli

kism1 da 227 milyon avrodur.

EUROSTAT verilerine dayandirilarak hazirlanan Ek 14’de verilen tablodan
da goriilebilecegi gibi, finans dis1 kuruluslarin 2004 yilindan 2008 yil1 sonuna kadar
harcamalar1 ve gelirleri arasinda olumlu bir fark ¢ikmakta iken, ¢alismanin son
donemi olan 2009 yilinda bu fark negatife donmiis ve net bor¢ 6,590 milyon avro

olarak gerceklesmistir.

Kredilere goz atildiginda, kisa vadeli kredilerin anilan dénem siiresince inisli
cikislt seyir izledigi, uzun vadeli kredilerin ise diizenli olarak arttig1, 2008 yilinda bir
onceki yila gore diisiis gdstermekle beraber, 2009’a gelindiginde 52.368 milyon avro
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Net borglar ise 2004 yilinda 25 milyar avro ddiing
iken, 2005 yilindan itibaren borg¢ goriilmeye baslanmis, nihayetinde 94 milyar avroya

yaklagmustir.
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4.2.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

Avrupa Birligi iiyelerinden biri olan Almanya’nin dis ticaret verileri

incelendiginde, sektorler genelinde dis ticaret fazlasi vermekte oldugu ve bu egilimi

tablolarda yer alan Ocak 2004 — Ekim 2009 donemi siirecinde korudugu

gozlenmektedir. Asagidaki tabloda sektorler / gruplar itibariyle net dis ticaret verileri

bulunmakta, ihracat ve ithalat verilerine iligkin tablolar ise Ekler kisminda

bulunmadir (Ek 16-17).

Tablo 38: Almanya Dis Ticaret Acig1/ Fazlasi

2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 o01-12 01-12 O01-12 O01-12 O01-12
Toplam 47.409 67.629 67.682 59.201 56.862 61.554
%ﬁa velecelc - Hammadde - Sanayl -y 590 5116 .1.889 -1.655 -1.555 -1.298
Gida ve Igecek - Hammadde -
Hanehalki Tiiketimi fcin -1.582 -2.036 -2.040 -1.848 -1.730  -1.609
Gida ve Igecek -Mamul - Sanayi I¢in -72 -398 -298 -349 -162 9
Gda ve Igecek -Mamul - Hanehalka 163 290 817 516 651 -564
Tiiketimi I¢in
Endistriyel Malzeme B.Y.S. - 2538 4960 5473 5247 3470  -3.290
Hammadde
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 27.378 37.851 31.794 35841 31.581 27.993
Petrol ve Yaglar - Hammadde -25.841 -66.560 -48.815 -52.624 -40.506 -28.409
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 696 1.340 1.380 1.210 1.168 753
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger -10.484 -200 1.568 1.549 511 46
EZEZ‘““ Mallar: - Nakliye Teghizat 26407 38876 31905 28267 22531 22010
Yatirim Mallar: - Yedek Parca ve 11410 15921 14.824 11.638 12.182  10.417
Donanim
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek
Parca ve Donanimy/Binek Otomobilleri 17.088 31.030 31.963 30.912 29.166 26.690
Nakliye Teghizati ve Bunlarin Yedek 4726 9749 5825 5744 2046  2.704
Parca ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek
Parga ve Donanimi / Diger - Endiistriyel -152 752 537 -216 -86 291
Olmayan
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek
Par¢a ve Donanimi / Yedek Parca ve 7.598 11.658 11.630 11.233 11.599 13.292
Aksesuar
Tiiketim Mallar1 B.Y'S. - Dayanikli -438 -97 -137  -1.178 -984  -1.293
1iiketim Mallart B.Y.S. - Yan -13.046 -15.035 -14.506 -13.148 -12.386 -11.231
Dayanikli
Tiiketim Mallar1 B.Y'S. - Dayaniksiz 7.176 7.939 7.222 6.068 5.213 5.202
Bagka Yerde Siniflandirilmamig Mallar -439 1.870 1.605 1411 -265 -845
Diger 1.274 2337 1.405 2.139  2.687 968

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamig
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Tabloya gore 2009 yilinin on aylik verileri her ne kadar dis ticaret fazlasi
olduguna isaret ediyorsa da, bir onceki yila gore dis ticaret fazlasi %29,90 oraninda
azalmistir. 192.439 Milyon avro ile mamul durumda endiistriyel malzemeler dis
ticaret fazlasi veren sektorlerin basinda yer almaktadir. Nakliye techizati harig¢
yatirim mallar1 169.997 milyon avro ile ikinci siradadir. Nakliye techizati ve bunlarin
donanimi — binek otomobilleri grubu 166.849 milyon avro ile iiglincii sirada yer
almaktadir. 76.393 milyon avro ile yatirnm mallar1 yedek parca ve donanimi ile
67.010 milyon avro fazla veren ayni grubun yedek parca ve aksesuar ayrimi bunlari

takip etmektedir.

Dis ticaret fazlasi veren sektorler arasinda parasal anlamda bir 6nceki yila
gore en biylik diisiis yasanan grup 13.942 milyon avro ile nakliye techizati ve
bunlarin donanimi — binek otomobilleri grubu yasamistir. Dis ticaret fazlasi veren
sektorler arasinda bir onceki yila gore pozitif yonde artis gosteren tek bir sektor bile

yoktur. Ancak dis ticaret agig1 veren sektorler i¢in durum boyle degildir.

Dis ticaret acig1 veren sektorler yillar itibariyle hep ayni kalmis, buna bazi
yillarda, daha once dis ticaret fazlasi veren bazi sektorler de eklenmistir. Dis ticaret
ac1g1 veren sektorler ve milyon avro cinsinden kiimiilatif agiklar1 soyledir; petrol ve
yaglar i¢in hammadde 262.756, yar1 dayanikli tiikketim mallar1 79.353, endiistriyel
malzemeler icin hammadde 24.978, 10.845 ile hanehalki tiiketimi i¢in {iretilen gida

ve icecegin hammaddesi ve 10.103 ile sanayi i¢in gida ve icecek hammaddesi.

Bir onceki yil ile ilgili bir degerlendirme yapildiginda ortaya sOyle bir tablo
ctkmaktadir; mamul durumda diger petrol ve yaglar grubu dis ticaret agig1 bir 6nceki
yila gore 10.285 milyon avro artmistir. Dayanikli tiikketim mallar dis ticaret ac¢i1g1 da
341 milyon avro artmistir. Bu iki grup disinda kalan dis ticaret acigi veren tiim
gruplarda agik azalmistir. En biiyiik diisiis ise petrol ve yaglar hammadde grubunda
40.719 milyon avro ile gerceklesmistir.

Almanya’nin ABD ile olan dis ticaretine 6zel olarak bakmakta fayda vardir.
Ornegin ABD’nin ithalat: icerisinde Almanya’nim pay1 2004-2009 yillarin1 kapsayan
donem i¢in ortalama %4,03’tlir. 2004 yilindan 2005 yilina gelindiginde ABD’nin
Almanya’dan ithalati %9,69 artis gostermistir. Sonraki iki yilda artis oranlari
strastyla %35,11 ve %S5,70 olmustur. Her ne kadar 2008 yili ithalati rakami, 2007
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degerinin %3,54 lizerinde ise de, ithalatin artmasi ilk yedi ayla sinirh kalmis, yilin
kalaninda ithalatta hizli bir diisiis yasanmistir. 2009 yilina gelindiginde, geleneksel
hale gelmis olan ithalat artisi, yerini diisen ithalat degerlerine birakmistir. Genel
olarak bir onceki yilin ayni ayina gore %18’lere varan artiglar, yerini gegen yilin

verilerinin %58,84’linli bulan ithalat degerlerine birakmustir.

Yilin sonlarina dogru diisiis egilimi yerini azalan diisiis egilimine birakmistir.
Boylelikle 2009 yilinin son ayinda ithalat degeri neredeyse bir dnceki yilin degerini
yakalamigtir. 2009 yilinin geneli i¢in ithalat degeri bir dnceki yilin %26,92 altinda
gergeklesmistir. ABD igin elde edilen 2009 verilerine gore, Almanya ABD’ye en ¢ok
ihracat yapan iilkeler siralamasinda Cin, Kanada, Meksika ve Japonya’dan sonra
besinci sirada yer almaktadir. Almanya’yi, Ingiltere, Giiney Kore, Fransa, irlanda ve
Tayvan takip etmektedir. Cin’in ABD’ye ihracati Almanya’nin ihracatinin neredeyse

dort katidir.

Almanya’nin dis ticaretinin icinde ABD’ye olan ihracati 2007 yilina gelinene
kadar %28,91°dir. 2008 yilinda %27,04 olan deger, 2009 yilinda %21,16’ya
digmiistiir. Degerlendirmeler Almanya ihracat verileri dolara cevrildikten sonra
hesaplanmistir ve yaklasik degerlerdir. Sonu¢ olarak Amerika’da yasanan

durgunlugun, Almanya ekonomisini olumsuz etkiledigi soylenebilir.
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4.2.3. Imalat Sanayinin Performansi ile Tlgili Gostergeler

Almanya bashiginin altinda bu boéliimde son krizin reel sektor iizerindeki
etkileri ve ozellikle de imalat sanayinde yol actigi tahribatin izleri EUROSTAT
tarafindan aciklanan Sanayi Uretim Endeksi ve Imalat Sanayi Kapasite Kullanim

Oran1 gostergeleri yardimiyla ortaya konulmaya calisilacaktir.

IIk olarak Uretim Endeksindeki gelismeler, ardindan da Kapasite Kullanim

Oranindaki geligsmeler incelenecektir.
4.2.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

2005 yilinin baz olarak alindig1 sanayi tiretim endeksinin donemin basindaki
ilk degeri toplam sanayi i¢in 93,93’tlir. Bir sonraki yil deger 107,12’ye ¢ikmustir.
Gida iirtinleri imalati, kimyasal madde ve iirlinleri imalati, tibbi aletler ve hassas
optik alet ve saat imalati sektorli, B.Y.S. makine ve techizati sektorii ile makine
techizati, tamir ve bakim sektorleri siire¢ igerisinde, 6zellikle de krizin ortaya ¢iktig1
2007 il ortalarindan itibaren olumlu goriiniimii, olumsuza doniisen sektorlerdir.
Bunlarin i¢inden tibbi aletler ve hassas optik alet ve saat imalati sektorii 2007 yilinda
bir onceki yila gore 21 puanlik disiis, ertesi y1l 7,54 puanlik bir diisiis ve son olarak
da 18,22 puanlik bir diislis yasamustir.

Titlin irlinleri imalati sektorii ¢alismaya esas olan donem itibariyle genel
olarak olumlu bir panorama gdstermektedir. 2008 yilinda yasanan kiiciik bir diislisiin
disinda ¢ift haneli biliylime degerleri gostermistir. Baz1 sektorlerde degisim 2007
yilinda, bazilarinda ise 2008 yilinda yasanmistir. Yaganan diisiislerin ardindan tiretim
endeksinde tekrar artig gosteren sektorlerden digerleri sunlardir; deri ile ilgili iirtinler
imalati, giyim esyast imalati, tekstil iirlinleri imalati ve metalik olmayan diger

mineral Uriinleri imalati sektord.

Genel olarak imalat sanayi iiretim endeksine bakildiginda 2007 yilinda 5,64
puanlik bir diisiis yasanmus, takip eden yillarda bunu 6,51 ve 4,61°lik diisiisler
izlemigstir. Asagida Tablo 39°da Almanya sanayi liretim endeksine iligkin veriler

sektorel bazda goriilmektedir.
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Tablo 39: Almanya Sanayi Uretim Endeksi

(2005 = 100) 2009% | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
Toplam Sanayi 100,46 104,44 110,03 11596 107,12 93,93
Imalat Sanayi 99,63 104,24 110,75 116,39 107,85 94,86
Gida Uriinleri imalati 103,97 111,02 110,15 112,42 111,71 104,93
Icecek Imalatt 93,73 92,97 94,12 8896 86,62 99,53
Tiitiin Uriinleri Tmalat1 107,22 90,44 9326 80,61 66,00 67,80
Tekstil Uriinleri imalat: 102,12 98,00 99,22 98,98 85,11 79,06
Giyim Esyas1 Imalati 92,29 84,28 7695 71,10 57,87 6536
Deri ve ilgili iiriinler Imalatt 105,62 94,39 94,78 105,39 87,51 95,43
Agac ve Mantar Uriinleri Im. (Mobilya haric);

Hil‘i vb. Orilerck Yapilan Mg 4 hn.y 91 101,70 10588 11446 107,08 10220 96,33
Kagit ve Kagit Uriinleri Imalat: 98,16 100,86 105,89 108,52 105,45 104,83
Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayith 104,55 109,24 111,08 112,86 112,21 98,70
Medyanin Cogaltilmasi

Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. ve 98,17 102,12 101,18 99,61 100,38 92,10
Niikleer Yakit Imalat: 97,84 98,74 102,10 101,37 85,78 9245
Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalat: 91,04 102,44 107,39 116,14 119,95 115,28
Plastik ve Kaucuk Uriinleri Imalati 96,18 97,97 100,79 107,53 93,44 100,47
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Im. | 101,39 101,17 111,03 104,81 98,32 100,78
Ana Metal Sanayii 95,49 97,38 108,39 109,74 94,62 83,90

Makine ve Techizati Harig; Metal Egya San. 99,63 102,75 111,87 116,30 105,56 93,67
Tibbi Aletler; Has.ve Optik Alet. ve Saat Im. 95,96 114,18 131,72 152,72 147,53 112,92
B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin Imalat1| 99,85 104,01 113,36 116,80 105,86 92.84

B.Y.S. Makine ve Techizat Imalatt 102,57 108,95 118,73 130,72 128,87 89,94
Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yart R. Im 98,59 101,46 102,41 110,18 88,21 84,77
Diger Ulasim Araglarinin Imalatt 101,09 103,82 114,89 118,05 126,97 89,60
Mobilya Imalat; B.Y.S. Diger Imalati 102,61 106,05 119,63 116,74 107,45 88,63
Diger Imalat Sanayi 106,20 107,95 118,21 120,85 115,19 101,11
Makine ve Teghizati Tamir ve Kurulum 102,07 114,76 122,86 137,67 143,72 110,15
Elektrik, Gaz ve Su 108,63 107,27 103,79 108,25 99,12 83,65

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* 12009 verileri tiglincii ¢ceyrek itibariyle verilmistir.

4.2.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Uretim endeksi ve kapasite kullanim oranlar1 rakamlari iizerinde yapilan
analiz, hem imalat sanayinin genelinde hem de alt sektorlerde ekonomik krizin
etkilerinin istatistiklere yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
calismada karsilastirilmak {izere secilmis olan {ilkeler i¢in elektronik veri
tabanlarindan veriler arastirilmis, bu verilere dayandirilarak ¢esitli tablolar
hazirlanmistir. EUROSTAT veri tabanindan alinan verilerde kapasite kullanim
oranlarinin yani sira istthdam edilen kisi sayist1 ve calisilan saat endeksi de
verilmigtir. Asagida Tablo 40°da Almanya icin tiim sektorler itibariyle kapasite
kullanim oranlarinin yani sira; sanayi, imalat sanayi ve enerji sektorleri i¢in istthdam

edilen kisi sayis1 endeksi ve ¢aligilan saat endeksleri yer almaktadir.
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KKO Istihdam gﬂ:ll:llzsliﬁsl Sayist Calisilan Saat Endeksi

- o § . Imalat Enerji . Imalat Enerji
§ % 5‘ Genel Sanayi Sanayii  Sektorii Sanayi Sanayii  Sektorii
2009 4. 74,0 - - - - - -
2009 3. 72,1 99,43 99,47 98,42 94,21 94,23 97,04
2009 2. 71,0 100,82 101,06 97,68 94,62 94,74 95,21
2009 1. 75,4 102,09 102,57 97,95 96,65 96,66 96,76
2008 4. 84,9 103,10 103,62 98,04 102,18 102,66 95,24
2008 3. 86,3 103,48 103,90 98,55 104,35 104,92 97,44
2008 2. 87,0 103,17 103,54 99,31 104,74 105,21 100,67
2008 1. 87,3 102,53 102,96 99,14 104,10 104,58 96,21
2007 4. 87,3 101,64 101,86 99,28 103,09 103,50 97,03
2007 3. 87,1 101,21 101,46 99,30 102,84 103,25 98,61
2007 2. 87,2 100,59 100,79 99,36 101,93 102,32 97,50
2007 1. 87,5 100,11 100,33 99,36 102,08 102,19 100,06
2006 4. 87,1 99,61 99,68 99,05 100,60 100,81 98,02
2006 3. 86,6 99,41 99,50 99,01 100,50 100,76 98,55
2006 2. 84,2 99,25 99,31 99,37 100,17 100,38 97,91
2006 1. 84,2 99,28 99,34 99,29 100,28 100,19 100,70
2005 4. 83,4 99,63 99,64 99,82 99,85 99,85 99,85
2005 3. 82,9 99,75 99,74 99,83 99,54 99,59 99,30
2005 2. 81,6 100,14 100,12 100,09 100,43 100,41 102,62
2005 1. 83,4 100,54 100,52 100,22 100,17 100,15 98,29
2004 4. 83,9 100,96 100,92 101,61 101,28 101,18 102,41
2004 3. 83,6 101,28 101,20 101,79 100,88 100,87 100,97
2004 2. 82,7 101,64 101,56 102,83 100,93 100,91 101,53
2004 1. 82,4 101,96 101,82 103,85 101,43 101,17 103,59

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Tablo 40’da goriildiigli gibi iilke genelinde tiim sektdrler itibariyle kapasite
kullanim oranlar1 2004 yilindan itibaren 2008 yili son ceyregine kadar %84-87
arasinda degisirken, c¢aligmanin son donemine gelindiginde yaklasik on puan
diiserek, %74 olarak gerceklesmistir. Kapasite kullanim oraninin yeni alinan
sipariglere bagl oldugu diisiiniiliirse, global ekonomik krizin iiretimi ve dolayisiyla

kapasite kullanim oranlarini nasil etkiledigi anlasilabilir.

Caligilan saat endeksinde ve ayni zamanda istihdam edilen kisi sayisi
endeksinde alt1 yi1l boyunca 6nemli inis cikiglar yasanmamistir. Goriiniim 2009

yilinda da korunmustur.
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4.3. Cek Cumhuriyeti
4.3.1. D1s Borg¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

(Calismada prensip olarak arastirmalarin sonucunda elde edilen veriler
kullanilmaktadir. Ancak her zaman her tirlii veriye ulagilamamistir. Cek
Cumhuriyetine iliskin veriler yalnizca sosyal giivenlik fonlarinin bor¢ verilerini

kapsamakta oldugundan burada degerlendirilemeyecektir.

IMF veri tabanindan elde edilen verilere gore 2009 yilinin tigiincii ceyreginde
toplam dis bor¢ yiikii 82.266,5 milyon dolar olmustur. Bir 6nceki yilin ayni
donemine gore dis borg yiikiinde %38,3’liik bir diisiis yasanmustir. D1g borg yiikiiniin
33.384,6 milyon dolarlik kism1 uzun vadeli olup Merkez Bankasi, ticari bankalar ve
devlet disinda diger borglulara aittir. Diger borglulara ait kisa vadeli dis borg yiikii
de 7.129,2 milyon dolardir (www.cnb.cz). Asagidaki tabloda reel sektdre ait dis borg

yiikii verilmigtir.

Tablo 41: Cek Cumhuriyeti Reel Sektor Dis Bor¢ Yiikii

2009 2008 2007 2006 2005 2004

(000.000 ABD dolar) 3Q 4Q 4Q 4Q 4Q 4Q

Reel Sektor Toplami 40.514 40.154 39.664 32.169 26.276 27.139
Konvertibl dovizler - uzun vadeli 33385 31920 32.656 26.281 20.216  20.352
Konvertibl dovizler - kisa vadeli 7.129 8.234 7.008 5.888 6.060 6.787
Ulkenin toplam dis borcu 82.267 80.428 76.043 57.180 46.453 45.241
Toplam uzun vadeli dis borg¢ 60.186  54.627 53.485 41.776 31.867 29.838
Toplam kisa vadeli dis borg¢ 22.081 25.801 22559 15.404 14.586 15.403

Kaynak: Tabloda sunulan veriler CNB — Cek Ulusal Bankasi’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmugtir.

Yillar itibarlyle uzun vadeli dis borg yiikiiniin gelisimi incelendiginde 2004
ve 2005 yilinda 20 milyar dolar civarindaki dis borg yiikiiniin 2006 yilinda 26 milyar
dolart gectigi, takip eden ii¢ yil boyunca da 32-33 milyar dolar seviyelerinde
dolagtig1 goriilmektedir. Kisa vadeli dis bor¢ yiikii calismaya esas olan donem
basinda da, sonunda da 7 milyar dolarlik seviyeyi korumustur. Reel sektor dig
borcunun toplam olarak gelisimi ise soyledir; 2004 yilinda 27 milyar dolar olan reel
sektor dig borcu, 2009 yili son ¢eyreginde 40,5 milyar dolara ulagmistir. Artis oranm
%49,28’dir. Uzun vadeli borca tek olarak bakilirsa, artisin %64 oldugu goriilebilir.

Krizin patlak verdigi diisiiniilen 2007 yilindan itibaren hem reel sektér dis borcu,
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hem de tilkenin dis borcu ¢ok ciddi artiglar gostermis, lilke dis borcunun uzun vadeli

kismi ise katlanmustir.

Yukaridaki bolimde anilmis olan Cek Cumbhuriyeti toplam dis bor¢ yiikii
tabloda da bilgi olarak yer almaktadir. Buradan hareketle merkez bankasi ve ticari
bankalar ile devlet borglari ayr1 tutuldugunda, diger sektor, yani ¢aligmanin konusunu
teskil eden reel sektor dis borcunun, iilkenin toplam borcuna oraninin 2009 yili son
ceyreginde %49,25 oldugu goriilmektedir. Dikkate alinmasi gereken bir nokta da
diger sektor dis borcunun, iilkenin toplan dis borcuna oraninin 2004 yilinda %59,99
oldugu ve bu oranin 2009 yili son ¢eyregine gelinene kadar kademeli olarak diiserek

%49,25’e ulagsmis olmasidir.
4.3.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

Calismaya esas olan donem itibariyle Cek Cumbhuriyeti ithalat ve ihracat
verileri lizerinde ¢alisilmis ve diger Avrupa Birligi lilkeleri i¢in oldugu gibi net
ihracat degerlerine ulasilmistir. incelenen 20 sektdr / grup icinden 12’sinin dénem
itibariyle kiimiilatif olarak dis ticaret fazlasi verdigi, kalan sekizinin de dis ticaret
ac1g1 verdigi saptanmistir. Hemen tiim sektorler incelenen donem siiresince tutarl
olmus; dis ticaret fazlasi veriyorsa fazla vermeye, dis ticaret acig1 veriyorlarsa agik
vermeye devam etmislerdir. Bu da global ekonomik krizin dis ticaret acisindan Cek

Cumhuriyeti dis ticaretinin dengesini pek de etkilemedigi anlamin tasiyabilir.

Dis ticaret acig1 veren sektorlerin basinda 24.526 milyon avro ile petrol ve
yag hammaddesi grubu gelmektedir. Yatirim mallar1 — yedek parga ve donanimi
grubu 5.750 milyon avro ile ikinci sirada yer almaktadir. 3.429 milyon avro ile
endiistriyel malzeme hammaddeleri grubu {i¢iincii sirada goriilmektedir. Dayanikli
tiiketim mallar1 grubu 2.058 milyon avro ile dis ticaret agig1 veren sektorler arasinda

yer almaktadir.

Dis ticaret fazlasi veren ilk bes sektor ise sirastyla sOyledir; mamul durumda
endiistriyel malzemeler 4.081 milyon avro, nakliye techizati ve bunlarin yedek parca
ve donanimi — yedek parga ve aksesuar grubu 3.745 milyon avro, ayn1 grubun binek
otomobilleri ayrimi1 3.182 milyon avro, diger — endiistriyel ayrimi 1.472 milyon avro

ve sanayi i¢cin mamul durumda gida ve icecek grubu 243 milyon avro.
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Cek Cumbhuriyeti’nin EUROSTAT veri tabanindan alinan ithalat ve ihracat
rakamlarina (Ek 18-19) dayandirilarak hazirlanan net dis ticareti verileri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 42: Cek Cumhuriyeti Dis Ticaret A¢ig1/ Fazlasi

2009 2008 2007 2006 2005 2004

(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam -3.273  -7.271  -4.005 -3.667 -2.351 -3.960
ji};liia ve Igecek - Hammadde - Sanayi 7 ) ) 29 57 10
G.1'da ve .Ig_e(.:ek - Hammadde - Hanehalki 39 61 51 40 120 110
Tiiketimi I¢in

Gida ve Igecek -Mamul - Sanayi I¢in 19 37 52 25 50 59
G.1'da ve .Ig_e(.:ek -Mamul - Hanehalk1 1 10 13 3 24 54
Tiiketimi I¢in

Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - 917 872 586 632 571 _600
Hammadde

Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 701 397 704 982 955 342
Petrol ve Yaglar - Hammadde -3.264  -6.652 -4218 -4.580 -3.538 -2.167
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 | -0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 15 38 10 -21 -0 -4
Yatl'rlm Mallari - Nakliye Techizati 261 16 218 345 226 -1.066
Harig

Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve 1118 -1617 -1.349 932 252 482
Donanim

Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek

Parca ve Donanimi / Binek Otomobilleri 331 768 784 >61 367 171

Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek

Parca ve Donanimi / Diger - Endiistriyel 333 381 393 248 13 81
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek

Parga ve Donanimi / Diger - Endiistriyel -33 -38 -23 -30 -27 -46
Olmayan

Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek

Parca ve Donanimi / Yedek Parca ve 471 1.066 710 685 519 294
Aksesuar

Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli -153 -221 -126 -62 -68 -118
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli -398 -601 -304 -387 -140 -228
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 51 47 -54 38 19 -74
Bagka Yerde Siniflandirilmamig Mallar 38 42 25 19 31 17
Diger 10 19 31 53 54 35

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis

4.3.3. imalat Sanayinin Performansi ile Tlgili Gostergeler

Calismada degerlendirilmek iizere arastirilan tiim tilkeler i¢in oldugu gibi,
Cek Cumhuriyeti i¢in de imalat sanayinin performansina yonelik tablolar
hazirlanmistir. Tablolara dayali olarak ilk olarak iiretim endeksindeki gelismeler,

sonra da kapasite kullanim oranlar1 degerlendirilecektir.
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4.3.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Asagidaki Tablo 43’°de sektorler ve yillar itibarlyle Cek Cumhuriyeti sanayi

iiretim endeksleri yer almaktadir.

Tablo 43: Cek Cumhuriyeti Sanayi Uretim Endeksi

(2005 = 100) 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
Toplam Sanayi 102,29 107,69 116,54 126,76 110,12 99,68
Imalat Sanayi 100,65 107,43 117,89 128,76 111,38 103,34
Gida Uriinleri Imalati 107,13 103,65 104,52 105,76 90,22 9595
Icecek Tmalati 107,59 98,62 109,63 110,23 109,24 115,00
Tiitiin Uriinleri imalat: : : : : : :
Tekstil Urtinleri Imalat: 103,51 104,10 111,80 108,75 84,56 84,11
Giyim Esyas1 Imalati 90,46 99,05 81,32 75,09 79221 60,87
Deri ve ilgili tirtinler Imalat: 108,17 107,71 109,97 114,96 97,57 74,44
Aga¢ ve Mantar Uriinleri Im. (Mobilya Harig);

Hasir vb. Oriilerek Yapilan M(ad. im.y ¥ 96,50 106,89 118,69 121,85 109.46 105,53
Kagit ve Kagit Uriinleri imalati 95,31 99,93 102,70 112,04 90,79 94,90

Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb.
Kayith Medyanm Cogaltilmast 109,92 113,77 105,39 138,00 136,80 99,99

Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. ve 103,16 104,49 101,38 83,89 109,10 112,43

Niikleer Yakit imalati 95,69 9890 94,51 8554 80,97 97,54
Kimyasal Madde ve Uriinleri Imalat: 89,74 114,25 125,28 112,94 120,65 99,13
Plastik ve Kaucuk Uriinleri Imalat1 92,66 102,28 120,68 136,68 116,58 127,53
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Im. | 99,10 104,57 103,97 112,65 100,60 96,43
Ana Metal Sanayii 105,04 104,03 103,99 101,59 78,58 76,82

Makine ve Techizat1 Harig; Metal Esya San. 101,35 105,81 115,34 127,66 105,87 90,44
Tibbi Aletler; Has.ve Optik Alet. ve Saat Im. | 113,17 122,70 157,02 178,88 162,44 127,33
B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin imalati | 110,63 114,17 134,53 143,25 133,24 106,33

B.Y.S. Makine ve Techizat imalatt 104,47 111,08 139,84 155,73 141,80 99,71
Motorlu Kara Tasiti, Rémork ve Yar1 R. Im 86,73 108,30 122,01 147,51 112,11 122,99
Diger Ulagim Araglarmin imalat: 94,57 110,95 134,72 220,89 204,58 160,87
Mobilya Imalat;; B.Y.S. Diger Imalat: 111,58 112,58 122,64 138,56 110,01 91,64
Diger imalat Sanayi 98,06 109,12 120,13 117,80 121,86 92,80
Makine ve Teghizati Tamir ve Kurulum 130,52 127,00 131,14 132,76 127,39 94,56
Elektrik, Gaz ve Su 113,79 111,01 110,75 121,58 105,58 80,09

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmastir.
* 12009 verileri tiglincii ¢ceyrek itibarlyle verilmistir.

Tablo 43’deki verilere gore mobilya hari¢ agag¢ ve mantar tirlinleri imalati;
hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalat1 sektoriinde 2009 yilina gelindiginde
10,39 puanlik bir diisiis yasanmistir. Uretim endeksinde diisiis yasanan diger bir
sektor ise 11,06 ile diger imalat sanayidir. Diger ulagim araglarinin imalati1 sektorii
cift haneli diisiis rakamlarinin gorildigi sektorlerden biridir ve 16,38 puanlik bir
diislis yasanmistir. Her ne kadar hemen tiim sektorlerde diisiis yasanmis ve diisls

yasamayan sektor sayisi yalnizca alti ise de, sirastyla 21,57 ve 24,51'lik diisiis
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yasayan iki sektdr motorlu kara tasiti, romork ve yari rOmork imalat sanayi ile

kimyasal madde ve iirlinleri imalat sanayidir.

Cek Cumbhuriyeti liretim endeksi verilerinden yola ¢ikilarak global ekonomik
krizin imalat sanayi sektorleri lizerindeki olumsuz etkilerinin 2008 degil, 2009

yilinda acike¢a ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
4.3.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Kapasite Kullanim Oranlar1 agisindan EUROSTAT veri tabaninda yapilan
aragtirmalarda imalat sanayi alt sektorlerine iliskin verilere ulasilamamis, ancak
Sanayi, Imalat Sanayi ve Enerji Sektorii gruplari olarak Istihdam Edilen Kisi Sayisi
Endeksi ve Calisilan Saat Endeksi bilgilerine ulagilmistir. Kapasite kullanim oranlar1

Avrupa Birligi iilkeleri i¢in genel olarak verilmis, tablolarda bu seklide yer almistir.

Asagida Tablo 44’te Cek Cumbhuriyeti’ne iliskin kapasite kullanim oranlar

goriilmektedir.

Tablo 44: Cek Cumhuriyeti Kapasite Kullanim Oranlarn

KKO Istihdam Edilen Kisi Sayis1 Endeksi Calisilan Saat Endeksi
E Genel Sanavi Imalat Enerji Sanavi Imalat Enerji
z Y Sanayii  Sektorii y Sanayii  Sektorii

2009 4. 79,1 - - - - - -

2009 3. 75,5 89,27 90,05 79,93 - - -

2009 2. 74,3 91,82 93,04 79,91 88,92 89,25 81,56
2009 1. 76,1 96,38 97,02 81,16 92,42 93,84 80,13
2008 4. 85,3 100,37 101,33 80,25 96,01 96,98 80,35
2008 3. 88,2 102,53 103,88 80,77 104,59 105,70 83,19
2008 2. 90,0 103,91 105,41 80,67 103,43 104,80 80,42
2008 1. 89,4 104,41 105,47 82,05 104,84 105,93 83,23
2007 4. 90,0 102,43 103,81 86,04 103,24 104,45 87,15
2007 3. 88,6 102,21 103,45 86,72 100,68 101,57 86,33
2007 2. 88,4 101,81 102,71 87,35 100,59 101,50 86,24
2007 1. 88,8 101,13 101,83 84,36 101,87 102,61 84,88
2006 4. 87,3 100,04 100,89 88,40 100,34 101,09 87,88
2006 3. 86,6 99,75 100,38 89,44 97,78 98,27 87,95
2006 2. 86,6 99,62 99,94 93,41 99,36 99,69 92,61
2006 1. 86,4 99,46 99,71 94,88 100,82 100,97 96,32
2005 4. 87,1 99,94 100,18 96,11 99,22 99,44 95,65
2005 3. 84,9 99,96 100,03 98,01 99,44 99,44 98,00
2005 2. 85,3 100,22 100,08 101,48 102,80 102,77 103,10
2005 1. 86,9 99,89 99,78 104,43 98,45 98,27 102,93
2004 4. 86,9 99,67 99,53 105,77 99,23 99,02 105,72
2004 3. 86,6 99,70 99,39 107,54 99,34 99,10 106,45
2004 2. 85,2 99,72 99,16 108,07 101,45 101,01 108,43
2004 1. 85,2 99,46 98,94 110,37 100,58 100,00 110,70

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
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Tablodaki verilere gore enerji sektoriinde hem calisilan saat endeksi, hem de
istthdam edilen kisi sayis1 endeksi, 2004 yilindan itibaren diizenli ve siirekli bir diisiis
yasamistir. Bu nedenle 2009 yilinin ikinci g¢eyregi itibariyle %81,56’ya diisen
calisilan saat endeksinin diisme nedeninin Son Krize baglanmast dogru
gorlinmemektedir. Ancak, daha fazla veri, ¢apraz olarak incelendiginde, ortaya
konulabilecek olan akademik c¢alismalarda, belki de bu durumun krizin erken

habercisi oldugu gibi bir sonuca da ulasilabilir.

Imalat sanayi ve genel olarak sanayiye bakildiginda, 2006 yilinin son
ceyreginden, 2008’in iglincli ¢eyregine degin, hem calisilan saat endeksi hem de
istthdam edilen kisi sayis1 endeksi, her iki sektor i¢in de artis gostermistir. Krizin
tim belirti ve sonuglariyla sahneye ¢iktigi, diinya iilkelerinin g¢aresizce Onlemler
almaya calistigi donemin baslangici olan 2008 yilinin son g¢eyreginde ise ¢alisilan
saat endeksi %89’a diiserken, istihdam edilen kisi sayis1 {i¢ haneli rakamlardan, iki

haneli rakamlara diigsmiis ve 2009 yilinin {igiincii ¢eyregi itibariyle %90 olmustur.
4.4. Japonya
4.4.1. D1s Borclarin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

Bu béliimde Japonya’nin dis borg stokuna iligkin veriler degerlendirilecektir.
Genel olarak iilkenin toplam dis bor¢ stokunu yen cinsinden gdsteren veriler ekler
kisminda verilmistir (Ek 20-21). Burada reel sektor dis bor¢ stokunun dolar karsiligt
ceyrek donemler itibariyle incelenecektir. Oncelikle dolar-yen paritesinin yillar

itibariyle gelisimini gosteren grafik asagida verilmistir.
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Grafik 4: Dolar ve Japon Yeni Paritesi (2004 - 2009)
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Kaynak: Grafik TCMB’ndan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
Not: Q = Ceyrek Dénem

Grafikten de goriilebilecegi iizere dolar/yen paritesi, yenin dolar karsisinda
deger kaybetmesinin sonlandigi donem, calismada Son Krizin baglangi¢ tarihi olarak
alman 2007 yilinin ikinci ¢eyreginin hemen sonrast olan dénemdir. Bu donemin
sonunda 120,70 olan parite, ligiincii ¢eyrek sonunda 118,02’ye diismiis, sonrasinda da

yen dolar karsisinda siirekli deger kazanmustir.

Japonya dis bor¢ stoku farkli agilardan incelenmeye calisilmistir. Caligmanin
konusu reel sektor oldugundan ilk olarak reel sektor dis borg stoku yillar itibariyle
incelenmistir. Japon yeni olarak hazirlanan tablolara (Ek 20-21) bakildiginda
minimum dig bor¢ stokunun ¢alismanin kapsadigi donemin basi olan 2004 yilinin ilk
ceyregi, maksimum dis bor¢ stokunun da, krizden etkilenen tiim diinya tlkelerinin
acil Onlemler alma yarnisinda oldugu 2008 yili iiglincli ¢eyreginde oldugu
gorlilmektedir. Dolar cinsinden degerlendirilirse dis bor¢ stokunun en diisiik diizeyde
oldugu dénem 2004 yili ilk ¢eyregi olup, dis bor¢ stoku 1.393 milyar dolardir. En
yuksek seviyedeki dis borg stoku pariteden kaynaklanan etki nedeniyle 2008 yil1 son
ceyregine kaymistir ve dis borg stoku 2.215 milyar dolardir.

Japonya Maliye Bakanligi’ndan alinan veriler sadik kalinarak hazirlanan yen
cinsinden tim sektorlerin dis bor¢ stokunu gdsteren tablolarin eklerde verildigi

yukarida belirtilmisti, asagida once Tablo 45°de 2007-2009 yillar1 arasindaki dig
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borg stoku, sonra da Tablo 46’da 2007-2009 yillar1 arasindaki dis bor¢ stoku dolar

cinsinden goriilmektedir.

Tablo 45: Japon Reel Sektor Dis Bor¢ Stoku (2007-2009)

(Milyar ABD Dolari) 2009 2009 2009 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2007 2007 2007
Q Q2 Q1 [ Q4 Q3 Q2 QI | Q4 Q3 Q Q1

Diger Sektorler 404 407 431 448 463 492 540 443 409 408 386
Kisa Vadeli 273 276 289 293 318 334 392 302 280 280 256
Para Piyasas1 Araglari 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1
Krediler 226 223 234| 234 263 279 340| 250 238 228 214
Ticari Krediler 21 21 24 27 27 25 22 21 20 19 18
Diger Yikumlilikler 26 33 32 32 27 29 28 29 21 32 24
Uzun Vadeli 131 130 141 155 146 157 148 141 129 127 129
Tahvil ve Senetler 60 61 69 80 79 84 83 79 75 75 74
Krediler 68 66 69 74 66 72 64 61 52 46 49
Ticari Krediler 1 2 3 1 1 1 1 1 1 1 2
Diger Yiikiimliilikler 1 1 0 0 0 0 0 0 0 5 5

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF’tan (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1)
alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.
Not: Q = Ceyrek Donem

Yirmi li¢ ¢eyrek boyunca en yiiksek reel sektor dis borg stoku 2008 yilinin ilk
ceyreginde goze carpmaktadir. En diisiik seviye ise 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
goriilmektedir. Bu sonug tizerindeki agirlikli etki kisa vadeli dis bor¢ stokundan
kaynaklanmaktadir. Dig bor¢ stokunun en yiiksek oldugu donemde kisa vadeli
kredilerin toplam icerisindeki payr %62,97°dir ve yirmi ii¢ ¢eyreklik donem

ortalamasi olan %58,22 nin tizerinde oldugu aciktir.

Tablo 46: Japon Reel Sektor Dis Bor¢ Stoku (2004-2006)

(Milyar ABD Dolari) 2006 2006 2006 2006 | 2005 2005 2005 2005 [ 2004 2004 2004 2004
Q4 Q3 Q2 Q1 | Q4 Q3 Q2 Q1] Q4 Q3 Q2 Q1

Diger Sektorler 405 391 380 431 | 418 422 433 473| 443 430 429 403
Kisa Vadeli 272 266 253  309| 297 291 301 331 311 297 310 284
Para Piyasasi Araglari 0 2 1 1 1 1 1 0 2 1 1 0
Krediler 223 226 203 265| 248 259 265 264 275 267 281 257
Ticari Krediler 18 18 17 15 15 14 15 12 12 12 12 11
Diger Yikimlilikler 30 20 33 28 33 17 20 54 23 16 17 16
Uzun Vadeli 133 125 127 122 121 132 133 142 131 133 119 118
Tahvil ve Senetler 78 70 71 66 67 71 69 74 68 68 69 67
Krediler 49 49 50 49 48 54 58 62 62 63 49 51
Ticari Krediler 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 0
Diger Yikimlilikler 5 5 5 5 5 5 5 5 0 0 0 0

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF’tan (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1)
alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.
Not: Q = Ceyrek Donem
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Ayn1 donemde uzun vadeli tahvillerin pay1 %15,39 ve uzun vadeli kredilerin
pay1 %11,84°tlir. Tahvil ve uzun vadeli kredi ortalamasi ayni1 donem i¢in sirasiyla
%16,82 ve %13,46°dir. En diislik seviyede dis bor¢ stokunun oldugu 2006 yil1 ikinci
ceyreginde kisa vadeli krediler, toplam dis borcun igerisinde %53,3’liik bir paya,
uzun vadeli tahvil ve senetler %18,75’lik bir paya ve uzun vadeli krediler de
%13,04’1liik bir paya sahiptir. Reel sektor dis bor¢ stokunda ¢cok 6nemli oynamalar
goriinmiiyorsa da, Japonya’nin toplam dis bor¢ stoku, yillar icerinde ciddi azalma
egilimi gostermektedir. Asagida Japonya’nin toplam dis bor¢ stokunun yillar
itibariyle gelisimini gdsteren grafik verilmistir. Cubuklar borcu yen cinsinden, egri

de dolar cinsinden gelismeyi géstermektedir.

Grafik 5: Japonya Toplam Dis Bor¢ Stokunun Yillar itibariyle Gelisimi
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Kaynak: Grafik MOF’tan (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) alman verilere
dayandirilarak hazirlanmstir.
Not: Ceyrek Donemler 2004 1.Ceyreginden, 2009 Y1l1 3.Ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Tiirk reel sektoriiniin dis bor¢ stoku ile kiyaslandiginda, Japonya’da
isletmelerin agirlikli olarak kisa vadeli borglanmayi tercih ettigi ve uzun vadeli
bor¢lanmanin tahvil ve senetlerle, krediler arasinda neredeyse esit agirlikli oldugu
gorlilmektedir. Tiirk reel sektoriiniin bor¢lanma tercihinin ise uzun vadeden yana

oldugu analizlerden anlagilmaktadir.
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4.4.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

Japonya’nin dis ticareti incelendiginde Son Krizden ciddi dl¢iide etkilendigi
anlagilmaktadir. 2005 yilinda 596.304 milyon dolar olan ihracat, 2008 yili sonuna
kadar artig gostermis ve 620.622 milyon dolara ulagmistir. Global ekonomik krizin
patlak verdigi yil olan 2008’e ulasana degin %10’a yakin yillik gelisim gostermis
olan Japonya ihracati, 2009 yilina ulasildiginda %26,01°lik sert bir diisiis yasamis ve
thracat 578.876 milyon dolar olmustur. Esasen bu durum dolar/yen paritesinden de
kaynaklanmaktadir. Nitekim ihracat verilerine yen olarak bakildiginda artisin krizin
sinyallerinin alinmaya baglandig1 2007 yilinda, ihracatin %3,47 oraninda diistigi,

takip eden yilda da %33,12’lik bir diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Ithalat verileri i¢in sunlar sdylenebilir; 2005 yilinda 517.224 milyon dolar
olan ithalat takip eden 3 yil da sirasiyla %11,95, %7,18, %22,86 artis gostermis ve
762.496 milyon dolara ulagsmistir. 2009 yilina gelindiginde ise ithalat %28,01
oraninda daralmis ve 548.911 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ihracat ve

ithalatin birlikte degerlendirildigi grafik asagida verilmistir.

Grafik 6: Japonya'min 2005 — 2009 ithalat ve ihracati
(Milyon Yen)
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Kaynak: Grafik MOF’tan (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.
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Grafikten de anlasildig1 iizere, ihracat ve ithalatin yillar itibariyle gelisimi
birbirinden kopukluk gdstermemektedir. 2007 yilina degin siiren artig, sonrasinda
yerini biiziilmeye birakmistir. Calismanin devaminda ticarl mal kalemleri itibariyle
ithalat ve ihracat degerleri ve bunlarin bir 6nceki yila gére degisimleri incelenmistir.
Ancak yer alan tablolarda veriler {ilke para birimi cinsinden ifade edilmis ve Japon

yeni olarak yer almistir.

Miistakil olarak analiz edilmek istenirse ihracat ve ithalat verileri ekler
kisminda verilmistir (Ek 22-23). Asagida Japonya’nin 2008 ve 2009 yili ihracat,
ithalat, net dis ticaret verileri ve bunlarin bir 6nceki yila gore olan degisim oranlarini
gosteren Tablo 47 verilmistir. Tablonun degerlendirilmesine gecilmeden 6nce, hem
dolar iizerinden, hem de yen iizerinden Japonya’nin 2005-2009 yillar1 arasindaki
donemde net dis ticaretinin fazla verdigini belirtmek gerekir. Tablo ve ekler i¢in
asagidaki acgiklamanin da ildve edilmesi gereklidir. Tabloda yer alan grup
basliklarinin karsisindaki toplam degerler, altlarinda bulunan kalemlerin toplamlarini
ifade etmemektedir. Bu durum Japonya Maliye Bakanligindan alinan verilere

paraleldir.

Tablo 47°de goriildiigii gibi Japonya, 2008 yilinda 9 mal kaleminde dis ticaret
ac181 verirken, bu say1 2009’a gelindiginde sekize diismektedir. Dis ticaret ac¢igina en
biiylik katkiyr mineral yakitlar grubu yapmaktadir ve 2008’de 25,795 milyar yen
degerinde olan acgik, takip eden y1l 13.242 milyar yene diismiistiir. D1s ticaret gida ve
icecek, hammadde, tibbi iirlinler, tekstil ipi ve kumaslar, bilgisayar ve ilgili tirlinler

ve telefon, telgraf mal gruplarinda her iki yilda da agik vermistir.

Kimyasallar, imalat sanayi, makineler, elektrikli makineler ve nakil aracglar
mal gruplart her iki yilda da dis ticaret fazlasi veren sektdrler olmustur. Yine
tablodan goriildiigi tizere, 2008 yilindan 2009 yilina gelindiginde 42 mal kaleminden
hem ihracat hem de ithalatta, diisiis gostermeyen tek kalem, tibbi {irtinler kalemidir.
Japonya’nin ihracatt degerlendirildiginde, 2009 yilim1 bir Onceki yila gore,
%33,1’lik bir disiisle kapattigi, ithalatin daralma oraninin ise %34,9 oldugu
gozlenmektedir. Ayni1 yondeki bu iki hareket ve ithalattaki diisiisiin, ihracattaki
diisisten daha fazla olmasi, zaten dis ticaret fazlasi vermekte olan Japonya

ekonomisine, %35,56 oraninda dis ticaret fazlasi artis1 olarak yansimustir.



Tablo 47: Japonya'nin 2008 ve 2009 Yili Ihracat, ithalat, Net Dis Ticaret ve Degisim Oranlar
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NETDIS  NET DIS : : R
TICARET  TICARET [HRACAT ITHALAT
(000,000 Yen) 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Genel Toplam %35,56 |  2.804.739|  2.068.998 | 54.182.356  -%33,10  80.990.069 | 51.377.617 -%34,90  78.921.071
Guda ve Igecek -%20,33 [ -4.627.095| -5.807.738 366.425  -%9,10 403.108 [ 4.993.520 -%19,60  6.210.846
Hammadde -%44,82 | -2.475.440 |  -4.485.970 826.529  -%21,60  1.054.246[ 3.301.969 -%4040  5.540.216
Mineral Yakitlar -%48,66 | -13.242.240 | -25.795.109 949.881  -%49,20  1.869.844 | 14.192.121 -%48,70  27.664.953
Kimyasallar %21,15| 1206289 |  1.529.851|  5.783.872 %2040  7.266.171|  4.577.583  -%2020  5.736.320
Organik Kimyasallar -%6,21 473.464 504830  1.703.314 %1620  2.032.594|  1.229.850 -%19,50  1.527.764
Tibbi Uriinler %23,38 -940.153 -762.009 384442 %1,20 379.883 |  1.324.595 %1600  1.141.892
imalat Sanayi %571 2678721  2.840.875|  7.019.153  -%31,00  10.172.686 |  4.340.432  -%40,80  7.331.811
Demir ve Celik Uriinleri -%28,79 | 2.410.422| 3384788 |  2.908.003 %3640  4.572.332 497.581  -%58,10  1.187.544
Demir igermeyen Madenler -%102,32 24.601 | -1.060.494| 1035394 -%29,70  1.472.822| 1.010.793  -%60,10  2.533.316
Metal Uriinler -%60,36 58.571 147.764 783.795  -%29,20  1.107.055 725224 -%24,40 959.291
Tekstil Ipi ve Kumaslar -%10,80 [ -568.065 -636.857 56.349  -%25,00 75.132 624.414 %1230 711.989
Metalik Olmayan Mineral Esya %3,51 232.021 224.150 721169 -%20,60 908.273 489.148  -%28,50 684.123
Makineler %4472 | 5.447.129|  9.854.514|  9.668.945  -%39,30  15.929.069 |  4.221.816 -%30,50  6.074.555
Jeneratorler %2721 1167212  1.603.499|  1.839.373  -%26,70  2.509.377 672161 -%25,80 905.877
Bilgisayar ve ilgili Uriinler -%18,52  -871.622| -1.069.763 434978 -%39,80 722.555|  1.306.600 -%27,10  1.792.318
Bilgisayar Parcalari -%32,57 708284 |  1.050.324| 1191589  -%2930  1.685.416 483305  -%23,90 635.092
Elektrikli Makineler -%36,68 |  4.267.036|  6.739.262| 10.771.167  -%29,90 15365431 |  6.504.131  -%24,60  8.626.168
Yari iletkenler vb. “%22,64 | 1.661.816| 2.148.138|  3.418.759  -%26,10  4.626.196|  1.756.943  -%29,10  2.478.058
Entegre Devreler -%09,80 760.728 843.420|  2269.395 -%23,70 2974305  1.508.667 -%29,20  2.130.886
Video Kayit ve Cogaltma/Kopyalama Cihazlari -%42,51 585290  1.018.158 854216  -%36,30  1.340.998 268926 -%16,70 322.840
Elektrikli Giig Makineleri -%0,33 341.802 342.924 721736 -%20,10 903.299 379.934  -%32,20 560.375
Telefon, Telgraf %67,31 -320.755 -191.717 685.429  -%26,10 927.509|  1.006.184  -%10,10  1.119.226
Elektrikli Olgiim Aletleri -%29,21 461.004 651.182 806.339  -%30,70  1.163.548 345335 -%32,60 512366
Nakil Aralari %4174 | 10340518 | 17.750.050 | 11.838.966  -%41,00  20.066.044 |  1.498.448  -%3530  2.315.99%4
Motorlu Tasitlar %5199 6.238.528| 12994799 |  6.693.469  -%51,30  13.744.290 454941 -%39,30 749.491
Motorlu Taitlarin Pargalari -%19,13 | 1.941.656 |  2.400.817|  2309.218  -%24,70  3.066.691 367.562  -%44,80 665.873
Digerleri %37,61 -790.179 | -574.234| 6957418 -%21,70  8.885.591|  7.747.597  -%I8,10  9.459.825
Bilimsel ve Optik Araglar -%17,11 463.025 558.611|  1.577.721  -%22,10  2.025316[  1.114.696  -%24,00  1.466.705

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) "tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.
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4.4.3. Imalat Sanayinin Performansi ile ilgili Gostergeler

Diger iilkeler i¢in oldugu gibi, Japonya i¢in de Ministry of Economy, Trade
and Industry METI’den (Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi) alinan
verilere dayandirilarak iiretim endeksi ve kapasite kullanim orani ile ilgili tablolar
hazirlanmistir. Oncelikle sektorler itibariyle {iretim endeksindeki gelismelere, sonra

da kapasite kullanim orani endekslerine bakilacaktir.
4.4.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Uretim endekslerine iliskin tablo ekler kisminda verilmistir (Ek 24). Tabloda
2004 yili birinci ¢eyreginden, 2009 yili son ¢eyregine kadar olan tiim veriler
mevcuttur. Veri tabanindan elde edilen listeden ayiklama yapilarak, ¢alismanin
konusu olan ve genellikle tiim {ilke analizlerinde sadik kalinmaya c¢alisilan sektorler

degerlendirilmeye calisilmistir.

Uretim endeksleri incelendiginde tiim sanayi igin endeksin en yiiksek
degerine global ekonomik krizin sinyallerini yogunlastirdigi 2007 yilinin son
ceyreginde ulastigi, sonraki donemde 105,6 ile 2008’in {i¢iincii ¢eyreginde bir tepe
nokta daha gordiikten sonra, sert bir diislis yasayarak dip noktasina 72,9 ile 2009’un
birinci ¢eyreginde ulastigi gozlenmektedir. Japonya i¢in Onemli gOsterge
sektorlerden biri sayilabilecek olan motorlu araglar sektorii de benzer bir sekilde
2007 yilin dordiincii ¢eyreginde 122,5 endeks degeriyle tepe yapmis, 2009 un ilk
iic ayinda da 55,5’1le dibi gérmiistiir. Japonya i¢in énem arz eden sektorlerden bir
digeri de elektronik ara¢ ve pargalar1 sektoriidiir. 141,8 ile 2007’nin son ii¢ ayinda
tepe noktasini goren bu sektor, diisiis yasamis ve 2008’in tigiincii ¢eyreginde kisa bir
toparlanma yasamis, ardindan da sert bir diisiisle 67,7°yi 2009’un ilk ¢eyreginde

gormuistur.

Gida ve tiitlin sektoriine bakildiginda krizle iiretim endeksi arasinda bag
kurmanin zor oldugu goriilmektedir. Gida sektorii her yilin ilk ¢eyreginde kiiclik bir
diisiis yasamakta, yine her yilin ikinci ve dordiincii ¢ceyreklerinde de endeksi yiiksek
degerlerine ulasmaktadir. Kendi icinde bir rutini oldugu diisiiniilebilir. Iletisim
ekipmanlar1 sektorii de buna benzeyen bir gelisim gostermektedir. Her yilin ilk g

ayinda endeks zirve yapmaktadir. Bu trend 2009’a gelinene degin siirmiistiir. Ancak
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calismanin son yilinda bir zirve goriinmemekte, iletisim ekipmanlar1 sektorii iiretim
endeksi diismeye devam etmektedir. Iletisim ekipmanlari sektdrii calismaya esas olan
donem siiresince 2006’nin ilk ii¢ aymnda 122,2’yi gérmiis, 2009 yili {igiincii

ceyreginde de endeks 53’e diigmiistiir.

Tim sektorler arasinda, toplam iiretim icerisinde agirligt hemen hemen ¢ok
diisiik olan saat ve duvar saati liretim sektorii tiim siire¢ icerisinde en diisiik endeks
degerini goren sektor olmustur ve endeks degeri 48,8 dir. Bu sektér 2005 yilinin son
ceyreginden beri endeks degeri olarak yiizlin lizerinde bir degere ulagsmamistir.
Sektoriin yasam egrisi ile ilintili oldugu diisiiniilen bu durum dolayisiyla gosterge

olarak kullanilmas1 da dogru sayilamaz.
4.4.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Japonya’nin 2004-2009 yillar1 arasindaki kapasite kullanim oranlarini,
sektorler itibariyle gosteren tablo ekler kismindadir (Ek 25). imalat sanayi kapasite
kullanim oram1 2005 yilinin {igiincii ceyreginden bu yana %100’tin altma hig
diismemistir. Genel olarak alinan tiim sektdrler de %100 civarinda kapasite kullanim
oran1 degerlerine sahiptir. Ancak yine de makine sanayi sektoriinde 2009’un son
ceyreginde Onceki donemlerin aksine %110’un altinda kapasite kullanim orani s6z
konusudur ve %98 olarak gerceklesmistir. Yine son yilin son ¢eyrek doneminde
elektronik arag¢ ve pargalar tiretiminde kapasite kullanim oran1 %150 seviyelerinden

%87 ye dlismiistiir.

Tekstil sektorii kapasite kullanim orani ise 2005 yili ikinci ¢eyreginden sonra
ilk defa 2009 yilinin son ¢eyreginde %100’ gecmistir. Mamul metaller sektorti,
seramik, kil ve tas sektdrii ve boya ve baski miirekkepleri sektorii 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren yasadiklari onemsiz diisiisten kurtulmus ve tekrar %100’{in

tizerinde kapasite kullanim oranlarina kavusmuslardir.
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4.5. Macaristan
4.5.1. D1s Borg¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

Macaristan’daki reel kuruluslarin dis borg¢ stoku kisa ve uzun vadeli krediler
olarak incelendiginde, 2004 yilindan 2009 yilina kadar gegen siire zarfinda oldukga
onemli degisiklikler yasanmistir. Kredilere genel olarak bakildiginda 2005 yilinda
toplam kredilerin bir Onceki yila gore %49,36, ertesi yil ise %9,92 arttigi
goriilmektedir. Bir sonraki yil, yani Son Krizin belirtilerinin ortaya ¢ikmaya basladig:
yilda kredilerdeki artis %061,14 olurken, 2008 yilina %52,29’luk bir artisla
ulagilmistir. Bes yillik siire¢ icin artis orant %303 olmustur. Asagidaki tabloda

Macaristan i¢in reel sektorlerin dis borg stoku yillar itibariyle verilmistir.

Tablo 48: Macaristan Reel Sektor Kuruluslarinin Dis Bor¢ Stoku

(000.000 Avro) 2008 2007 2006 2005 2004
Net 6diing (+) /net borg (-) : : : : :
Finansal tiirevler -1.365 -372 -214 -422 -790
Krediler 23.469 15411 9.564 8.700 5.825
Kisa vadeli krediler 337 3.706 1.881 1.566 1.206
Uzun vadeli krediler 23.132 11.705 7.683 7.134 4.619
Diger alacaklar/borglar -997 458 490 137 839
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar haric) -13 105 442 225 933
Net borglar 44.021 54.557 18.527 27.969 9.196

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmastir.

Kisa vadeli ve uzun vadeli kredi ayrimima bakilirsa sdyle bir seyir izledigi
gorlilmektedir; kisa vadeli krediler ilk dort yi1l boyunca toplam kredilerin %18-24"i
civarinda gerceklesmis ve 2008 yilinda oran %]1,44’e dismiistiir. Uzun vadeli
krediler de 2004 yilindan 2005’e gelindiginde %54,44 oraninda artis yasanmustir. Bir
sonraki yil artis oran1 %7,69 olmustur. Sonraki yillarda artig orani sirastyla %52,36

ve %97,62 olarak gergeklesmistir.

Ulkedeki reel sektdr kuruluslarinin net borcuna bakildiginda; artis yasanan bir
yilin, diisiis yasanan bir yil tarafindan izlendigi goriilmektedir. 2005 yili net borg
degeri bir onceki yil1 %204,15 oraninda ge¢cmistir. Ancak net borg ertesi yil %33,76

oraninda diismiis ve 18,5 milyar avro olarak gergeklesmistir. Bir sonraki y1l %194,48
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artis, ertesi yil ise %19,31 oraninda diisiis yasanmis ve 2008 yil1 net borcu 44 milyar

avro olmustur.
4.5.2. D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Krizin Reel Sektorii Etkilemesi

Macaristan ihracat ve ithalat verileri ekler kisminda verilmistir (Ek 26-27).
Ekte verilen bu tablolara dayandirilarak hazirlanan dis ticaret verileri ise Tablo 49°da
yer almaktadir. 2004 yil1 Ocak ayindan, 2009 yil1 Ekim ay1 sonuna kadar olan dénem
itibariyle Macaristan dis ticaret verileri incelendiginde kiimiilatif net dis ticarete gore
fazla veren ilk bes sektdr sirasiyla sdyledir; dayaniksiz tiiketim mallar1 grubu 4.240
milyon avro, hanehalki tiiketimi i¢in mamul gida ve i¢ecek grubu 1.901 milyon avro,
nakliye techizati ve bunlarin yedek parca ve donanimi — binek otomobilleri 1.439
milyon avro, dayanikli tiilketim mallar1 1.166 milyon avro ve 759 milyon avro ile

sanayi i¢in gida ve icecek hammadde grubu.

Dis ticaret acigi veren sektorler / gruplar ise sOyledir; petrol ve yaglar —
hammadde grubu 23.303 milyon avro ile birinci siradadir, bunu 21.614 milyon avro
ile yatirim mallar1 — yedek par¢a ve donanim grubu izlemektedir. Mamul durumda
endiistriyel malzeme 1.628 milyon avro ile iciincii sirada olup, yar1 dayanikl
tilketim mallar1 1.053 milyon avro ile ve petrol ve yaglar - mamul-diger grubu da
662 milyon avro ile dis ticaret agig1 veren ve ilk bese giren gruplar arasinda yer

almustir.

D1s ticaret agig1 veren grup / sektdrler toplami 49.233 milyon avro olurken,
yaklagsik alt1 yillik periyodu igeren veriler itibariyle, dis ticaret fazlasi veren sektorler
toplam1 11.072 milyon avro olmustur. Dis ticaret fazlas1 veren sektorlerin hepsinde
2007 yilina, hatta bazilarinda 2008 yilina kadar artis devam etmis, 2009 yili on aylik
verilere gore ise, hepsinde ciddi diisiisler yasanmistir. Dis ticaret acigi veren
sektorlerden petrol ve yaglar — hammadde grubu ile yedek parca ve donanimi igeren
yatirim mallar1 grubunda acik 2008 sonuna degin artmis, 2009 yilinda ise agik
azalmistir. Mamul durumdaki endiistriyel malzemeler i¢in de benzer bir egilim
yasanmigtir. Asagidaki Tablo 49°da Macaristan’a ait dig ticaret verileri 2004-2009

yillarini kapsayacak bi¢cimde verilmistir.



Tablo 49: Macaristan Dis Ticaret Acig1 / Fazlasi
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam -3.735 -7.448 -6.638 -6.102 -6.444 -7.765
I((};i(rila ve Igecek - Hammadde - Sanayi 106 200 121 177 103 52
G.l.da ve .Ig.e§ek - Hammadde - Hanehalk1 1 0 38 19 38 26
Tiiketimi I¢in
Gida ve igecek -Mamul - Sanayi igin 15 11 7 43 53 53
Gnda ve Igecek -Mamul - Hanehalki 219 313 323 341 369 337
Tiiketimi I¢in
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - 25 -80 114 79 3 76
Hammadde
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 27 -400 -359 -66 -103 -726
Petrol ve Yaglar - Hammadde -2.736 -6.374 4272 -4491 -3455 -1976
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin -0 -0 -0 30
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger -43 20 -19 -189 -251 -179
Yat1.r1m Mallar1 - Nakliye Techizati 381 1386 453 336 901 -1.661
Harig
Yatirim Mallart - Yedek Parca ve 3104 4608 4381 3701 2779 -3.041
Donanim
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek
Parca ve Donanimi / Binek Otomobilleri 280 >24 429 190 81 -6
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek
Parca ve Donanimi / Diger - Endiistriyel >7 88 73 -16 2 76
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek
Parga ve Donanimi / Diger - Endiistriyel -18 -27 -31 -33 -47 -51
Olmayan
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek
Parca ve Donanimi / Yedek Parga ve 153 247 194 107 -88 -65
Aksesuar
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 190 402 324 209 78 -36
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli -131 -173 -197 -141 -128 -284
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 872 1.033 787 673 573 301
Bagka Yerde Smiflandirilmamis Mallar -56 -35 -24 -22 -15 -33
Diger 79 25 87 80 191 -245

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmastir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirilmamig

4.5.3. Imalat Sanayinin Performansi ile ilgili Gostergeler

Diger tilkeler i¢in oldugu gibi, Macaristan i¢cin de EUROSTAT tan alinan

verilere dayandirilarak iiretim endeksi ve kapasite kullanim oram ile ilgili tablolar

hazirlanmistir. Oncelikle sektorler itibariyle iiretim endeksindeki gelismelere, sonra

da kapasite kullanim oran1 endekslerine bakilacaktir.




4.5.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

121

Uretim endeksindeki gelismeler 1s18inda Macaristan’in  global ekonomik

krizden hangi sekilde etkilendigi ortaya konulmaya calisilacaktir. ilk bakista bazi

sektorlerde onemli degisimler yasandigi goriilmektedir. Tablo 50’de sanayi iiretim

endeksleri gosterilmistir. 2004 yilindan 2009 yilina kadar olan verilerin incelenmeye

calisildig1 tabloya biraz daha yakindan bakilmasi uygun olacaktir.

Tablo 50: Macaristan Sanayi Uretim Endeksi

(2005 = 100) 2009+ | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
Toplam Sanayi 101,99 109,79 120,37 128,82 114,01 96,57
Imalat Sanayi 100,21 109,11 121,35 129,54 112,39 97,52
Gida Uriinleri Imalatt 118,46 112,75 110,74 102,57 90,53 93,16
Icecek Imalatt 99,49 102,34 118,24 111,27 95,05 100,72
Titiin Uriinleri Tmalat1 127,74 113,86 119,83 134,20 148,40 39,30
Tekstil Uriinleri Imalat: 110,65 102,69 96,45 79,43 68,67 5581
Giyim Egyast Imalatt 111,53 97,05 96,40 81,71 65,05 49,22
Deri ve ilgili iiriinler imalat: 87,83 114,97 128,55 209,96 180,85 159,57
Agag ve Mantar Uriinleri Im. (Mobilya Harig);

Hgsf; vb. Oriilerek Yapilan M(addeleryin 1ma1%1)tl 102,79 /104,60 99,89 102,69 100,18 90,39
Kagit ve Kagit Uriinleri imalati 95,76 102,48 107,85 114,33 98,29 104,08
Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayith 99,59 107,38 108,74 109,31 102,53 80,62
Medyanin Cogaltilmasi

Kok Ko6miirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. ve 96,87 107,08 111,77 115,83 96,50 91,46
Niikleer Yakit fmalat: 86,07 104,12 105,37 107,16 83,07 85,03
Kimyasal Madde ve Uriinleri Imalati 101,16 106,03 106,76 110,32 118,09 103,71
Plastik ve Kaucuk Uriinleri Imalati 94,70 105,32 123,26 134,27 115,80 106,74
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Im. 89,30 107,96 109,02 137,45 118,23 116,77
Ana Metal Sanayii 105,16 105,43 114,12 97,46 76,78 54,44
Makine ve Techizati Harig; Metal Egya Sanayii | 105,84 107,62 119,82 124,47 120,93 95,48
Tibbi Aletler; Has.ve Optik Alet. ve Saat Im. 104,83 119,20 141,85 172,51 138,51 110,69
B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin Imalat: | 103,59 110,91 115,32 103,75 106,25 93,62
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat: 100,08 106,61 116,52 134,36 134,09 104,42
Motorlu Kara Tasitr, Romork ve Yar1 R. Im 85,06 101,15 125,07 137,33 110,63 98,41
Diger Ulasim Araglarinin Imalati 116,95 91,98 107,36 12493 168,37 87,18
Mobilya imalati; B.Y.S. Diger imalat: 109,11 111,42 131,72 143,63 156,43 102,39
Diger imalat Sanayi 99,11 113,00 141,79 131,87 205,87 206,31
Makine ve techizati tamir ve kurulum 118,28 114,96 126,30 139,74 192,57 173,96
Elektrik, gaz ve su 113,17 109,19 104,11 115,99 118,91 78,84

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* 12009 verileri tiglincii ¢ceyrek itibarlyle verilmistir.

Calismaya esas olan tiim donem boyunca asla diisiis yasanmayan, devamli

artis gosteren iki sektor vardir. Bunlar tekstil iiriinleri imalati ve giyim esyasi imalat

sanayi sektoriidiir. Anilan donem boyunca bir donem hari¢ siirekli diisiis yasayan

sektorler ise kimyasal madde ve firiinleri imalat sanayi ile diger imalat sanayi

sektorleridir. 2004 yilindan 2005 yilina gelindiginde artis yasayip, ardindan ti¢ yil iist
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iiste diisiis yasayan ve sonrasinda krizin etkilerinin tam anlamiyla hissedildigi ve
diinya ekonomilerini sarstig1 2009 yil1 iiglincii ¢ceyregini artigla kapayan sektor diger
ulagim araglar1 imalat sanayi sektoriidiir. Kriz 6ncesi donem olan 2005 ve 2006 yilina
bakildiginda 5-8 sektér hari¢ tiim sektorlerde iiretim endeksinde artis
gozlemlenirken, kriz donemini olusturan yillarda ve hemen akabinde artis gosteren

sektor sayisinin bu degerlerle sinirh kaldigr goriilmektedir.

(Calismada donemin basi1 olarak kabul edilen 2004 yili ile 2009 yili verileri
kiyaslandiginda, en biiylik diislisiin yasandigi sektér 107,20 puanla diger imalat
sanayi sektoriidiir. Deri ile ilgili iiriinler imalat sanayi sektorii 71,74’le en biiyiik
diislistin yasandigi ikinci sektor olmustur. Ayni donem i¢in en biyiik artislarin
yasandig1 sektorler, 88,44 puanla tiitiin tiriinleri imalat sanayi ve 62,31’le giyim

esyasi imalat sanayi sektoriidiir.

Cok genel olarak imalat sanayine bakildiginda krizin patlak verdigi 2007
yilindan 2009 yilina degin 21,14 puanlik bir diisiis yasanmistir. Sanayiye
bakildiginda ayni dénem i¢in 18,38 puanlik bir diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Sonug olarak Macaristan’in, krizin ortaya ¢ikmaya basladigi andan itibaren
etkilendigi diislintilebilir. Baz1 sektorler istisna olmakla beraber, hem genelde, hem

de ayr1 ayr sektorler itibariyle iiretimin krizden etkilenmesi s6z konusudur.
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4.5.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

Kapasite kullanim oranlar1 i¢in EUROSTAT verilerine bakildiginda, sektor
ayirimi olmaksizin her yilin her g¢eyregi igin verilen kapasite kullanim oranlarin
destekleyici olarak calisilan saat endeksi ve istthdam edilen kisi sayis1 endeksinden

faydalanilmistir. Asagida Macaristan kapasite kullanim oranlarin1 2004 yili ilk

ceyreginden, 2009 yili son ¢eyregine kadar gdsteren tablo bulunmaktadir.

Tablo 51: Macaristan Kapasite Kullanim Oranlari

KKO Istihdam Eggzﬁsliﬁﬁl Sayisi Calisilan Saat Endeksi
£ . imalat Enerji . imalat Enerji
é‘ Genel | Samayi o o avii Sektti:*ii Sanayl o nayii Sektti:*ii

2009 4. 75,9 - - - - - -

2009 3. 74,1 84,23 84,67 74,70 82,46 82,66 74,77
2009 2. 67,9 85,23 85,72 75,56 82,45 82,62 75,78
2009 1. 72,8 89,13 89,89 76,45 87,04 87,49 77,65
2008 4. 85,9 93,00 94,09 76,56 89,72 90,56 74,93
2008 3. 85,4 96,57 97,96 77,39 95,71 96,93 77,56
2008 2. 85,3 97,45 98,83 78,19 97,86 99,18 78,36
2008 1. 83,4 97,21 98,51 78,31 96,78 98,04 78,43
2007 4. 84,3 95,46 96,33 81,22 94,56 95,42 80,33
2007 3. 88,2 95,86 96,62 82,98 95,97 96,73 83,24
2007 2. 82,6 97,31 98,07 84,31 97,58 98,39 84,82
2007 1. 84,6 97,38 98,00 86,34 96,71 97,38 85,39
2006 4. 86,7 97,63 97,91 93,85 98,76 99,09 94,36
2006 3. 84,6 97,91 98,08 95,71 97,77 97,93 95,57
2006 2. 83,8 98,02 98,06 98,16 98,01 98,04 98,45
2006 1. 84,0 98,37 98,32 99,79 99,70 99,65 101,70
2005 4. 82,6 99,12 99,21 98,28 99,63 99,69 98,87
2005 3. 83,1 99,59 99,62 99,42 99,10 99,15 98,68
2005 2. 81,9 100,16 100,10 100,62 100,82 100,74 101,31
2005 1. 80,0 101,14 101,09 101,72 100,38 100,36 100,83
2004 4. 80,8 102,05 102,06 101,64 101,51 101,45 101,82
2004 3. 81,6 103,21 103,23 103,55 101,82 101,77 102,68
2004 2. 80,0 103,69 103,68 105,27 103,19 103,13 105,54
2004 1. 81,5 103,46 103,33 107,09 103,41 103,22 108,32

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Sektor ayirimi olmayan kapasite kullanim oraninin 2004 yilinin birinci
¢eyreginden, 2007 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar olan dénem i¢in ortalamasi
%82,7 olmustur. Calismaya esas teskil eden dénemin bu sekilde ayrilmasinin ve
farkli donem ortalamalari alinarak, karsilastiritlmasinin ardindaki mantik, Son Krizin

ortaya ¢ikis tarihi olarak 2007 yilimin ikinci yarisinin bu c¢alismada varsayimsal
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olarak kabul edilmis olmasidir. Krizin ortaya ciktigi tarihten sonraki dénemin
basindan sonuna degin gecen donem i¢in; yani 2007 yili liglincii ¢ceyreginden, 2009

yil1 son ¢eyregine kadar olan siire i¢in kapasite kullanim orani ortalamas1 %80,3 tiir.

Bu donem de kendi iginde ayrilirsa; 2008 yili ve 2009 yili tiim ¢eyrek
donemlerinin ortalamalar1 ise 2008 i¢in %85 ve 2009 icin %72,7 dir. Bdylelikle Son
Krizin vurucu etkisinin Macaristan’da 2009 yili gostergelerine yansidigi
diisiiniilebilir, ¢linkii bir onceki yila gore kapasite kullanim oranindaki diistis 12,3
puandir. Calismanin son doneminin dort ¢eyreginin ortalamasi ayni zamanda kriz

oncesi donem ortalamasinin da 10 puan altindadir.

Istihdam edilen kisi sayis1 endeksine imalat sanayi acgisindan yakindan
bakildiginda, kriz oncesi donemde ortalamanin %100,1, kriz sonras1 donemde ise
%93,6 oldugu goriilmektedir. Krizin olumsuz etkilerinin hafifletilebileceginin
diisiiniildigi ve hiikiimetler tarafindan ¢esitli dnlemlerin alinmaya baglandigi 2008
yil1 ortalamast %97,3 olmus, ancak 2009 yili i¢in bu ortalama 10,6 puan diiserek
%86,8 olarak gergeklesmistir.

Caligilan saat endeksi agisindan durum soyledir; kriz 6ncesi ve sonrast donem
arasindaki fark negatiftir ve 7,8 puandir. 2009 yil1 ortalamasi1 bunun daha da altinda
olup %84,3°tlir. Bir onceki yil ile fark negatif 11,9 puandir. Enerji sektorii i¢in
calisilan saat endeksi verileri imalat sanayine nazaran daha olumsuz bir goriiniim

sergilemektedir.
4.6. Romanya
4.6.1. D1s Borg¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilimi

Son Krizin reel sektér donen varliklar1 iizerindeki etkilerinin ortaya
konulabilmesi agisindan, dnceki iilkelerin analizlerinde oldugu gibi, Romanya i¢in de
diger sektorlerin arasinda reel sektoriin dig borglart incelenmistir. Calismanin konusu
reel sektor oldugundan, burada yalnizca reel sektoriin dis borcu analiz edilecektir.
Asagida kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere kredilerin yillar itibarlyle gelisimini

gosteren tablo bulunmaktadir.
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Tablo 52: Romanya Reel Sektor Dis Bor¢ Stoku

(000.000 Avro) 2008 2007 2006 2005 2004
Net 6diing (+) /net borg (-) : -13.075 -2.734 -2.139 -3.561
Finansal tiirevler 0 -75 -9 0 0
Krediler 15238 14.126  9.219 5978 4337
Kisa vadeli krediler 2.950 3.275 3.811 1.692 1.457
Uzun vadeli krediler 12.288 10.852 5.408 4.286 2.880
Diger alacaklar/borglar -926 5.192 1.620  2.108 750
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar harig) 1.025 4.014 51 979 561
Net borglar 6.861 25.184 12.812 18.365  9.958

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

EUROSTAT verilerine gore reel sektdr net dis borcu 2004 yilinda yaklasik
olarak 10 milyar avro olmustur. Ertesi y1l % 84,43’liik artis gostererek 18,4 milyar
avroya cikan reel sektdr dis borcu, 2006’ya gelindiginde %30,24°liik bir disis
yasayarak, 12,8 milyar avroya gerilemistir. Ekonomik krizin patlak verdigi 2007
yilinin sonunda dis borgtaki artis %96,57 olmus ve reel sektoér net dis borcu 25
milyar avroyu ge¢mistir. 2008 yilina gelindiginde, reel sektor dis borcu bir dnceki

yilin yalnizca %27,24’i kadar olmus ve 7 milyar avronun altinda kalmustir.

Uzun vadeli ve kisa vadeli kredilere bakildiginda durum sdyledir; kisa vadeli
krediler karisik bir trend izlemis ve 1.457 milyon avro ile basladigi seyrini, 2008 yil1
sonunda 2.950 milyon avro olarak tamamlamistir. Kisa vadeli kredilerin toplam
krediler igindeki agirligt %19,26 ile %41,34 arasinda degigsmektedir. En diisiik orana
2008 yilinda ulasilmistir. Uzun vadeli krediler 2004 yili i¢in 2.880 milyon avro
olarak gergeklesmis, bunu 4.286 milyon avro ile 2005 y1li takip etmistir. Bir sonraki
yil %26,19 artis gdsteren uzun vadeli krediler toplami 5.408 milyon avro olmustur.
Calismada Son Krizin miladi kabul edilmis olan 2007 yili sonunda uzun vadeli reel
sektor dis borcu katlanarak 10.852 milyon avro olarak gerceklesmistir. Son yil ise

12.288 milyon avro uzun vadeli dis borg i¢in kaydedilen deger olmustur.
4.6.2. Krizin D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Reel Sektorii Etkilemesi

Tablo 53’deki Romanya dig ticaret verileri incelendiginde 2004 yili Ocak
ayindan, 2009 yili Ekim ay1 sonuna kadar olan donem itibariyle kiimiilatif net dis
ticarete gore agik veren sektdrler sirasiyla sdyledir; 23.727 milyon avro ile petrol ve
yaglar — hammadde grubu, 6.512 milyon avro ile nakliye teghizati hari¢ yatirim

mallart, 1.912 milyon avro ile yatirrm mallar1 — yedek par¢a ve donanim, 1.865
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milyon avro ile yar1 dayanikhi tiiketim mallari, 1.614 milyon avro ile dayaniksiz
tilketim mallar1. ilk bes siray1 isgal eden bu gruplara ilaveten dis ticaret ag11 veren
diger gruplar sdyledir; mamul durumda endiistriyel malzeme, hanehalki tiikketimi i¢in
mamul durumda gida ve icecek, nakliye techizati ve bunlarin yedek parca ve
donanimi — binek otomobilleri, dayanikli tilketim mallari, hanehalki tiikketimi igin
gida ve igecek hammaddesi, sanayi i¢in mamul durumda gida ve igecek ve

endiistriyel malzeme hammaddesi.

Das ticaret fazlasi veren sektorler veya gruplar arasinda 1.603 milyon avro ile
mamul durumda petrol ve yaglar - benzin grubu gelmekte, ayn1 baslikta yer alan
diger grubu da dis ticaret fazlasi vermektedir. ikinci sirada nakliye teghizati ve
bunlarin yedek parca ve donanimi — yedek parca ve aksesuar, tigiincii olarak da ayni1
grubun diger — endiistriyel ayrimi yer almaktadir. Sanayi icin gida ve icecek —

hammadde grubu da fazla veren gruplar arasinda yer almaktadir.

Dis ticaret agig1 veren grup / sektorler toplami 42.431 milyon avro olurken,
yaklasik alt1 yillik periyodu igeren veriler itibariyle, dis ticaret fazlasi veren sektorler
toplam1 yalnizca 6.049 milyon avro olmustur. Herhangi bir sektdr ya da grup i¢in
krizden 6nce — krizden sonra yorumu yapmak pek olasi goriinmemektedir. Nakliye
techizat1 ve bunlarin yedek parca ve donanimi — diger — endiistriyel grubu dis ticaret
fazlas1 vermeye basladigi 2005 yilindan itibaren diizenli bir artig gostermistir. Benzer
bir saptama nakliye techizati ve bunlarin yedek par¢a ve donanimi — yedek parca ve
aksesuar grubu i¢in de yapilabilir. Derinlemesine bir inceleme olanagi ¢alismanin
cercevesinde olasi olmadigindan, yalnizca 6rnegin; Renault — Dacia fabrikalarinin

iiretime gegmesi ve ihracata baslamis olmasi gibi saptamalarla yetinilebilir.

Asagida Tablo 53°de dis ticaret acig1 veya fazlasi veren sektorler / gruplar
verilmigtir. Bu gruplara ait ithalat ve ihracat degerlerini gosteren tablolar eklerde yer

almaktadir (Ek 28-29).
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Tablo 53: Romanya Dis Ticaret A¢ig1 / Fazlasi

2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam -2.349  -7400 -6.448 -7.248 -5.399 -4.159
Gida ve icecek — Hamm. - Sanayi i¢in 176 427 51 109 11 -132
Gida ve Igecek - Hammadde -
Hanehalk: Tiiketimi Igin 61 -150 -187 -149 -120 73
Gida ve igecek -Mamul - Sanayi i¢in -88 -144 -124 -165 -101 -88
Gida ve Igecek -Mamul - Hanchalka Q01 -168 <174 394 337 -162
Tiiketimi I¢in
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. — Hamm. 288 -56 -180 -154 -264 -151
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul -496  -1.497 -797 -49 721 550
Petrol ve Yaglar - Hammadde -2.260 -5.709 -4.626 -4.822 -3926 -2.384
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 495 1.109
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 215 230 247 350 209 -178
Yatirim Mall. - Nakliye Techizati Harig -744  -1.158 -1.068 -1.444 -1.214 -883
Yatirim Mall. - Yedek Par¢a ve Donan. -49 -132 -68 -702 -467 -494
Nakliye Tech. ve Bunlarin Yedek Parca
ve Donanimi / Binek Otomobilleri 122 -33 -374 -343 272 -150
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek
Parca ve Donanimi / Diger - Endiistriyel 407 30 225 185 30 18
Nakliye Tec¢h. ve Bunlarin Yed. Parca
ve Donan. / Dg. - Endiistriyel Olmayan 4 21 14 -16 -10 B
Nakliye Tech. ve Bunlarm Yed. Parca
ve Donanimi / Yedek Parca ve Aksesuar 168 471 >60 223 64 -6
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli -71 -228 -254 -157 -108 -62
Tiiketim Mall. B.Y.S. - Yar1 Dayanikli -258 -456 -361 -417 -280 -94
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz -131 -199 2211 -469 -353 -251
Baska Yerde Siniflandirilmamis Mallar 56 34 -1 11 34 32
Diger -12 -24 -18 -2 -2 -5

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamig

4.6.3. Imalat Sanayinin Performansi ile Tlgili Gostergeler

Bu boliimde reel sektoriin Son Krizden ne 6l¢iide etkilendigini sergilemeye
yarayabilecek olan iiretim endeksindeki gelismelere ve kapasite kullanim oranlarina

yakindan bakilmaya calisilacaktir.
4.6.3.1. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Romanya iiretim endeksi verileri beklentilerin aksine sasirtict sonuglara
ulagilmasint saglamaktadir. Son Krizin etkiledigi sektorleri tespit edebilmek
acisindan Romanya sanayi liretim endeksi verileri alti yili icerecek sekilde Tablo

54’te analiz edilmistir.
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(2005 = 100)

2009* | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004

Toplam Sanayi

Imalat Sanayi

Gida Uriinleri Imalat:

Icecek Imalatt

Tiitiin Uriinleri imalati

Tekstil Uriinleri imalati

Giyim Esyas1 Imalati

Deri ve ilgili iiriinler Imalat:

Agag ve Mantar Uriinleri Im. (Mobilya Haric);
Hasir vb. Oriilerek Yapilan Maddelerin Imalati
Kagit ve Kagit Uriinleri imalat:

Basim ve Yayim; Plaka, Kaset vb. Kayith
Medyanin Cogaltilmasi

Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Ur. ve
Niikleer Yakit imalati

Kimyasal Madde ve Uriinlerin imalat:

Plastik ve Kauguk Uriinleri Imalat:

Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin Im.
Ana Metal Sanayii

Makine ve Techizati Harig; Metal Esya Sanayii
Tibbi Aletler; Has.ve Optik Alet. ve Saat Im.
B.Y.S. Elektrikli Makine ve Cihazlarin Imalati
B.Y.S. Makine ve Teghizat imalat:

Motorlu Kara Tasiti, Romork ve Yar1 R. Im
Diger Ulasim Araglarmin imalat:

Mobilya imalati; B.Y.S. Diger Imalati

Diger imalat Sanayi

Makine ve techizati tamir ve kurulum
Elektrik, gaz ve su

106,25
106,32
109,27
106,77
102,38
122,39
110,56
102,77

96,71
105,76
93,08

89,11
98,39
81,35
111,66
109,61
102,24
109,23
202,09
105,43
119,38
82,72
103,05
90,95
135,29
115,81
107,95

104,17
103,33
117,67
101,00
98,48
96,39
97,59
91,00

98,70
100,08
113,99

93,35
93,36
90,00
101,44
99,29
96,16
101,06
113,80
109,63
97,63
109,39
106,38
99,64
95,81
112,85
107,20

114,97
118,63
124,06
120,65
93,83
98,13
94,54
92,38

124,12
115,14
110,80

87,87
98,69
94,60
138,95
130,80
98,73
135,45
164,98
148,16
113,70
117,94
118,46
121,46
104,07
112,32
96,71

125,83
131,39
143,50
118,56
120,16
97,33
80,16
84,16

123,17
115,28
108,09

102,01

99,43
100,56
165,08
152,48

98,44
160,61
148,21
150,82
140,07
157,61
132,70
118,44
108,58
113,24
103,80

117,58
121,30
156,71
129,38
149,81
87,48
64,07
68,79

107,83
107,75
126,89

92,15
106,55
112,38
149,18
156,77

60,20
165,15
157,17
140,12
133,30
110,87
133,00
107,42

82,96

93,93
101,23

118,68
124,43
132,87
141,26
150,29
67,03
50,45
60,75

151,30
103,13
121,79

90,28
117,41
75,65
182,58
142,85
60,96
158,33
87,74
195,83
100,25
156,47
89,44
93,97
70,87
94,19
98,46

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

* 12009 verileri liglincii ¢eyrek itibariyle verilmistir.

Ele alinan yirmi bes sektoriin iiretim endekslerinin ortalamalari, ¢aligmaya

esas alman donemin bagindan, sonuna degin %101,68 ile %121,70 arasinda

degismektedir. Ancak her sektdr i¢in bu deger, yillar itibariyle ayni olmayip,

farkliliklar gostermektedir. Her sektor kriz Oncesi ve sonrast donem itibariyle

degerlendirilmistir. Buna gore yirmi bes sektdrden sekizinde, kriz sonrasi donem

tiretim endeksi degeri, kriz 6ncesi donem degerinden daha fazladir. Son Krizin

etkileri acisindan degerlendirildigine bu sektdrlerin krizden olumsuz ydnde

etkilenmedikleri sonucuna varilabilir. Bu sektorler giyim esyasi imalati, tibbi aletler,

hassas optik aletler ve saat imalati, diger imalat sanayi, ana metal sanayi, deri ve

ilgili tirlinler imalati, tekstil {iriinleri imalati, makine ve techizati tamir ve kurulum ile

elektrik, gaz ve su imalat sanayi sektorleridir.
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Kriz oncesi doneme gore en biiyiikk disiisii yasayan sektorlerin basinda
%41,60’l1ik bir diisiis yasayan plastik ve kauguk triinleri imalat sanayi gelmektedir.
Makine ve techizati haric metal sanayi sektorii ve B.Y.S. elektrikli makine ve
cihazlarin imalat1 sektorleri en yiiksek ikinci ve {igiincii en biiyiik diisiisiin yasandigi
sektorlerdir. Metalik olmayan diger mineral iirlinleri imalat1 sektoriinde diisiis orani
%32,49 olurken, motorlu kara tasiti, romork ve yar1 romork imaldt sanayi
sektoriindeki diisiis oram1i %32,37 olmustur. Titlin riinleri imalati sektorii de

%30,29’luk bir diisiis yasamistir.

Genel olarak imalat sanayine bakilirsa kriz sonrast donemin tiretim endeksi
ortalamasimin 109,43, kriz oncesi donemin ise 123,94 oldugu goriilmektedir. Fark
%14,51’dir. Toplam sanayi i¢in durum biraz daha olumludur, ¢iinkii kriz oncesi
doneme kiyasla diisiis %10,80 olarak gerceklesmistir. 2004 yili endeksi 118,68 iken,
2009 yil1 endeksi 106,25 olarak gergeklesmistir.

4.6.3.2. Kapasite Kullanimindaki Gelismeler

(Calismaya esas olan donemi belirli alt donemler ayirarak analiz yapildiginda
kapasite kullanim oranlar1 agisindan kriz Oncesi ve sonrast donemler arasinda
belirgin farkliliklar goriillmemektedir. Kriz oncesi donem 2004 yilinin birinci
ceyreginden, 2007 nin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar olan dénemi kapsamaktadir.
Kriz sonrast donem de, 2007 yili {igiincii ceyreginin basindan, 2009 yili son
ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. Bazi veriler son ¢eyregi kapsamamakta
ve lgilincli ¢eyregin sonu itibariyle EUROSTAT ta bulunmaktadir. Asagida Tablo
55’te Romanya’nin 2004 yili ilk ¢eyreginden, 2009 yili son ¢eyregine kadar olan
donemi kapsayan kapasite kullanim oranlar1 yaninda, istthdam edilen kisi sayis1 ve

calisilan saat sayist endeksleri de bulunmaktadir.



Tablo 55: Romanya Kapasite Kullanim Oranlar:
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KKO Istihdam gﬂ:ll:llzsliﬁsl Sayist Calisilan Saat Endeksi
£ . Imalat Enerji . Imalat Enerji
é‘ Genel Sanayi Sanayii Sektiif‘ii Sanayi Sanayii Sektii:'ii

2009 4. 69,9 - - - - - -

2009 3. 71,2 74,81 74,59 85,34 72,09 71,93 80,64
2009 2. 70,1 77,56 77,62 87,01 74,88 74,75 84,72
2009 1. 74,3 81,81 82,12 87,69 78,74 78,65 87,14
2008 4. 79,2 86,19 87,06 88,19 84,23 84,76 88,39
2008 3. 79,8 88,74 89,98 89,35 88,32 89,13 91,18
2008 2. 79,1 90,40 91,72 91,80 90,72 91,77 92,27
2008 1. 80,7 91,10 92,40 92,71 91,75 92,82 94,19
2007 4. 79,9 91,24 92,69 95,63 91,57 92,85 95,67
2007 3. 80,5 92,21 93,70 96,29 92,63 93,68 98,10
2007 2. 78,4 93,38 94,86 96,41 93,30 94,49 95,99
2007 1. 80,4 94,04 95,55 95,75 95,35 96,75 96,65
2006 4. 79,3 95,05 96,32 98,07 95,19 96,39 97,06
2006 3. 79,1 95,99 97,06 99,97 95,99 96,97 97,99
2006 2. 74,5 97,38 98,34 100,25 97,78 98,65 100,22
2006 1. 76,6 98,66 99,38 102,42 98,65 99,44 102,08
2005 4. 75,2 97,65 97,78 99,06 97,78 97,81 98,90
2005 3. 71,7 99,14 99,19 99,37 99,03 99,00 99,81
2005 2. 70,2 101,00 101,00 100,59 101,55 101,57 101,12
2005 1. 74,3 102,24 102,12 100,98 101,80 101,78 100,49
2004 4. 75,0 102,13 102,16 103,50 103,87 103,40 102,72
2004 3. 72,0 102,53 102,55 99,40 104,73 104,38 100,16
2004 2. 69,0 102,42 102,18 100,37 103,14 102,28 101,26
2004 1. 70,0 103,78 103,59 99,72 105,93 105,26 101,39

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmastir.

Genel olarak %70 ile %80 arasinda kapasite kullanim oranlar1 ¢aligmaya esas
olan tiim donemler boyunca gozlenmektedir. Kriz 6ncesi donemde Romanya kapasite
kullanim orami ortalamasi %74,7 iken, kriz sonrasi1 donemde bu oran %76,5°¢
cikmistir. 2008 yili dort ¢eyreginin ortalamasi %79,7 olurken, bir sonraki yil oran
%71,4’e gerilemistir. Istihdam edilen kisi sayisina bakildiginda, kriz 6ncesi donemde
endeksin imalat sanayi i¢in %99,4 oldugu, kriz sonras1 donem igin ise gerileyerek
%86,9 oldugu goriilmektedir. Ayn1 endeks 2008 yili ortalamasinda %90,3 olmus,

ancak sonraki y1l 12,2 puan diiserek %78,1’e gerilemistir.

Calisilan saat endeksi i¢in tablo incelendiginde, kriz Oncesi donem
ortalamasinin imalat sanayi i¢in %99,9 oldugu, kriz sonrasi dénem igin ise %85,6’e
geriledigi goriilmektedir. 2008 yili dort ¢eyregin ortalamast %89,6 olurken,

calismaya esas son donemin yil ortalamasi bir onceki yila gore 14,5 puan diiserek
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%75,1 olmustur. Toplam sanayi verileri imalat sanayi verilerine tiim ddnemler

itibariyle son derece yakindir.

Romanya i¢in kapasite kullanim oranlarinda 6nemli bir bozulma yasamazken,
calisilan saat endeksi ile istihdam edilen kisi sayist endeksinin birbirlerine benzer
bicimde kotiillesmeleri, kullanilan {iretim yoOntemlerinin ve/veya kullanilan

teknolojinin degismis olma olasiligini akla getirmektedir.
4.7. Rusya

Rusya i¢in yapilan analizin basinda, oncelikle Nouriel Roubini’nin bazi
gorlislerine yer verilmig, sonrasinda da bazi1 rakamsal verilere yer verilmeye
calisilmistir. Roubini’nin After the Storm adli seride ¢ikan yazisindan asagidaki alinti

yapilmistir:

“Opak marketlerin degeri, Amerikan tiiketicilerinin dokunulmaz
statiisti veya deregiilasyonun faydalari benzeri refah dénemi nosyonlarina
veni bir stk gibi yansiyan, saglhkli yeniden o6vgii mevsimi dogmustur.
Goreceli olarak berelenmeden kalabilmis olan yamiltici bir kanmi, BRIC
tilkelerinin - Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin — gelecek yillarda ekonomiye
ayar ¢ekecegi beklentisidir. Oysa 2008 de baslayan ekonomik kriz, her dort
kisiden birinin hilekdr oldugunu ortaya ¢ikarmistir. BRIC ekonomilerinin
onemli istatistiki verileri yan yana kondugunda, acitici ger¢ek ortaya
ctkmaktadir, eski Susam Sokagi oyunu kelimeleriyle, ‘Bu seylerden biri
digerlerine benzemiyor.’”

Rus ekonomisinin ve onun yiliksek oranda kaldiracli bankalarinin ve
kurumlarmin, 6zellikle de, son yillardaki ani yiikselisler yasanan petrol ve benzin
fiyatlarinin yarattig1 anaforla maskelenen zayifligi, kiiresel ekonominin ¢okiisiiyle

birlikte olanca acikligi ile ortaya ¢ikmistir (Roubini, 2009).

“Kurtulamadigr eski moda altyapisiyla, Rusya islevsiz ve révans
meraklist politikalar: ve sona yaklagan diigiis gosteren demografik egilimleri
ile kendisini biraz daha diskalifiye etmektedir. Son alti ayda emtia
fiyatlarindaki 1hmh iyilesmeye ragmen, Rusya’min enerji sektorii iiretimi,
yvabancilarm  kamulagtirma korkusu nedeniyle son yillarda diisiisler
yasamistir.”

Roubini’ye gére bu durumun devam etmesi halinde, Rusya’nin sahip oldugu
rezerv fonlar da tiikenecektir. Bu durum yatirimeilarin, akademisyenlerin ve ilgili

cevrelerin BRIC terimi yerine BRICET — Dogu Avrupa ve Tiirkiye nin eklenmesiyle,
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ya da BRIMC - araya Meksika’nin alinmasiyla yeni terimler iiretmelerine yol

agmaktadir.
4.7.1. D1s Borg¢larin Vadeye ve Sektorlere Gore Dagilim

Rusya’nin briit dis bor¢ stoku verileri 2008 yilinin son ¢eyregini ve 2009
yilinin ilk {i¢ ¢eyregini kapsamaktadir. Son ekonomik global krizin tiim diinyada
hissedildigi donem olan 2008’in son g¢eyreginde iilkenin dig borcu 479.894 milyon
dolardir. Bir ¢eyrek donem sonra %6,83 diiserek, 447.106 milyon dolar olmustur.
2009’un ikinci ceyreginde %@4.77 artarak, 468.417 milyon dolara, bir sonraki
ceyrekte de %2,09 artarak 478.211 milyon dolar1 yakalamistir. Asagidaki tabloda

Rusya’nin sektorlere gore dis borg stoku goriilmektedir.

Tablo 56: Rusya Sektorlere Gore Dis Bor¢ Stoku

(Milyon Dolar) 2009Q3 | 2009Q2 | 2009Q1 | 2008Q4
Briit Dis Bor¢ Stoku 478.211 | 468.417| 447.106| 479.894
Genel Hiikiimet 31.182 30.044 27.379 29.478
Kisa Vadeli 1.611 1.600 1.579 1.650
Para Piyasasi Araclari
Krediler
Ticari Krediler . . . .
Diger Borg Yiikiimliiliikleri 1.611 1.600 1.579 1.650
Uzun Vadeli 29.571 28.443 25.800 27.828
Bono ve Tahviller 20.229 18.948 16.109 17.609
Krediler 9.343 9.496 9.692 10.218

Ticari Krediler
Diger Borg Yiikiimliiliikleri . .. . ..
Para Otoriteleri 12.202 3.932 2.487 2.761

Kisa Vadeli 3.216 3.932 2.487 2.761
Para Piyasas1 Araglari . . . .
Krediler 0 864 0 0
Doviz ve Mevduat 3.216 3.068 2.487 2.761
Diger Borg Yiikiimliiliikleri 0 0 0 0

Uzun Vadeli 8.986 0 0 0
Bono ve Tahviller
Krediler
Déviz ve Mevduat -

Diger Borg Yiikiimliiliikleri 8.986 . . .
Bankalar 134.282 | 140.239| 144.937| 164.592

Kisa Vadeli 24.251 29.900 33.519 42.795
Para Piyasas1 Araglari 1.166 1.416 1.266 1.556
Krediler 7.042 12.858 16.105 21.256
Doviz ve Mevduat 13.093 12.760 13.077 17.073
Diger Borg Yiikiimliiliikleri 2.950 2.865 3.071 2.910

Uzun Vadeli 110.031 110.339 111.417 121.797
Bono ve Tahviller 2.172 1.796 1.663 2.002
Krediler 91.443 92.297 94.848 103.398
Déviz ve Mevduat 15.805 15.700 14.160 15.805

Diger Borg Yiikiimliiliikleri 612 546 747 592
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(Milyon Dolar) 2009Q3 | 2009Q2 | 2009Q1 | 2008Q4
Diger Sektorler 253.650 | 250.798 | 239.129 | 250.362
Kisa Vadeli 19.030 21.337 21.432 25.244
Para Piyasas1 Araglari . . . .
Krediler 15.077 16.437 18.834 22.386
Déviz ve Mevduat
Ticari Krediler . . . .
Diger Borg¢ Yiikiimlilikleri 3.953 4.900 2.597 2.858
Uzun Vadeli 234.621 229.461 217.697 | 225.117
Bono ve Tahviller 12.671 9.331 8.062 8.624
Krediler 221.949| 220.130 | 209.635| 216.493
Doviz ve Mevduat
Ticari Krediler
Diger Borg Yiikiimliiliikleri . . . .
Dogrudan Yatirim ve Sirketler Arasi Odiing 46.895 43.405 33.174 32.701
Bagli Ortakliklara Borglar 0 0 0 0
Dogrudan Yatirimcilara Direkt Borglar 46.895 43.405 33.174 32.701

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMF’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.

Toplam briit dis bor¢ stoku igerisinde reel sektdriin payr ¢eyrek donemler
itibariyle sirasiyla %52-53-54-53"tiir. Boylelikle 2008 yil1 son ¢eyreginde reel sektor
dis borcu 250.362 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bir sonraki ¢eyrek doneme
%4,49’luk bir distisle ulasilmistir. Ancak bu noktada borcun kisa ve uzun vadeli
kisimlarina yakindan bakmak daha saglikli olacaktir. 2008 yili dordiincii ¢eyreginde
kisa vadeli dig borg, reel sektdr dis borcunun %10,08’ini olusturmaktadir. Ayni
donemde uzun vadeli borcun oramt %89,92°dir. 2009 yili ilk ¢eyreginde kisa vadeli
bor¢ orani %8,96’ya, ikinci c¢eyrekte %8,51’e ve liglincli ceyrekte ise %7,50’ye
diismektedir. Zaten agirlikli olarak uzun vadeli olan reel sektor dis bor¢ stoku

igerisinde, uzun vadeli borcun oran1 donemin sonunda %92,50’ye ulasmistir.

Kisa vadeli borcun ceyrek donemler arasindaki degisimi ise %15,10’luk,
%0,44’lik ve %10,81°1lik distisler seklindedir. Uzun vadeli borcun degisimi ise
%3,30’luk bir diisiisle baslamakta ve %5,40 ve %2,25’lik artislarla devam
etmektedir. Tablo 56’dan da goriildiigii lizere, kisa vade ve uzun vade kompozisyonu
degismekle beraber, reel sektor dis bor¢ stoku 2009 yili iiglincii ¢eyregi sonunda
253.650 milyon dolardir. Ayn1 donemde Tiirkiye’nin reel sektor dis borg stoku
273.454 milyon dolardir.
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4.7.2. Krizin D1s Ticaret Yapisindan Hareketle Reel Sektorii Etkilemesi

Rusya’nin dis ticaret verileri Tablo 57°de verilmistir. IMF’den alinan verilere
gore ihracat ve ithalat GSYIH nin yiizdesi olarak verilmistir. Yillar ortalamasinda
ihracat GSYIH nin yiizde 33,45’idir. 2005 yilinda ortalamanin {izerine ¢ikilmus,
2007°de de ortalamanmin altina diisiilmiistiir. ihracatn GSYIH’ya orami duragan
olmakla beraber, GSYIH siirekli artis gosterdigi igin, dogal olarak ihracat da
artmigtir. Buradan yapilan hesaplamalara gore ihracat 2004 yilinda 203.415 milyon
dolar, 2005°te 268.944 milyon dolar, 2006 yilinda 334.591 milyon dolar olmustur.
2007°de 393.320 milyon dolara ¢ikan ihracat, bir sonraki yil 537.692 milyon dolara

ulagmustir.

Tablo 57: Rusya Dis Ticaret Verileri

2008 2007 2006 2005 2004
GSYIH 1.607.816  1.290.082  990.577  764.531  591.742
Mal & Hizmet fhracati (% GSYIH) %33,44 %30,49  %33,78  %35,18  %34,38
Tleri teknoloji Thracati (mamul ihracatinin %'si) %6,87 %09,29 %38,09 %13,04
Mal & Hizmet ithalati (% GSYTH) %22,52 %21,79  %21,04  %21,49  %22,14
Dis Borg Stoku (Top. Odenen (DOD)) 370,17 250,48 229,91 196,78
Toplam Bor¢ Odemesi  (ihr. ve Gelirin %'si) %9,14 %13,80 %14,62 %9,73
Mal & Hizmet fhracati 537.692 393.320  334.591  268.944  203.415
Mal & Hizmet Ithalat: 362.126 281.060  208.465  164.333  130.993
Dis Ticaret A¢ig1 / Fazlasi 175.566 112.260 126.126  104.611 72.423

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMF’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmastir.
Not: Rakamsal degerler milyon Amerikan dolaridir.

Tablodan hesaplanabildigi gibi, ihracatin yillik artis oranlari sirasiyla yiizde
32,21 — 24,41 — 17,55 ve 36,71 olmus, boylelikle 2004—2008 déneminde ortalama
artls oran1 %27,72 olmustur. Iki bin sekiz yili ihracat degeri, donem bas1 olan 2004
degerinin 2,64 katidir.

Yillar ortalamasinda ithalat GSYIH nin yiizde 21,80’idir. 2004 ve 2008
yillarinda az bir farkla ortalamanin iizerine ¢ikilmustir. ithaldtin GSYIH’ya oram
yillar itibariyle hemen hemen ayni kalmakla beraber, GSYIH diizenli olarak arttig1
icin, dogal olarak ithalat da artmistir. Buradan yapilan hesaplamalara gore ithalat
2004 yilinda 130.993 milyon dolar, 2005’te 164.333 milyon dolar, 2006 yilinda
208.465 milyon dolar olmustur. 2007°de 281.060milyon dolara ¢ikan ithalat, bir
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sonraki y1l 362.126 milyon dolara ulasmistir. Ithalatin yillik artis oranlari sirastyla
yluzde 25,45 — 26,86 — 34,82 ve 28,84 olurken, donem artig ortalamasi da %28,99

olmustur.

Bu verilerin 1s181inda Rusya’nin 2004—2008 donemi siiresince ve devamli artis
gosterecek sekilde dig ticaret fazlasi verdigi anlasilmaktadir. Donem basinda 72,4
milyar dolar olan dis ticaret fazlasi, 2008’de 175,6 milyar dolara ulagsmistir. 2004 ten
2005 yilina %44,44°liik dis ticaret fazlasi artig1 yasanmistir. 2006’ya gelindiginde de
artis %20,57 olmustur. 2007 yilinda %10,99 diisen dis ticaret fazlas1 112.260 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Takip eden yil, dis ticaret fazlas1 %56,39’luk bir artig

gostermistir.
4.7.3. Uretim Endeksindeki Gelismeler

Bu boliimde reel sektoriin Son Krizden ne dlgiide etkilendigini sergilemeye
yarayabilecek olan {iretim endeksindeki gelismelere yakindan bakilmaya

calisilacaktir.

Diinya Bankas1 Rusya Ulke Ofisinin hazirladigi Kasim 2009 tarihli rapora
gore, Rusya ekonomisi iiretim endeksleri, kiiresel talepte kademeli yasanan
iyilesmeye paralel olarak, yavas bir iyilesme kaydedildigini ve yeniden stoklara
calisilmaya baslandigimi gostermektedir. Sanayi iiretimi Temmuz ayinda yasanan
%10,8’1lik biiziilmenin ardindan, 2009 yil1 Eyliil ayinda, bir 6nceki yilin ayn1 ayina
kiyasla %9,5 diigmiistiir. Yogun olarak ihracata calisan sektorlerle, rublenin deger
kaybindan faydalanmis olan bazi endiistriler zayif da olsa iyilesme gosterirken,
bir¢cok sektorde iiretimde daralma rapor edilmistir. Ancak 2009 yilinin Ocak — Eyliil
doneminde %41,6 ile ulastirma ve ulastirma techizati sektorii, %36,1’le elektroteknik
ve optik techizat sektorleri ve %31,7 ile makine endiistrisi ciddi diisiisler yasanan
sektorlerdir. Ulastirma techizati imalatindaki diisiis kismen biiyiik otomotiv

fabrikalarinin gecici olarak kapanmalarindan kaynaklanmaktadir.

2004-2008 donemi, eldeki veriler 1s18inda Onemli sorunlara isaret
etmemektedir. Ancak IMF’nin 2009 Ekiminde hazirladigi rapor 2009 yili verilerini
icermekte ve ortaya ¢ikan sonug, Rusya’nin ekonomisinin ciddi sorunlar yasadigini

ortaya koymaktadir. GSYIH 2009’un ilk yarisinda, bir énceki yilin ayn1 dénemine
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gore yaklasik %10 diismiistiir. Diinya Ekonomik Goriinlim Raporunun hazirlandigi
donemde gelen verilerin, daralmanin daha ilimli hale geldigini ortaya koydugu,
raportorler tarafindan belirtilmistir. 2009’un ikinci ¢eyreginde, imalat sanayindeki

biliylime hiz1 -%40’tan, -%1’e ¢ikmistir (www.imf.org).

Calismanin bu béliimiinde ele alinan iilkelerin reel sektorlerinin etkilenme

diizeyini topluca ve ozet olarak gosteren tablo asagidadir.

Tablo 58: Ulkelerin Reel Sektorlerinin Etkilenme Dereceleri

DIS BORC | DIS TICARET URETIM KKO
STOKU YAPISI ENDEKSI
ABD Negatif Negatif Negatif Negatif
Olumsuz
ketklilenen
. . sektorlerin yani .
ALMANYA Negatif Negatif sira, Olum}llu Negatif
etkilenenler de
vardir.
Olumsuz
songcl;llgnrliluzam etkilenen :
CEK . . | sira, kismi olumlu Negatif sektdrlerin yant Krize
CUMHURIYETI sonuglar da sira, olumlu baglanamaz
vardir. etkilenenler de
vardir.
JAPONYA Etkisiz Negatif Negatif Etkisiz
Olumsuz
e_t.kilenen
MACARISTAN Veri Yetersiz se;tr(;flg&%}iﬁm Negatif Negatif
etkilenenler de
vardir.
Olumsuz Olumsuz
ketklilenen ketklilenen Ksi
. . sektorlerin yani sektdrlerin yani 1ze
ROMANYA Veri Yetersiz sira, olumlu sira, olumlu baglanamaz
etkilenenler de etkilenenler de
vardir. vardir.
Istisnalar harig, ]
RUSYA olml?ﬁlgféigl?; rtis 2009 ve sonrasi goglu sektor Veri
> 1 1di olumsuz 1
olmamustir. incelenmelidir. etkilenmistir. Yetersiz
Olumsuz
Karlhiliklar kura Oﬂl(lﬁnlslulzl Oﬂl(lhm rslurzl etkilenen
. . bagli olarak k?" 1 ene k?" ] ene sektorlerin
TURKIYE diisebilir, sektorlerin yant sektorlerin yani yan sira
Yiikiimliliklerde sira, olumlu sira, olumlu olumlu
sorun vok etkilenenler de etkilenenler de etkilenenler
yok. vardir. vardir. de vardir




137

BESINCi BOLUM

KRiZiN IMKB SEKTOR BiLANCOLARININ DONEN VARLIKLARI
UZERINDEKI ETKILERINE iLiSKiN BIR ARASTIRMA

Yasanan Son Krizin ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalardan biri, Tiirkiye bej
mermer rezervinin %40’ma sahip olan, Burdur Ili ihracatinin %50’sini gergeklestiren
dogal tas/mermer {ireticilerini konu alan g¢alismadir. Calismada yasanan kiiresel
finansal krize karsi tas / mermer {ireticilerinin hangi 6nlemleri aldiklari, krizden
hangi diizeyde etkilendikleri ve nasil yonettikleri yiiz yiize anket yontemi ile
belirlenmeye calisilmigtir. Calismanin sonucuna gore, isletmelerin kriz doneminde
ayakta kalabilmeleri i¢in dis pazar arayislarina girmelerinin ve bu amagla dis talep
yoniinde iirlin ¢esitlendirmesi yapmalarinin 6nemli oldugu anlagilmistir. Anket
yapilan isletmelerin finansman tercihlerine bakildiginda 6zellikle kriz donemlerinde
yabanc1 kaynak arayisindan kac¢indiklar1 ve 6z kaynaklarina yoneldikleri ve gerekirse
kaliteden 6diin vermeden, siirecleri gozden gecirip, maliyetleri asag1 ¢ekerek, 6z
kaynaklar1 oraninda kapasite kullanimina yoneldikleri ortaya ¢ikmustir. isletmelerin
krizden etkilenme nedenleri, alacaklarin tahsil edilememesi, talebin azalmasi,

maliyetlerin artmas1 ve kar marjinin daralmasidir (Gengtiirk vd., Ocak: 2009, 69-81).

Uyar ve Okumus’un calismasi IMKB’de islem goren iiretim sirketlerinin
kiiresel ekonomik krizden nasil etkilendiklerini finansal oranlar araciliiyla arastiran
bir diger calismadir. Calismanmn Orneklemi, IMKB’de islem goren iiretim
sirketleridir. Calismada yedi sektorden, 124 iiretim sirketine ait 2005-2008 yillari
arast doneme ait veriler, on bes rasyo temel alinarak degerlendirilmistir. Calisma kriz
donemine iligkin su sonuclar1 ortaya koymustur: likidite oranlarmnin diismesi kisa
vadeli bor¢ ddeme kabiliyetinin zayifladiina isarettir, varliklarin devir hizlariin
diismesi sirketlerin gelir liretme kapasitelerinin diistiigiine isarettir, karlilik
oranlarinin negatif olmasi sirketlerin ¢ogunlugunun kriz doneminde zarar ettigini
gostermektedir, mali yap1 oranlan sirketlerin genel anlamda bor¢lanmanin arttigini
gostermektedir (Uyar ve Okumus, Nisan: 2010, 146-156). Bu ¢alismanin sonuglari
degerlendirilirken, kriz donemi olarak ele aliman donemin diinyada krizin patlak

verdigi yil ile sinirli oldugu unutulmamalidir.
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Yukarida, iigiincii boliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sirketlerini
temsil etme orani oldukca yiiksek olan sirket gruplar1 {izerinde analizler; rasyolar
bazinda yapilmaya c¢alisilmisti. Rasyolar Tiirkiye i¢in 6nem arz ettigi diisiiniilen
sektorler itibariyle incelenmis ve sektorlere iliskin bilango, gelir-gider tablosu ve

finansal rasyolara iligkin tablolar Ek olarak verilmisti.
5.1. Arastirmanin Yontemi

Calismanin bu boliimiinde, yasanan Son Krizin isletmelerin ¢aligma
sermayesi unsurlari {izerinde ne tiir etkiler biraktiginin anlagilabilmesi agisindan,
ozellikle ¢calisma sermayesi unsurlarina yonelik olan on ii¢ rasyo kullanilarak analiz

yapilmaya ¢alisilmistir. Asagida bu rasyolar listelenmistir:

Cari Oran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin
Likidite Oram Toplam Yabanci Kaynaklara Orani
Nakit Oram Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa
Stoklarin Donen Varliklara Orani Vadeli Yabanci Kaynaklara Orant
Kisa Vadeli  Alacaklarin  Dénen Stok Devir Hizi
Varlhiklara Orant

Alacak Devir Hizi

Donen Varliklarin Toplam Aktiflere
Oram
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin Pasif Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Toplamina Orani

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Anilan rasyolarin degerlendirilebilmesi icin calismada IMKB’de Ulusal
Pazarda kotta bulunan 140 imalat sanayi sirketi arastirmanin evreni olarak
belirlenmistir. Yiiz kirk sirket, sekiz sektor baslhigi altinda degerlendirilmistir. Her
sektorii temsilen, 2004 yilindan 2009 yilinin {igiincii ¢eyregine kadar kesintisiz olarak
kotta kalmis olan ve verileri Excel formati altinda olan isletmelerin arasindan
tesadiifi ornekleme yontemi ile toplam 45 sanayi sirketi secilmistir (Ek 30).
Arastirmada kirk bes sanayi sirketinin bildngo ve gelir tablolar {izerinden yapilmis

olan rasyo analizleri incelenmistir.

Bu amagla IMKB web sitesinden kotta bulunan sirketlerin listesine ulasilmus,

her sektor icerisinde yer alan sirketler, sermaye biiyiikliigiine gore siralandiktan
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sonra; 140 sirket arasindan her sektorii temsilen, goreceli olarak biiyiik, orta ve daha

kiictik sirketler secilmistir.

Gida, I¢ki ve Tiitiin sektdriinde bulunan yirmi bir sirket arasindan alt1 sirket
secilmigtir. Dokuma, Giyim Egyast ve Deri sektoriinii temsilen, on dokuz sirket
arasindan bes sirket degerlendirilmeye alinmistir. Orman Uriinleri ve Mobilya
sektoriinde bulunan iki sirket de arastirmaya dahil edilmistir. Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriinii temsil etmeleri agisindan on ii¢ sirket arasindan

alt1 sirket se¢ilmistir.

Yedi sirket Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri sektdriinii temsilen
yirmi bir sirket arasindan segilmistir. IMKB’de kotta yirmi dort sirketle yer alan Tas
ve Topraga Dayali Sanayi sektorii, calismada bes sirket tarafindan temsil edilmistir.
Metal Ana Sanayi sektorii on dort sirketi barindirmakta, bunlarin i¢inden bes sirket
arastirmada yer almaktadir. Yirmi ii¢ sirketin yer aldigi Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapimui sektorii, arastirmada alt1 sirketle temsil edilmektedir. Son olarak Diger imalat

Sanayi sektorii IMKB’de oldugu gibi ii¢ sirketle arastirmada yer almaktadir.

Akademisyenler, ekonomistler, bankacilar, i diinyasi, basin ve halk
tarafindan krizin baslangicinin yaygin olarak 2008 yili olarak gorildigi
gozlenmistir. Bu nedenle 2004-2007 yillarim1 kapsayan dénem, kriz oncesi donem
olarak kabul edilmektedir ve c¢alismada [.Donem olarak adlandirilmistir. Ayni
aciklamaya istinaden, yaygin olarak kriz donemi olarak kabul edilen 2008 ve 2009

yil1 donemi I1.Donem olarak adlandirilmistir.

Calismada ise kiiresel etkilere sahip olan Son Krizin, 2007 yilinin ii¢lincii
yarisindan itibaren ortaya c¢iktigi, ancak diinya c¢apinda gergekliginin kabul
edilmesinin, 2008 yilinin Eylil ayimni buldugu belirtilmistir. Rasyo analizlerinde
kullanilan dénem ortalamalarinin  hesaplanmasinda da bu varsayima sadik
kalinmistir. Boylelikle ilk 14 ¢eyrek donem olarak anilan tarih araligi, 2004 yilinin
birinci ¢eyreginden baglayip, 2007 yilinin ikinci ¢eyrek déoneminin sonuna kadar olan
donemi kapsamaktadir ve III.Donem olarak isimlendirilmistir. Son 9 c¢eyreklik
donem olarak anilan tarih araligt da, 2007 yilinin {igiincii ¢eyrek doneminin basindan,
2009 yilinin dglincii ¢eyreginin sonuna kadar olan donemi kapsamaktadir ve bu

zaman araligi [V.D6nem olarak belirlenmistir.
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Takip eden béliimde, IMKB verilerine dayandirilarak yapilan calismanin

sonucunda elde edilen rasyolara istinaden, sektorel bazda, gerektigi hallerde firma

bazinda ve ayrica ele alinan yirmi ii¢ ¢eyrek donem itibariyle rasyo bazinda yorum

yapilmistir. Ancak buna gecilmeden Once rasyo analizine konu olan igletmelerden

bazilarinin mali tablolarmma iliskin notlarin  verilmesi uygun bulunmustur.

Degerlendirmeleri etkileyebilecek yapida oldugu diisiiniilen firma bazindaki notlar

asagidaki gibidir:

1-

Gentas: Arastirmaya konu olan dénem boyunca firmanin kullandigr banka
kredisi neredeyse sifirdir. Bu nedenle Gentas kirk bes firma arasinda tiim
donemler igin, kullanilan kisa vadeli banka kredilerinin, toplam kisa vadeli

yabanci kaynaga orani ortalamasi en diigiik olan sirkettir ve oran %1,81 dir.

Kelebek Mobilya: Firmanin yabanci kaynaklari donen varliklarinin hayli
tizerinde oldugundan, Net Calisma Sermayesi Devir Hizi bir ¢eyrek donem
hari¢ olmak iizere, 2004 yilinin ilk c¢eyreginden, 2007 yilinin ikinci

ceyregine kadar olan donemde negatif olmaktadir.

Tire Kutsan: 2008 yilinda kisa vadeli yabanci kaynaklar donen varliklardan
daha fazla oldugundan Net Caligma Sermayesi Devir Hizi da negatif

¢ikmaktadir.

Viking Kagiteilik: 2004 yilinda kasa ve hazir deger bilangoda yer
almamaktadir. 2006 yilinin ii¢lincli ¢ceyrek donemi hari¢ olmak iizere, tim
donemler boyunca kisa vadeli yabanci kaynaklar donen varliklardan daha
fazla oldugundan, Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 da 22 ¢eyrek donem

icin negatif ¢cikmaktadir.

Petrol Ofisi: Tiim ¢eyrek donemler ortalamasi -13,58 olmakla beraber, yirmi
tic ¢ceyrek donem siiresince Petrol Ofisi i¢in -500 ve +177 arasinda Net

Calisma Sermayesi Devir Hiz1 degerleri ortaya ¢ikmaktadir.

Eczacibasi 1l1a¢: 2008 yili verilerinde kisa vadeli finansal borglarda banka
kredisi kalemi bildncoda yer almamaktadir. Bununla beraber, onceki
donemlerle tutarli olmasi adina, veriler kisa vadeli banka kredileri/kisa

vadeli yabanci kaynak rasyosunda oldugu haliyle kullanilmistir.
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7- Aygaz: Likidite oran1 hesaplanirken, verilen depozito ve teminatlar dikkate
alinmis ve stoklar ve diger donen varliklar gibi donen varliklardan

cikartilmistir.

8- Tofas: 2004 yili {igiincii ¢geyrek donemine iliskin tablolarda verilerde 6nemli
hatalar tespit edilmis, toplamlar IMKB’den indirilen tablolarin dip
yeklnlarina uygun olacak bicimde diizletmeler yapilmis, rasyolar

diizeltmeler yapildiktan sonra hesaplanmistir.

9- Derimod: 2007 yili ilk ¢eyreginde donen varliklar altinda yer alan, hazir
degerler kalemi negatif bir degerdir. Hazir degerlerin kullanildig1 rasyolari

da etkilemektedir.

IMKB web sitesinden her sirketin bildnco ve gelir gider tablolarina ait, Excel
formatindaki veriler, her ¢eyrek donem icin ayri ayr indirilmistir. Excel programi
kullanilarak on ii¢ rasyonun her biri, yirmi ii¢ ¢eyrek doneme ait siitunlari igceren ayr1
birer ¢alisma sayfasinda olmak iizere, her sirket icin tek tek hesaplanmistir. Bazi
formiiller yalnizca iki hiicreye atifta bulunurken, rasyolarin formiiliine bagl olarak
bu say1 bes hiicreye kadar ¢ikabilmektedir. Bu sekilde, indirilen bildngo ve gelir gider

tablolarina baglanarak 13.455 hiicre i¢in rasyo formiilleri yazilmustir.

Bu wveriler SPSS 17.0 paket programi araciligiyla degerlendirilmistir.
Arastirmada istatistik analiz teknigi olarak normalite testi, bagimli 6rneklem t-testi
ve parametrik olmayan Mann - Whitney U testlerinden yararlanilmigtir. Bagimlilik
sinamasi, ayni ana kiitleden se¢ilmis iki 6rnek kiitleye farkli iki islem uygulandiginda
ortaya ¢ikan sonuclarin farkinin degerlendirilmesinde kullanilan bir tekniktir.
Egitimden Once ve sonra, satistan once ve sonra, reklamdan 6nce ve sonra dl¢limler
yapilarak, aradaki fark 6grenilmeye ¢alisilir (Tekin, 2009: 69). Calismada ele alinan
veriler de aym sirketlere ait veriler oldugundan, krizden onceki donem verilerinin,
kriz donemi verileri ile karsilastirilmasinda bagimli 6rneklem t-testi yonteminden

faydalanilmistir.

Mann — Whitney U siama teknigi, iki bagimsiz 6rnek kiitlenin ayni ana

kiitleden veya ayn1 ortalamaya sahip farkli ana kiitleden gelip gelmediginin, bir bagka
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anlatimla ornek kiitlelerin farkli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir

tekniktir (Tekin, 2009: 168).
Tiim sonuglar p< 0,05 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.
5.2. Arastirmamn Simirhliklar:

Arastirma reel sektdor donen varliklarinin Son Krizden ne derece
etkilendiginin tespitine yonelik olup arasgtirma kapsamina yalnizca sanayi sektorii
isletmeleri dahil edilmistir. Reel sektor denildiginde yalnizca imalat sanayinin
degerlendirilecegi ortadadir. Goreceli olarak tam ve saglikli sirket verilerine toplu
olarak IMKB kanaliyla ulasilabilmektedir. Calismanin bu béliimiinde segilen 45
sirket IMKB’de kotta bulunmaktadir ve 2004 yil1 ilk ¢eyreginden beri kotta olmaya
devam etmis sirketlerdir. Se¢ilen sirketler sayisal olarak IMKB’de kotta bulunan 140
imalat sanayi sirketinin %32,14’tinii temsil etmektedir. Her ne kadar segilen
sirketlerin toplam ihracattaki paylar1 ya da baska bir unsur icin Tiirkiye’yi temsil
etme oraniyla ilgili 6zel bir calisma yapilmadi ise de, segilen firmalarin kiigiik, orta

ve biiylik 6l¢ekte olmalarina gayret edilmis, se¢im de rasgele yapilmistir.

Arastirmanin  bir diger smrhiligi mali tablolar1 Excel formatinda olan
sirketlerin arastirma kapsaminda degerlendirilmesidir. Ilk etapta segilen bazi
sirketlerin verileri, pdf formatinda olduklarindan elimine edilmis, yerlerine baska
sirketler secilmistir. Kotta bulunan tiim imalat sanayi sirketlerin ele alinmasi

caligmanin siiresini agacagindan, arastirma 45 sirket ile sinirlandirtlmistir.
5.3. Arastirmanin Hipotezleri

1) Hy: Kriz Oncesi Dénem Cari Oranlari ile Kriz Sonrast Dénem Cari

Oranlar1 arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
H,: Kriz Oncesi Déonem Cari Oranlari ile Kriz Sonrast Donem Cari

Oranlar arasinda anlamli bir farklilik vardir.

2) Hy: Kriz Oncesi Donem Likidite Oranlart ile Kriz Sonrasi Dénem

Likidite Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
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H;: Kriz Oncesi Dénem Likidite Oranlari ile Kriz Sonrasi Dénem

Likidite Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Donem Nakit Oranlan ile Kriz Sonrasi Donem

Nakit Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Nakit Oranlan ile Kriz Sonrasi Dénem

Nakit Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Donem Stoklarin Dénen Varliklara Oranlart ile
Kriz Sonras1 Donem Stoklarin Dénen Varliklara Oranlar1 arasinda

anlaml1 bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Stoklarin Donen Varliklara Oranlari ile
Kriz Sonrasi Donem Stoklarin Donen Varliklara Oranlar1 arasinda

anlaml bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Donem Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varliklara
Oranlan ile Kriz Sonrasi Donem Kisa Vadeli Alacaklarin Donen

Varliklara Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Donem Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varliklara
Oranlan ile Kriz Sonrasi Donem Kisa Vadeli Alacaklarin Donen

Varliklara Oranlar arasinda anlaml: bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Dénem Donen Varliklarin Toplam Aktiflere
Oranlar1 ile Kriz Sonrasi Dénem Donen Varliklarin Toplam

Aktiflere Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Donem Doénen Varliklarin Toplam Aktiflere
Oranlar1 ile Kriz Sonrast Donem Donen Varliklarin Toplam

Aktiflere Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Dénem Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif
Toplamina Oranlar ile Kriz Sonrast Donem Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Pasif Toplamina Oranlar1 arasinda anlaml bir farklilik

yoktur.
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H;: Kriz Oncesi Dénem Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif
Toplamina Oranlarn ile Kriz Sonrast Dénem Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Pasif Toplamina Oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik

vardir.

Hy: Kriz Oncesi Dénem Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam
Yabanci Kaynaklara Oranlar1 ile Kriz Sonras1 Dénem Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oranlar

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam
Yabanci Kaynaklara Oranlari ile Kriz Sonras1 Donem Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Oranlari

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Doénem Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklara Oranlar1 ile Kriz Sonras1 Donem Kisa
Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara

Oranlar arasinda anlaml bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Doénem Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklara Oranlar ile Kriz Sonras1 Dénem Kisa
Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara

Oranlar arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Dénem Stok Devir Hizlari ile Kriz Sonrast Dénem
Stok Devir Hizlar1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H,: Kriz Oncesi Dénem Stok Devir Hizlari ile Kriz Sonrast Dénem
Stok Devir Hizlar1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hy: Kriz Oncesi Dénem Alacak Devir Hizlar1 ile Kriz Sonrasi
Donem Alacak Devir Hizlar arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Alacak Devir Hizlart ile Kriz Sonrasi

Do6nem Alacak Devir Hizlar arasinda anlamli bir farklilik vardair.
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12) Ho: Kriz Oncesi Dénem Calisma Sermayesi Devir Hizlar ile Kriz
Sonras1 Donem Calisma Sermayesi Devir Hizlar1 arasinda anlamli

bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Calisma Sermayesi Devir Hizlar ile Kriz
Sonrast Donem Calisma Sermayesi Devir Hizlar1 arasinda anlaml

bir farklilik vardir.

13) Hy: Kriz Oncesi Dénem Net Calisma Sermayesi Devir Hizlari ile
Kriz Sonrast Donem Net Calisma Sermayesi Devir Hizlar1 arasinda

anlaml1 bir farklilik yoktur.

H;: Kriz Oncesi Dénem Net Calisma Sermayesi Devir Hizlar ile
Kriz Sonras1t Donem Net Calisma Sermayesi Devir Hizlar1 arasinda

anlaml bir farklilik vardir.
5.4. Arastirmanin Bulgular:

Verilerin dagiliminin normalitesinin dl¢giilmesinde yararlanilan Kolmogorov -
Smirnov Testi sonucundan dagilimlarin tiim rasyolar ve calismada kullanilan tiim

donemler i¢in normal oldugu belirlenmistir.

Bu boliimde her rasyo igin yapilan istatistik analizin sonuglar1 basliklar
altinda sunulmustur. Tiim rasyolar i¢in yapilan istatistiki analizlerin sonug tablolari
ekler kismindadir (Ek 58-61). Degerlendirilen tiim oranlarin toplu olarak
incelenebilecegi tablo ekler kisminda verilmistir (Ek 44). Her oran, degerlendirilen
45 sirket acisindan ayr1 birer tablo haline doniistiiriilmiistiir ve eklerde yer almaktadir

(Ek 45-57).
5.4.1. Cari Oran

Gida, icki ve tiitliin sektorii icin 2004-2007 yillarin1 kapsayan kriz Oncesi
donem (bundan boyle I.Donem olarak anilacaktir) cari oran ortalamasi %123,80
olurken, kriz donemi olan 2008-2009 yillar1 (bundan bdyle I1.D6nem olarak
anilacaktir) ortalamasi %110,08 olmustur. Calismada esas alinan kriz 6ncesi donem,
daha once de belirtildigi gibi 2004 yili basindan, 2007 y1ili ikinci ¢eyreginin sonuna

kadar olan donemi (bundan bdyle III.D6nem olarak anilacaktir) kapsamaktadir ve
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cari oran bu dénem igin %122,82 olmustur. Calismada varsayildig1 gibi kriz donemi;
2007 yili Giglincli ¢eyreginde baslamis olup, 2009 yili {igiincii ¢eyregi sonuna kadar
(bundan boyle IV.Donem olarak anilacaktir) devam etmektedir ve bu donem icin
sektor cari oran ortalamasi %114,66 olmustur. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi

%119,62°dir.

Dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii [.Donem ortalamast %198,82 olurken
II.D6nem ortalamast %227,92 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %200,68
olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamas1 %218,56 olarak gerceklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %207,68’dir.

Orman iriinleri ve mobilya sektorii 1.Donem ortalamast %334,55 olurken
II.D6nem ortalamast %417,17 olarak gerceklesmistir. III.Dénem ortalamasi1 %314,43
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %430,10 olarak gerceklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %359,69 dur.

Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektorii .Donem ortalamasi %178,45
olurken II.D6nem ortalamasi %159,67 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamasi
%177,30 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamast %165,62 olarak

gergeklesmistir. Yirmi li¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %172,73 tiir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik {irtinler sektorii [.Donem ortalamasi
%224,52 olurken II.D6nem ortalamast %218,46 olarak gerceklesmistir. III.Donem
ortalamasi %217,58 olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %230,60 olarak

gergeklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %222,68’dir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii [.D6nem ortalamasi %203,15 olurken
II.D6nem ortalamast %176,75 olarak gerceklesmistir. III.Dénem ortalamasi %209,12
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %173,32 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %195,11 dir.

Metal ana sanayi sektorii [.D6nem ortalamasi %301,97 olurken I1.Donem
ortalamasi %333,86 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi %297,91 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %333,09 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

¢eyrek donemin ortalamasi ise %311,68dir.
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Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii .Donem ortalamast %146,35
olurken I.D6nem ortalamast %130,04 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%148,42 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamast %130,43 olarak

gergeklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %141,38dir.

Diger imalat sanayi sektorii .Donem ortalamast %242,29 olurken I1.Doénem
ortalamast %261,59 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamast %235,16 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %268,40 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise %248,17dir.

Cari orana iliskin sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan tablo

Ek 31 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Yapilan Bagimli Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuglart
asagidaki gibidir: Kriz oncesi donemin 2004-2007 yillart arasi, kriz donemininse
2008-2009 yillar1 oldugu varsayilirsa, donemin cari oranlari i¢in Hy hipotezi kabul
edilmis, H; reddedilmistir. Aym1 sonug¢ kriz doneminin 2007 yilinin {glincii
ceyreginden itibaren bagladig1 diisliniildiigiinde de degismemektedir. Son olarak
krizin hemen Oncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek agisindan ele alinan 2007
yil1 dordiincii ¢ceyregi ile 2008 yili dordiincii ¢eyregine iliskin veriler igin hipotez test

edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin p degeri 0,05’in iizerinde
oldugu tiizere bir anlamli farklilik olmadigi; yani krizin cari oran rasyosunu

etkilemedigi soylenebilir.
5.4.2. Likidite Oram (Asit-Test Orani)

Gida, igki ve tiitlin sektorii [.D6nem likidite oran1 ortalamasi %79,15 olurken
II.D6nem ortalamasi %70,02 olarak gerceklesmistir. IIl.D6nem ortalamast %78,86
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %72,50 olarak gergeklesmistir. Yirmi

i¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %76,37 dir.

Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii .Donem ortalamas1 %130,51 olurken

II.D6nem ortalamast %153,46 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi1 %161,62
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olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi %146,62 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

i¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %137,49’dur.

Orman iirlinleri ve mobilya sektdrii [.Donem ortalamasi %226,22 olurken
II.D6nem ortalamast %245,09 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamast %215,61
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %257,41 olarak gerceklesmistir. Yirmi

i¢c ceyrek donemin ortalamasi ise %231,96°dir.

Kagit ve kagit tirtinleri, basim ve yayin sektorii .Donem ortalamasi %124,74
olurken II.D6nem ortalamasi %114,45 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%123,69 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamast %118,36 olarak

gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %121,61 dir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iirlinler sektorii [.D6nem ortalamasi
%156,33 olurken II.D6nem ortalamast %154,53 olarak ger¢eklesmistir. III.Donem
ortalamasi %149,95 olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %164,85 olarak

gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %155,78 dir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorli .Donem ortalamast %133,34 olurken
II.D6nem ortalamast %100,73 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %138,69
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %99,66 olarak gergeklesmistir. Yirmi

i¢c ceyrek donemin ortalamasi ise %123,41°dir.

Metal ana sanayi sektorii I.Donem ortalamast 9%193,72 olurken II.D6nem
ortalamasi %217,64 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamasi %192,39 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %214,39 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise %201°dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektdrii I.Donem ortalamasi %100,22
olurken II.D6nem ortalamast %89,24 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi
%102,04 olmus, bunu takip eden IV.DOonem ortalamasi %88,84 olarak

gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %96,88 dir.

Diger imalat sanayi sektorii I.Donem ortalamast %129,54 olurken II.Donem

ortalamasi %156,58 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamast %129,75 olmus,
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bunu takip eden IV.Donem ortalamast %150,25 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise %137,77dir.

Likidite oranina iliskin sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan

tablo Ek 32 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Likidite Oram rasyosu i¢in de IMKB’de kotta bulunan 45 sirket agisindan
krizin etkisinin goriilmedigi soylenebilir. Bu saptamay:1 ortaya c¢ikaran Bagimli
Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuglari asagidaki gibidir: Kriz
oncesi donemin 2004-2007 yillar1 arasi, kriz donemininse 2008-2009 yillart oldugu
varsayilirsa, donemin likidite oranlar1 i¢in Hy hipotezi kabul edilmis, H,
reddedilmistir. Ayni sonug¢ kriz déneminin 2007 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren
basladig1 diisiiniildiigiinde de degismemektedir. Krizin hemen oncesi ve hemen
sonrasini ifade edebilmek acisindan ele alinan 2007 yili dordiincii ¢eyregi ile 2008
yil1 dordiincii ¢eyregine iligkin veriler i¢in hipotez test edildiginde de Hy hipotezi

kabul edilmis, H; reddedilmistir.
5.4.3. Nakit Orani

Gida, icki ve tiitiin sektorii [.D6nem nakit orani ortalamast %13,57 olurken
II.D6nem ortalamas1 %12,85 olarak gerceklesmistir. II.Donem ortalamast %13,76
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %12,71 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ceyrek donemin ortalamasi ise %13,35°dir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii .Donem ortalamasi %29,61 olurken
II.D6nem ortalamasi %26,77 olarak gerg¢eklesmistir. III.DOnem ortalamast %32
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %23,69 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ceyrek donemin ortalamasi ise %28,75’dir.

Orman iiriinleri ve mobilya sektorii [.Donem ortalamasi %286,28 olurken
II.D6nem ortalamast %71,07 olarak gergeklesmistir. IIl. Donem ortalamast %317,22
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %70,77 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %220,78 dir.

Kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %23,85

olurken I1.D6nem ortalamast %27,49 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi
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%24,34 olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %25,91 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %24,96’dur.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektdrii [.Donem ortalamasi %49,06
olurken II.D6nem ortalamast %49,60 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi
%47,30 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %52,21 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %49,22dir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %35,79 olurken
II.D6nem ortalamasi %19,41 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %38,75
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %18,44 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %30,80’dir.

Metal ana sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %41,90 olurken II.Donem
ortalamasi %59,48 olarak gerceklesmistir. II.Donem ortalamasi %42,73 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %54,29 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ geyrek

donemin ortalamasi ise %47,25 dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamasi %21,88
olurken II.D6nem ortalamast %14,88 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%22,97 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %14,74 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %19,75’tir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 9%22,45 olurken II.D6nem
ortalamasi %22,47 olarak ger¢eklesmistir. II.Donem ortalamasi %20,77 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %25,08 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

doénemin ortalamasi ise %22,46’dir.

Nakit oranina iliskin sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan

tablo Ek 33 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Nakit Orani igin yapilan Bagimli Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U
Testinin sonuglar1 agagidaki gibidir: Kriz 6ncesi donemin 2004—2007 yillar1 arasi,
kriz donemininse 2008-2009 yillar1 oldugu varsayildiginda Hp hipotezi kabul
edilmig, H; reddedilmistir. Aymi sonu¢ kriz doneminin 2007 yilinin iiglincii

ceyreginden itibaren basladigi disiintildiigiinde de degismemektedir. Son olarak
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krizin hemen 6ncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek agisindan ele alinan 2007
yil1 dordiincii ¢eyregi ile 2008 yil1 dordiincii ¢eyregine iliskin veriler igin hipotez test

edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.

Sonu¢ olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket igin, krizin nakit oran

rasyosunu etkilemedigi sdylenebilir.
5.4.4. Stoklarmn Donen Varhklara Oram

Gida, icki ve tiitiin sektorii I.D6nem stoklarin donen varliklara orani
ortalamasit %34,86 olurken I.Donem ortalamast %32,39 olarak gergeklesmistir.
II1.D6nem ortalamasi tesadiifi olarak [.Donem ortalamasi gibi %34,86 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %32,93 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %34,11 dir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii .Donem ortalamasi %33,92 olurken
II.D6nem ortalamas1 %29,27 olarak gerceklesmistir. IIl.Donem ortalamas1 %34,42
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %29,52 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ceyrek donemin ortalamasi ise %32,50°dir.

Orman triinleri ve mobilya sektorii I.Donem ortalamas1 %38,46 olurken
II.D6nem ortalamas1 %48,58 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %38,08
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 %46,93 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ic ceyrek donemin ortalamasi ise %41,54’tiir.

Kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %28,64
olurken I1.D6nem ortalamast %23,66 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%28,60 olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi %24,83 olarak ger¢eklesmistir.

Yirmi ii¢ ceyrek donemin ortalamast ise %27,13 tiir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektdrii [.Donem ortalamasi %26,39
olurken I1.D6nem ortalamast %23,57 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%26,43 olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi %24,13 olarak ger¢eklesmistir.

Yirmi ii¢ ceyrek donemin ortalamast ise %25,53 tiir.
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Tas ve topraga dayali sanayi sektorii I.Donem ortalamast %35,28 olurken
II.D6nem ortalamas1 %40,05 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi %34,83
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %39,69 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %36,73 tiir.

Metal ana sanayi sektorii [.Donem ortalamast %33,51 olurken II1.Donem
ortalamas1 %30,73 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamast %33,57 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %31,55 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %32,66’dur.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.DOnem ortalamasi %28,32
olurken II.Donem ortalamasi %24,69 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%28,03 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %25,94 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %27,21 dir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi %43,96 olurken I1.D6nem
ortalamasi %26,25 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamast %42,95 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %31,76 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %38,57 dir.

Stok oranina iliskin sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan tablo

Ek 34 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Bagimli Orneklem t-Testine gére Stok Oranlari igin kriz dncesi dénemin
2004-2007 yillar: arasi, kriz donemininse 2008-2009 yillart oldugu varsayilirsa, Hy
hipotezi reddedilmis, H; kabul edilmistir. Ancak kriz doneminin 2007 yilinin Gigiincii
ceyreginden itibaren bagladigi diisiiniildiigiinde, Hy hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir. Son olarak krizin hemen dncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek
acisindan ele alinan 2007 yili dordiincii ¢eyregi ile 2008 yili dordiincii geyregine
iligkin veriler i¢in hipotez test edildiginde de H, hipotezi reddedilmis, H; kabul
edilmistir. Mann-Whitney U Testine gore ise stok oranlar1 i¢in anlamli bir

etkilenmenin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket igin, krizin stoklarin donen
varliklara orani rasyosunu etkiledigi sdylenebilir. Ancak bu etkinin pozitif bir etki

oldugu I.D6nem ile II.D6nem kiyaslamasi yapildiginda anlasilmaktadir. Kriz 6ncesi
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donemde %32,40 olan sektorler ortalamasi, kriz esnasinda %29,46’ya diismiistiir.
Sirketlerin daha iyi stok yonetimi yaptiklari varsayilabilecegi gibi, siparis lizerine

imalat/satinalma yapildigi da diisiiniilebilir.
5.4.5. Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varhklara Oram

Gida, icki ve tiitiin sektorii kisa vadeli alacaklarin dénen varliklara orani
[.D6nem ortalamast %52,10 olurken II.DO6nem ortalamasi %47,41 olarak
gergeklesmistir. III.DOnem ortalamasi %51,74 olmus, bunu takip eden IV.Dénem
ortalamasi %49,01 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise

%50,67 dir.

Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorli .Donem ortalamasi %50,05 olurken
II.D6nem ortalamasi1 %58,34 olarak gerceklesmistir. II.D6nem ortalamasi %48,62
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %58,72 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %52,57’dir.

Orman {riinleri ve mobilya sektorii [.Donem ortalamast %41,97 olurken
II.D6nem ortalamasi %34,59 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %41,58
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %36,84 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %39,72’dir.

Kagit ve kagit iirtinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %61,16
olurken I1.Donem ortalamast %56,11 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%61,36 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %56,93 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %59,63 tiir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinler sektdrii I.Donem ortalamast %50,38
olurken I.Donem ortalamast %46,73 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi
%50,38 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %47,54 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %49,27dir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii I.Donem ortalamast %46,24 olurken
II.D6nem ortalamasi %46,70 olarak gerceklesmistir. IIl. D6nem ortalamasi %45,84
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %47,22 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %46,38’dir.
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Metal ana sanayi sektorii [.Donem ortalamast %48,41 olurken I1.Donem
ortalamas1 %48,70 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamasi %48,34 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %48,75 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %48,50’dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamast %53,99
olurken II.Donem ortalamasi %55,44 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%53,88 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %55,29 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %54,43 tiir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi %46,69 olurken II.Donem
ortalamasi %66,46 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamast %47,90 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %60,18 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %52,71 dir.

Kisa vadeli alacaklarin donen varliklara oranina iliskin sektorlere ve donem

ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 35 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Kisa Vadeli Alacaklarin Donen Varliklara Orani i¢in yapilan Bagimli
Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuclar1 asagidaki gibidir:
[.D6nemle I1.D6nem karsilastirildiginda Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.
I[II.D6nem ve IV.Dénem karsilastirildiginda da Hy hipotezi kabul edilmis, H,
reddedilmistir. Son olarak krizin hemen oncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek
acisindan ele alinan 2007 ve 2008 yili dordiincii ¢eyrek donemlerine iligskin veriler

icin hipotez test edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.

Sonu¢ olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin krizin, kisa vadeli

alacaklarin donen varliklara orani rasyosunu etkilemedigi sdylenebilir.
5.4.6. Donen Varhklarin Toplam Aktiflere Oram

Gida, icki ve titliin sektorii i¢in donen varliklarin toplam aktifler oram
I.D6nem ortalamast %44,77 olurken II.D6nem ortalamasi %44,09 olarak
gergeklesmistir. III.DOnem ortalamasi %43,01 olmus, bunu takip eden IV.Dénem
ortalamasi %46,99 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise

%44,57 dir.
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Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorli .Donem ortalamasi %63,33 olurken
II.D6nem ortalamas1 %68,37 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamas1 %62,37
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %68,75 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ceyrek donemin ortalamasi ise %64,87’dir.

Orman {riinleri ve mobilya sektorii [.Donem ortalamast %64,77 olurken
II.D6nem ortalamas1 %60,36 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi %65,25
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %60,59 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %63,43 tiir.

Kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %38,94
olurken II.Donem ortalamasi %39,35 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
9%39,16 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %38,90 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %39,06’dir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler sektdrii I.Donem ortalamasi %47,53
olurken II.Donem ortalamasi %49,95 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%47,20 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %49,92 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise %48,26’dir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii [.Donem ortalamast %47,37 olurken
II.D6nem ortalamasi %50,52 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi %47,08
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %50,27 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

ic ceyrek donemin ortalamasi ise %48,33 tiir.

Metal ana sanayi sektorii [.Donem ortalamast %64,72 olurken II1.D6nem
ortalamas1 %64,71 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamast %65,01 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %64,26 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %64,71 dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.DOnem ortalamasi %67,72
olurken II.Donem ortalamasi %66,63 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
%67,90 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %66,60 olarak gergeklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %67,39’dur.
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Diger imalat sanayi sektorii .Donem ortalamasi %71,75 olurken II1.Donem
ortalamasi %82,63 olarak gerceklesmistir. I[II.D6nem ortalamasi %70,89 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %81,55 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %75,06’dur.

Donen varliklarin toplam aktiflere oranma iliskin sektdrlere ve donem

ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 36 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Dénen Varliklarin Toplam Aktiflere Orani igin yapilan Bagimli Orneklem t-
Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuglar1 asagidaki gibidir: I.Dénemle I1.D6nem
karsilagtirildiginda Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir. III.D6nem ve
IV.Dénem karsilastirildiginda da Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir. Son
olarak krizin hemen 6ncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek agisindan ele alinan
2007 ve 2008 yili dordiincii ¢eyrek donemlerine iligskin veriler icin hipotez test

edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket i¢in p degeri 0,05’in iizerinde
oldugu iizere bir anlamh farklilik olmadigi; yani krizin donen varliklarin toplam

aktiflere oran1 rasyosunu etkilemedigi sdylenebilir.
5.4.7. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani

Gida, igki ve tiitlin sektorii i¢cin kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina orant I.D6nem ortalamasi %38,15 olurken I1.Donem ortalamast %45,47
olarak gerceklesmistir. II.Donem ortalamasit %38,60 olmus, bunu takip eden
IV.Dénem ortalamasi %43,15 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise %40,38’dir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii .Donem ortalamasi %34,69 olurken
II.D6nem ortalamasi %39,73 olarak gerceklesmistir. IIl.Donem ortalamast %33,62
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %40,27 olarak gergeklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %36,22 dir.

Orman driinleri ve mobilya sektorii I.Donem ortalamasi %63,28 olurken

II.D6nem ortalamasi %30,64 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %67,25
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olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %31,71 olarak gerceklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %53,34 tiir.

Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %24,52
olurken II.D6nem ortalamast %31,50 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%24,66 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %29,73 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %26,65’tir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler sektorii .Donem ortalamas1 %25,28
olurken II.D6nem ortalamast %26,87 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%20,01 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %25,38 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %25,76’dur.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorlii I.Donem ortalamasi %28,62 olurken
II.D6nem ortalamasi %34,93 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %27,98
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %34,52 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %30,54 tiir.

Metal ana sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %27,75 olurken II.Donem
ortalamasi %27,24 olarak ger¢eklesmistir. II.Donem ortalamasi %28,23 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %26,60 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %27,59 dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamasi %47,41
olurken II.D6nem ortalamast %52,36 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%46,93 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %52,02 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %48,52dir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi %35,03 olurken II.D6nem
ortalamasi %44,47 olarak ger¢ceklesmistir. II.Donem ortalamasi1 %34,57 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %43,09 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢geyrek

donemin ortalamasi ise %37,90’dir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranina iliskin sektorlere ve
donem ortalamalarina goére hazirlanan tablo Ek 37 olarak ekler kisminda yer

almaktadir.
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Bagimli Orneklem t-Testine gdre Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif
Toplamina Orant i¢in kriz 6ncesi donemin 2004—2007 yillar1 arasi, kriz donemininse
2008-2009 yillar1 oldugu varsayilirsa, Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.
I.D6nem ve IV.Donem kiyaslamasinda da Hp hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir. Son olarak krizin hemen Oncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek
acisindan ele alman 2007 yil1 dordiincii ¢eyregi ile 2008 yili dordiincii ¢eyregine
iliskin veriler icin hipotez test edildiginde de Hy hipotezi reddedilmis, H; kabul
edilmistir. Mann-Whitney U Testine gore ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif

toplamina orani i¢in anlamli bir etkilenmenin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

Sonu¢ olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin, krizin kisa vadeli
yabanci kaynaklarin pasif toplamima orani rasyosunun Son Krizin diinyada ortaya
ciktig1 donemde kisa bir siire i¢in etkilendigi, gecen siire zarfinda bu etkinin ortadan

kalktig1 sdylenebilir.

5.4.8. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara

Oram

Gida, igki ve tiitiin sektorii kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklara oran1 .D6nem ortalamasi %67,55 olurken I1.D6nem ortalamasi %74,62
olarak gergeklesmistir. IIl.DO6nem ortalamasi %67,49 olmus, bunu takip eden
IV.Dénem ortalamasi %73,14 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise %69,70’tir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii .Donem ortalamasi %74,91 olurken
II.D6nem ortalamas1 %79,11 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi %74,15
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %79,36 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ceyrek donemin ortalamasi ise %76,19°dur.

Orman {iriinleri ve mobilya sektorii [.Donem ortalamast %86,72 olurken
II.D6nem ortalamas1 %88,34 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamas1 %86,69
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi1 %88,03 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

tic ceyrek donemin ortalamasi ise %87,22’dir.

Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektorii .Donem ortalamasi %67,99

olurken II.Donem ortalamasi %64,44 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi
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%67,14 olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi %66,55 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %66,91°dir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektdrii [.Donem ortalamasi %71,56
olurken II.D6nem ortalamast %74,30 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%71,66 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %73,52 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise %72,39’dur.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %71,88 olurken
II.D6nem ortalamasi %69,13 olarak gerceklesmistir. IIl. Donem ortalamast %72,27
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %69,14 olarak ger¢eklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %71,04 tiir.

Metal ana sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %70,12 olurken II.Donem
ortalamasi %69,66 olarak ger¢eklesmistir. II.Donem ortalamasi %70,45 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %69,24 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ geyrek

donemin ortalamasi ise %69,98’dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamast %81,09
olurken II.D6nem ortalamast %75,65 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi
%81,54 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi %76,15 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %79,43 tiir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi %86,59 olurken II.D6nem
ortalamasi %88,37 olarak ger¢ceklesmistir. II.Donem ortalamasi %87,11 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %87,18 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %87,14 tiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara oranina iligkin
sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 38 olarak ekler

kisminda yer almaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani ig¢in
yapilan Bagimli Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuglari asagidaki
gibidir: [.Donemle II.Donem karsilastirildiginda Hy hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir. III.D6nem ve IV.Donem karsilastirildiginda da Hy hipotezi kabul
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edilmis, H; reddedilmistir. Son olarak krizin hemen 6ncesi ve hemen sonrasini ifade
edebilmek acisindan ele alinan 2007 ve 2008 yili dordiincii ¢eyrek donemlerine
iligkin veriler i¢in hipotez test edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin p degeri 0,05’in {izerinde
oldugu iizere bir anlamli farklilik olmadigi; yani krizin kisa vadeli yabanci

kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani rasyosunu etkilemedigi sdylenebilir.

5.4.9. Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklara

Oram

Gida, icki ve tiitiin sektorii i¢in kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli
yabanci kaynaklara oran1 [.D6nem ortalamast %35,53 olurken I1.D6nem ortalamasi
%41,91 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamasi %37,01 olmus, bunu takip eden
IV.Dénem ortalamasi %38,20 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise %37,47 dir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii .Donem ortalamasi %27,47 olurken
II.D6nem ortalamas1 %43,37 olarak gerceklesmistir. IIl. Donem ortalamast %27,07
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %40,46 olarak gergeklesmistir. Yirmi

i¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %32,31 dir.

Orman driinleri ve mobilya sektorii I.Donem ortalamasi %29,25 olurken
II.D6nem ortalamasi %32,90 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamast %29,25
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %32,10 olarak gergeklesmistir. Yirmi

ti¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %30,36’dur.

Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektorii [.Donem ortalamasi %35,52
olurken II.D6nem ortalamast %46,01 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
%35,21 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %44,17 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %38,71 dir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik tiriinler sektdrii [.Donem ortalamasi %23,82

olurken II.D6nem ortalamast %34,14 olarak gergeklesmistir. II.Donem ortalamasi
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%24,68 olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi %30,51 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %26,96’dur.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorlii I.Donem ortalamasi %34,17 olurken
II.D6nem ortalamasi %55,47 olarak gerceklesmistir. II. Donem ortalamast %31,26
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi %55,27 olarak gergeklesmistir. Yirmi

i¢ ceyrek donemin ortalamasi ise %40,65tir.

Metal ana sanayi sektorii I.Donem ortalamasi %21,45 olurken II.Donem
ortalamasi %30,07 olarak ger¢eklesmistir. II.Donem ortalamasi %21,76 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %22,67 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ geyrek

donemin ortalamasi ise %24,07 dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamast %23,19
olurken II.D6nem ortalamast %36,17 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi
%21,52 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamas1 %35,88 olarak gergeklesmistir.

Yirmi {i¢ ¢ceyrek donemin ortalamasi ise %27,14’tiir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 9%25,28 olurken II.D6nem
ortalamasi %19,66 olarak ger¢eklesmistir. II.Donem ortalamasi %25,49 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi %20,58 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %23,57 dir.

Kisa vadeli banka kredilerin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranina iliskin
sektorlere ve donem ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 39 olarak ekler

kisminda yer almaktadir.

Bagimli Orneklem t-Testine gére Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklara Orani i¢in kriz oncesi donemin 2004-2007 yillar1 arasi, kriz
donemininse 2008-2009 yillar1 oldugu varsayilirsa, Hy hipotezi reddedilmis, H,;
kabul edilmistir. III.D6nem ve IV.Donem kiyaslamasinda da Hp hipotezi
reddedilmis, H, kabul edilmistir. Son olarak krizin hemen 6ncesi ve hemen sonrasini
ifade edebilmek agisindan ele almman 2007 yili dordiincli ceyregi ile 2008 yil
dordiincti ¢eyregine iliskin veriler i¢in hipotez test edildiginde de Hy hipotezi
reddedilmis, H; kabul edilmistir. Mann-Whitney U Testine gore de kisa vadeli banka

kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklara orami i¢in, hem [.D6nem — I1.D6nem
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kiyaslamasinda, hem de II.Donem - IV.D6nem kiyaslamasinda anlamli bir

etkilenmenin s6z konusu oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket igin, kriz 6ncesi donemde
%28,49 olan oranin, kriz doneminde %38,95’e ciktig1, boylelikle kisa vadeli banka
kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani rasyosunun Son Krizden etkilendigi

sOylenebilir.
5.4.10. Stok Devir Hiz1

Gida, igki ve tiitiin sektorii stok devir hiz1 .Donem ortalamast 5,56 olurken
II.D6nem ortalamast 8,07 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 5,24 olmus,
bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 8,01 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

dOénemin ortalamasi ise 6,32°dir.

Dokuma, giyim egyast ve deri sektorii [.Donem ortalamast 5,48 olurken
II.D6nem ortalamast 2,99 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 4,77 olmus,
bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 4,66 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

dOénemin ortalamasi ise 4,73 tir.

Orman friinleri ve mobilya sektdrii [.Donem ortalamasi 2,11 olurken
II.D6nem ortalamast 1,27 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 2,11 olmus,
bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 1,47 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

dOénemin ortalamasi ise 1,86°dir.

Kagit ve kagit trilinleri, basim ve yayin sektorii I.Donem ortalamasi 5,60
olurken II.D6nem ortalamasi 5,76 olarak ger¢eklesmistir. II. Donem ortalamasi 5,29
olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 6,20 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 5,65°’tir.

Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler sektorii I.Donem ortalamast 6,29
olurken II.D6nem ortalamasi 5,60 olarak ger¢eklesmistir. IIl. Donem ortalamasi 5,96
olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi 6,27 olarak gergeklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 6,08 dir.
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Tas ve topraga dayali sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 2,75 olurken
II.D6nem ortalamasi 2,13 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 2,61 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasit 2,48 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 2,56°dur.

Metal ana sanayi sektori [.Donem ortalamasi 4,67 olurken II1.D6nem
ortalamasi 5,19 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 4,33 olmus, bunu takip
eden IV.Donem ortalamasi1 5,61 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise 4,83’tiir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamasi 4,01 olurken
II.D6nem ortalamasi 3,99 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 3,84 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 4,26 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 4’tur.

Diger imalat sanayi sektorii I.Donem ortalamasi 5,25 olurken II.Donem
ortalamast 31,08 olarak ger¢eklesmistir. III.D6nem ortalamast 5,11 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamasi 25,56 olarak gerceklesmistir. Yirmi ili¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 13,11°dir.

Kisa vadeli stok devir hiz1 oranina iliskin, sektorlere ve donem ortalamalarina

gore hazirlanan tablo Ek 40 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Yapilan Bagimli Orneklem t-Testi ve Mann-Whitney U Testinin sonuglart
asagidaki gibidir: [.D6nem ve I1.D6nem karsilastirildiginda stok devir hizlari igin Hy
hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir. Ayn1 sonu¢ kriz doneminin 2007 yilinin
liclincii ¢eyreginden itibaren basladig1 diisiintildiigiinde de degismemektedir. Son
olarak krizin hemen 6ncesi ve hemen sonrasini ifade edebilmek agisindan ele alinan
2007 yili dordiincii ¢eyregi ile 2008 yili dordiincii geyregine iliskin veriler igin
hipotez test edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket i¢in p degeri 0,05’in iizerinde
oldugu tlizere bir anlamli farklilik olmadigi; yani krizin stok devir hizlarmi

etkilemedigi soylenebilir.
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5.4.11. Alacak Devir Hizi

Gida, igki ve tiitiin sektorii I.Donem alacak devir hizi ortalamasi 12,16
olurken II.D6nem ortalamasi 13,57 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamasi
11,30 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi 14,58 olarak gerceklesmistir.

Yirmi ii¢ ¢ceyrek donemin ortalamast ise 12,59°dur.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii [.Donem ortalamasi 3,24 olurken
II.D6nem ortalamast 2,10 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi 3,14 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamast 2,5 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 2,89’dur.

Orman irlnleri ve mobilya sektorii I.Donem ortalamasi 2,62 olurken
II.D6nem ortalamast 2,53 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi 2,59 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamast 2,6 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 2,59’dur.

Kagit ve kagit tirtinleri, basim ve yayin sektorii I.Donem ortalamasi 3,02
olurken II.D6nem ortalamasi 2,55 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 2,88
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 2,95 olarak gerceklesmistir. Yirmi iic

ceyrek donemin ortalamasi ise 2,87 dir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iirtinler sektorii I.Donem ortalamasi 4,3
olurken II.D6nem ortalamasi 3,42 olarak gerceklesmistir. IIl. Donem ortalamasi 4,13
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 3,88 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 4,03 tiir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii [.DOonem ortalamasi 30,35 olurken
II.D6nem ortalamas1 11,11 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 26,75
olmus, bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 20,98 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

¢eyrek donemin ortalamasi ise 24,50dir.

Metal ana sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 8,31 olurken II.Donem
ortalamasi 2,67 olarak gerceklesmistir. III.Donem ortalamasi 6,2 olmus, bunu takip
eden IV.Donem ortalamasi 7,21 olarak gergceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise %6,6’dir.
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Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii .Donem ortalamasi 3,55 olurken
II.D6nem ortalamasi 2,23 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 3,33 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasit 2,87 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 3,15°tir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 108,60 olurken II.Donem
ortalamast 2,78 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 30,47 olmus, bunu
takip eden IV.Donem ortalamas1 147,83 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 76,39’dur.

Alacak devir hizi oranina iligkin, sektorlere ve donem ortalamalarina gore

hazirlanan tablo Ek 41 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Yapilan Bagimli  Orneklem t-Testine gére I.Doénem - I1.Dénem
kiyaslamasinda, III.D6nem — IV.Dénem kiyaslamasinda ve 2007 ve 2008 yillart
dordiincii ¢eyrek donemlerin kiyaslamasinda H, hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir. Ancak Mann-Whitney U Testinin sonuglar1 farklidir: Kriz 6ncesi
donemin 2004-2007 yillar1 arasi, kriz donemininse 2008-2009 yillar1 oldugu
varsayilirsa, donemin alacak devir hiz1 i¢in Hy hipotezi reddedilmis, H; kabul

edilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin Mann-Whitney U Testine
gore p degeri 0,05’in altinda oldugu {izere, bir anlamli farklilik oldugu; yani krizin
alacak devir hizlari etkiledigi sylenebilir. Kriz dncesi donemde 15,18 olan alacak
devir hizi, kriz doneminde 5,04’e gerilemistir. Bunun anlami alacaklarin daha yavas
tahsil edildigidir.

5.4.12. Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Gida, icki ve tiitlin sektorii i¢in calisma sermayesi devir hizi 1.Donem

ortalamasi 2,35 olurken II.D6nem ortalamasi 2,99 olarak gergeklesmistir. III.Donem

ortalamast 2,22 olmus, bunu takip eden IV.Donem ortalamasi 3,04 olarak

gergeklesmistir. Yirmi ii¢ ceyrek donemin ortalamasi ise 2,54 tiir.

Dokuma, giyim egyast ve deri sektorii [.Donem ortalamast 1,22 olurken

II.D6nem ortalamast 0,86 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 1,15 olmus,
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bunu takip eden IV.D6nem ortalamasi 1,05 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

dOénemin ortalamasi ise 1,11 dir.

Orman friinleri ve mobilya sektdrii [.Donem ortalamasi 1,10 olurken
II.D6nem ortalamast 0,77 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 1,10 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamasi 0,84 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 1°dir.

Kagit ve kagit iriinleri, basim ve yayimn sektorii [.Donem ortalamasi 1,59
olurken II.D6nem ortalamasi 1,37 olarak gergeklesmistir. I[II.Donem ortalamasi 1,5
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 1,57 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 1,52°dir.

Kimya, petrol, kaucuk ve plastik iirtinler sektorii [.Donem ortalamast 1,85
olurken II.D6nem ortalamasi 1,32 olarak gerceklesmistir. IIl. Donem ortalamasi 1,77
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 1,57 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 1,69°dur.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii I.Donem ortalamasi 1,28 olurken
II.D6nem ortalamast 1,27 olarak gergeklesmistir. III.D6nem ortalamasi 1,13 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamasi 1,51 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 1,28’dir.

Metal ana sanayi sektdrii [.Donem ortalamasi 1,12 olurken II1.Donem
ortalamasi 0,89 olarak gergeklesmistir. I[II.Donem ve IV.Donem ortalamalar1 1,05

oldugu gibi, yirmi ii¢ ¢eyrek donemin ortalamasi da aynidir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektdrii .Donem ortalamasi 1,24 olurken
II.D6nem ortalamast 1,43 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi 1,16 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamast 1,5 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 1,29’dur.

Diger imalat sanayi sektorii I.Donem ortalamast 2,63 olurken II.Donem
ortalamasi 1,56 olarak gerceklesmistir. IIl. D6nem ortalamasi 2,42 olmus, bunu takip
eden IV.Donem ortalamasi 2,14 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise 2,31°dir.
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Calisma sermayesi devir hizi oranina iliskin, sektorlere ve donem

ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 42 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Yapilan Bagimli  Orneklem t-Testine gére I.Doénem - I.Dénem
kiyaslamasinda, III.Donem — IV.Dénem kiyaslamasinda Hy hipotezi kabul edilmis,
H; reddedilmistir. Ancak 2007 ve 2008 yillar1 dordiincii ¢eyrek donemlerin
kiyaslamasinda Hy hipotezi reddedilmis, H; kabul edilmistir. Mann-Whitney U
Testinin sonuglarina goére ise [.Donem — II.Donem kiyaslamasinda calisma

sermayesi devir hizlar1 icin Hy hipotezi reddedilmis, H; kabul edilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin Mann-Whitney U Testine
gore p degeri 0,05’in altinda oldugu tizere, bir anlaml farklilik oldugu; yani krizin
calisma sermayesi devir hizlarim etkiledigi sdylenebilir. Kriz 6ncesi donemde 1,61

olan ¢alisma sermayesi devir hizi, kriz doneminde 1,45’e gerilemistir.
5.4.13. Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Net calisma sermayesi devir hizi gida, icki ve tiitiin sektérii I.Donem
ortalamasi -1,5 olurken II.D6nem ortalamasi 4,76 olarak gergeklesmistir. III.Donem
ortalamast -2,66 olmus, bunu takip eden IV.DOnem ortalamasi 5,17 olarak

gergeklesmistir. Yirmi li¢ ¢eyrek donemin ortalamasi ise 0,41 dir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorii [.DOonem ortalamasi 3,05 olurken
II.D6nem ortalamast 2,80 olarak gergeklesmistir. III.DOnem ortalamasi 2,77 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 3,29 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 2,97’ dir.

Orman irlinleri ve mobilya sektorii [.Donem ortalamasi 2,39 olurken
II.D6nem ortalamast 1,63 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi 1,95 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamasi1 2,48 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise %2,16°dir.

Kagit ve kagit tirtinleri, basim ve yayin sektorii I.Donem ortalamasi 2,09
olurken II.D6nem ortalamas1 0,98 olarak gerceklesmistir. IIl. D6nem ortalamasi 2,04
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 1,29 olarak gerceklesmistir. Yirmi iic

ceyrek donemin ortalamasi ise 1,75’tir.
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Kimya, petrol, kauguk ve plastik iirlinler sektorii I.Donem ortalamasi -0,10
olurken II.D6nem ortalamasi 8,26 olarak gerceklesmistir. III.Dénem ortalamasi -1
olmus, bunu takip eden IV.Dénem ortalamasi 7,81 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢

ceyrek donemin ortalamasi ise 2,45°tir.

Tas ve topraga dayali sanayi sektorii [.DOonem ortalamasi 5,87 olurken
II.D6nem ortalamasi -22,79 olarak gergeklesmistir. III.Donem ortalamasi 5,54 olmus,
bunu takip eden IV.Donem ortalamasi -15,91 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise -2,85’tir.

Metal ana sanayi sektori [.Donem ortalamasi 2,25 olurken II1.Donem
ortalamasi 2,09 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 2,14 olmus, bunu takip
eden IV.Dénem ortalamasi 2,29 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise 2,20°dir.

Metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorii [.Donem ortalamasi 5,14 olurken
II.D6nem ortalamasi 3,30 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi 4,56 olmus,
bunu takip eden IV.Dénem ortalamast 4,61 olarak gerceklesmistir. Yirmi ii¢ ¢eyrek

donemin ortalamasi ise 4,58 dir.

Diger imalat sanayi sektorii [.Donem ortalamasi 7,08 olurken II.Donem
ortalamasi 6,56 olarak gerceklesmistir. III.D6nem ortalamasi1 6,06 olmus, bunu takip
eden IV.Donem ortalamasi1 8,27 olarak gerceklesmistir. Yirmi {i¢ ¢eyrek donemin

ortalamasi ise 6,92°dir.

Net caligma sermayesi devir hizi oranina iligkin, sektorlere ve donem

ortalamalarina gore hazirlanan tablo Ek 43 olarak ekler kisminda yer almaktadir.

Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 i¢in yapilan Bagimli Orneklem t-Testi ve
Mann-Whitney U Testinin sonuglar1 asagidaki gibidir: Kriz 6ncesi donemin 2004—
2007 yillar arasi, kriz donemininse 2008-2009 yillar1 oldugu varsayilirsa, dénemin
cari oranlart i¢in Hy hipotezi kabul edilmis, H; reddedilmistir. Ayn1 sonug¢ kriz
déneminin 2007 yilinin {i¢iincii ¢eyreginden itibaren bagladigi diisiiniildiigiinde de
degismemektedir. Son olarak krizin hemen Oncesi ve hemen sonrasini ifade

edebilmek acgisindan ele alinan 2007 yili dordiincii ¢eyregi ile 2008 yili dordiincii
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ceyregine iliskin veriler i¢in hipotez test edildiginde de Hy hipotezi kabul edilmis, H;
reddedilmistir.

Sonug olarak IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin p degeri 0,05’in iizerinde
oldugu tizere bir anlamli farklilik olmadigi; yani krizin net ¢alisma sermayesi devir

hiz1 rasyosunu etkilemedigi sOylenebilir.

IMKB de kotta bulunan 45 sirket icin krizden etkilenen rasyolar asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

KRiZ ONCESI KRiZ SONRASI

Stok Orani 232,40 229,46

Son krizin diinyada ortaya ¢iktig1 donemde kisa
bir siire icin etkilenmistir. Gegen zaman
icerisinde bu etki ortadan kalkmustir.

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Pasife Orani

Kisa Vadeli Banka

Kredilerinin Kisa Vadeli %:28.,49 938,95
Yabanci Kaynaklara Orani

Stok Devir Hiz1 4,88 kez 6,52 kez
Alacak Devir Hiz1 15,18 kez 5,04 kez
Calisma Sermayesi Devir Hizi 1,61 kez 1,45 kez
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SONUC

Insanlik kendi tarihini yazmaya basladigindan beri sayisiz krizin tamg
olmustur. Diinya bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, baskalarinin eliyle yaratilan kriz
diye bir olgudan bahsetmek kolay olmayacaktir. Krizleri kendi yarattiklari krizlerden
ayirmadan, gereken onlemleri zaman yitirmeden alabilen ekonomiler devamliliklarini
koruma sansinmi yaratabilirler. Diinya {ilkelerini kiiresel olarak etkileyen yasanmis
ylizlerce krizden ders alinmis midir sorusu, hald yanit arayan bir sorudur. Ders
alinmig olsaydi, Ornegin Biiylik Buhran’dan ders alinabilirdi. Ancak beserin

hafizasinin o denli uzun vadeli hatirlamak istemedigi ortadadir.

Yasanan global ekonomik krizin Tiirkiye {izerindeki etkilerinin sanildigi
kadar olumsuz olmadigi calismada ortaya konulmustur. Bunun bdyle olmasinin
nedeni, piyasalara ve piyasalardaki aktorlere kosulsuz giiven gostermenin zararlarini
Tiirk halkinin 2000-2001 krizinde gormiis olmasi, gereken onlemlerin en azindan
bazilarinin devlet tarafindan alinmis olmasidir. Muhtemelen o donemde yasanmis
olanlardan herkesin ¢ikardig1 dersler vardir. Kuskusuz bu inang apayri bir ¢alismanin
konusu olabilir. Calismanin ortaya ¢ikardiklarindan anlasilabilecegi tizere, diiriistliik
ve buna bagl olarak giivenin eksik oldugu bir ekonomide sorunlar biiyiir ve siirekli

tekrarlanma egilimi gosterebilir.

Son global ekonomik krizden yetmis sekiz yil 6nce yasanan, on yillik bir
doneme yayilip tiim diinyay1 etkilemis olan bir krizin, daha dogrusu buhranin
tetikleyicileri giiniimiizdekinden ne kadar farkli olabilir? Ekonominin aktdrleri ¢ok
farkli m1 davranmaktadirlar, yoksa degisen yalnizca dekor mudur? Gelir dagiliminin
belirgin 6l¢iide bozuk ve adaletsiz olmasinin cesitli tarihlerde degisik {ilkelerde
krizlere yol actig1 hafizalardadir. K&6tii sirket yapist ve bilango zafiyetinin ne denli

kritik oldugu ¢aligmanin ilgili boéliimlerinde ortaya konulmustur

Yasanan global ekonomik kriz siirecinde Amerika’da isletmelerin, araci
kurumlarin ve sirketlerin tepe yoneticilerinin yaptiklar1 yolsuzluklar ve yargilanma
stiregleri basinda yer almistir. Alelacele ¢ikarilan kurtarma yasalarinin, kurtarmaktan

ziyade, kriz siiresince yeni yolsuzluklara yol actig1, sirketlere yapilan yardimlarin ve
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kurtarmalarimin yersiz ve anlamsiz oldugu bir¢cok vakada ortaya ¢ikmis ve sorgulanir

hale gelmistir.

1929 yilinin ilk alt1 ayinda batan banka sayis1 246 ve mevduat biiyiikliigli de
115 milyon dolar olmustur. Bu; kotii banka yapisinin sonuglarindan biridir. Nasil
kotii banka yapisi Biiyiilk Buhran’in sebeplerinden biri olmussa, benzer bigimde son
global ekonomik krizin de nedenlerinden biri budur. Son Krizi Hazirlayan Etkenler
adl1 boliimiinde, yillar itibarlyle batan Amerikan bankalarina yer verilmistir. Biiyiik
Buhran’in yalnizca bir yilinin yarisina ait verilerle kiyaslandiginda 1929°da batan
246 bankanin karsiliginin, 2009’un ilk yarisinda batan 37 banka oldugu, 115 milyon
dolara karsilik da, 25.446 milyar dolar degerinde mevduat hesab1 oldugu goriilebilir.
Aradan gecen yaklasik seksen yilda, kuskusuz parasal biiyilikliik degerleri
degismistir. Burada vurgulanmaya calisilan, c¢alismanin konusu olan global

ekonomik krizin de kiiresel capta yikim yapacak siddette bir kriz oldugudur.

Dis ticaretin kotii yapisi krize yol acan bir baska unsurdur. Biiylik Buhran’la
aralarinda paralellik oldugu diisiiniilen Son Krizin {izerinde olas1 bdyle bir etkinin
ortaya konulabilmesi agisindan, {iilke analizlerinde dis ticaret verilerine de yer
verilmigtir. Burada Ozet olarak, sirket ve banka zayifliklarinin yeni bir olgu
olmadiginin anlagilmasinin yani sira, Amerikan dis ticaret dengesinin de Son Krizin

patlak vermesinden ¢ok dnce zaten bozulmus oldugunu belirtmek yeterli olabilir.

Ekonomi bilgisi agisindan bir¢ok kesimin zayif olusu ekonomik krizleri
tetikleyen unsurlarin arasinda sayilabilir. Bilgi konusunda bir seyler degigsmis midir?
Son ylizyilda teknoloji ve iletisim alanlarinda akla sigamayacak kadar hizli ve ¢ok
degisimin gergeklesmesi, insanoglunu bilgi zengini haline getirebilmis midir? Yoksa

dogru bilgi halen giicliiniin tekelinde midir?

Bu alanda degerli akademisyenler gerekli olan Onemli c¢alismalar
yapmaktadir. Cagimizin 6nemli kavramlarindan biri, hatta vazgecilmezi haline
gelmekte olan yoOnetisim ve sosyal sorumluluk kavramlari, seffaflik ve benzeri
konular 6n plana ge¢meye baslamistir. Son Krizin de bilgi yetersizligi, bilginin
karartilmas1 ve kamu otoritelerinin ve dolayisiyla halkin  yaniltilmasinin
sonuglarindan biri oldugu diisiiniilebilir. Elbette bu konu da, yeni akademik

calismalara konu olabilecek degerdedir.
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Son global ekonomik kriz i¢in 6zet olarak sunlar sdylenebilir: Kurlardaki artis
sinirl1 kalmis, issizlik orani da artmistir. Bunun sonucunda, enflasyon diisiise
gecmistir. Enflasyonun diismesi, faizlerin %100°’lik bir distisle %20’lerden,
%10’lara diismesine neden olmustur. Bu durum sirketlerin daha fazla banka kredisi

kullanmalarini saglamigtir. Bu da kisa vadeli yabanci kaynak rasyosunu artirmistir.

Kriz sirasindaki talep daralmasi stok devir ve ¢alisma sermayesi devir hizinin
yavaslamasina neden olmustur. Ugiincii boliimde TCMB’dan alinan veriler 1518inda
hazirlanan tablolarda stok devir hizinin detaylarina bakildiginda, krizden en fazla
etkilenen sektoriin otomotiv sektorii oldugu goriilmektedir. Tablo 21°de gorildigi
gibi imalat ve kimya sektorleri harig, reel sektordeki firmalarin cari oranlar1 1,5-2
olan uluslararasi standardin altindadir. Tablo 26’da goriildiigli gibi turizm, saglik ve
enerji sektorleri harig, reel sektordeki firmalarin nakde doniisiim g¢evrimleri ¢ok
yiiksektir. Buradan ¢ikarilacak sonug; tekstil, gida, otomotiv ve ingaat sektdrlerinin
likidite problemleri yasama ihtimalinin diger sektorlere gore daha fazla oldugudur.
Yeni bir ekonomik kriz durumunda bu sektdrlerin likidite risklerinin yiiksek olmasi,

onemli finansal sorunlar yasamalarina neden olabilir.

Tablo 29’da goriildiigii gibi, reel sektdrdeki firmalarin kisa vadeli yabanci
kaynaklarmin toplam yabanci kaynaklara oran1 %72°dir. Tablo 30’dan anlasildigi
tizere, sz konusu kisa vadeli yabanci kaynagin %24’ banka kredilerinden
olusmaktadir. Her ne kadar reel sektordeki firmalarin toplam yabanci kaynaklar
icindeki pay1 diisiikse de, isletmelerin diger paydaslarina da kisa vadeli borg¢larini
O0deme yiikiimliiliikleri devam ettiginden, s6z konusu tabloyu olumlu yorumlamak
son derece zordur. Bu durum isletmelerin likidite riskinin yiiksek olmasinin nedenini

cok net olarak aciklamaktadir.

Tablo 7’de gorildiigii gibi reel sektorde yer alan isletmelerin kullandiklar
dolar cinsinden degisken faizli kredilerin toplam i¢indeki oraminin %71 ve avro
cinsinden degisken faizli kredilerin toplam i¢indeki pay1 %66,7 olmasi faiz riskinin

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Caligmada Tiirk reel sektoriiniin krizden etkilenme diizeyinin anlasilabilmesi

i¢cin dis borg stoku, dis ticaret yapisi ve imalat sanayinin performansi incelenmistir.
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D1s Borg¢ Stoku basligi altinda dis borglarin vade ve sektorlere gore dagilimi,
reel sektor borglarinin kur riskinden etkilenmesi, reel sektér borg¢larinin faiz
riskinden etkilenmesi ve finansal kesim disindaki sektorlerin déviz pozisyonu

incelenmistir.

Kasim 2009 verilerine gore Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku 273.454 milyon
dolardir. Ozel sektér dis bor¢ stoku toplam dis bor¢ stokunun %42,78’ini
olusturmakta olup, 116.984 milyon dolardir. Ozel sektdr dis borg stokunun
%18,46°s1, 21.591 milyon dolar1 kisa vadeli, %81,54’1 ise 95.393 milyon dolar olup
uzun vadelidir. Ozel sektdr dis borg stokunun Tiirkiye toplami igindeki pay1 2004’te
%26,23 iken, 2009°da %42,78 e ¢ikmistir.

Besbucuk yillik donem ortalamasina gore en borglu ilk 5 sektor: %6,83’le
elektrik, gaz, buhar, sicak su lretimi ve dagitimi sektorii, %4,03’li ana metal,
fabrikasyon metal iirlinleri imalati sektorii, %4’le gida {rtinleri, icecek ve tiitiin
imalat1 sektorii, %3,30’la tekstil ve tekstil Uriinleri imalat1 sektorii ve %2,49’le
ulagim araglar1 imalati sektoriidiir. Verilen ylizdelik degerler, her sektoriin toplam

uzun vadeli borg yiikii i¢indeki payin1 gostermektedir.

Reel sektdr borglarinin kur riskinden etkilenmesi incelendiginde, ozel
sektoriin toplam borcunun vadesine kalan siireye gore dagilimina bakildiginda; 130,7
milyar dolar tutarindaki dis borcun, %27,53’line denk gelen 36 milyar dolarlik
kisminin Aralik 2009 — Kasim 2010 donemini kapsayan bir yillik siire i¢inde

vadesinin geldigi goriilmektedir.

Vadesi on iki aya kadar olan bu borcun 9,8 milyar dolarlik kismi bankacilik
kesimine ve 26,2 milyar dolarlik kismi reel sektdre aittir. Imalat sektdriiniin reel
sektor ig¢indeki payr 8,4 milyar dolar, enerji sektdriiniin payr 1,6 milyar dolar ve
hizmetler sektoriiniin pay1 da 15,2 milyar dolardir. Finansal kriz sonucunda, reel
sektor dis borcunun olast bir sok kur artisindan etkilenecek olan kismi, on iki ay

icerisinde vadesi gelecek olan bu 26,2 milyar dolarlik kisimdir.

Reel sektor bor¢larinin faiz riskinden etkilenmesi i¢in sunlar sdylenebilir: reel
sektor i¢in ABD dolar1 cinsinden kredilerin toplami 58,7 milyar dolar, toplam

krediler i¢cindeki pay1 %61,5°tir. Reel sektoriin kullandig1 avro cinsinden kredilerin
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toplam1 23,7 milyar avro, dolar karsilig1 yaklasik 34,5 milyar ve toplam krediler
icindeki payr %36,2°dir. ABD dolar1 cinsinden kredilerin %27,9°u sabit faizli ve
%72,1°1 ise degisken faizlidir. Avro cinsinden kredilerin de %29,9’u sabit faizli ve

%70,1°1 ise degigken faizlidir.

Reel sektoriin 2010 Eylill ayina kadar olan donemde dis yukiimliiliiklerini,
doviz alacaklar ile karsilama kapasitesinde oldugu goriilmektedir. Dviz pozisyon
acig1 nedeniyle kur yiikselmeleri reel sektoriin finansman giderlerini artirarak,
karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyebilir, ancak yiikiimliiliikleri yerine getirme

konusunda 6nemli bir sorun goriinmemektedir.

ABD’nin Tiirkiye’nin ihracati igerisindeki pay1 bes yilin ortalamasinda %5,48
ve Avrupa lilkelerinin pay1 bes yilin ortalamasinda %64,19’dur. Tirkiye’nin ihracati
icerisindeki pay1 bes yilin ortalamasinda %5,48 olan ABD’deki daralmadan ziyade,
Avrupa ilkelerinin genelinde yasanacak olan 6nemli gelir daralmasinin Tiirkiye

thracatin1 daha yogun bir sekilde etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Dis ticaret fazlas1 veren ilk 5 sektor; giyim esyasi sektorii, tekstil iirtinleri
sektorii, gida iiriinleri ve igecek sektorii, metalik olmayan diger mineral iriinler

sektorli ve metal esya sanayi sektoriidir.

Dis ticaret ag1g1 veren ilk 5 sektor; kimyasal madde ve tirlinler sektorii, baska
yerde simiflandirilmamis makine ve techizat sektorii, ana metal sanayi sektorii, kok
komiirii, rafine edilmis petrol, niikleer yakit sektdrii ve tibbi aletler, hassas optik

aletler, saat sektoridiir.

Uretim endeksindeki gelismeler sdyledir: imalat sanayii sektoriiniin iiretim
endeksindeki gelisimi incelendiginde, iiretim endeksinin diizenli arttig1
gozlenmektedir. 2004 yili itibarlyle ortalama olarak 123,6 olan endeks degeri,
2007°de 143,3’¢ yiikselmig, ancak 2008’de 138,4 seviyesine diismiistiir.

2004-2008 doneminde azalis goOsteren sektorler tekstil {iriinleri imalati
sektorli, giyim esyast imalati, kiirkiin islenmesi ve boyanmasi sektorii, derinin
tabaklanmasi, islenmesi; bavul, el ¢antasi, saraclik kosu takimi ve ayakkabi imalati
sektorii ve radyo, televizyon, haberlesme teghizati ve cihazlari imalat1 sektorleri olup,

kalan 18 sektorde artig gozlenmistir.
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Kapasite kullanimindaki gelismeler soyle oOzetlenebilir:  2004-2006
doneminde ortalama olarak %80,95 olan KK O, 2007-2008 kriz doneminde %79,94’¢
diigmiistiir. Otuz alt1 sektor iginden yalnizca yedi sektorde kriz esnasinda artig

yasanmig, kalan yirmi dokuz sektorde diislis yasanmustir.

Calisgmada ele alman iilkelerin reel sektorleri etkilenme diizeyleri farkli
olmakla beraber son global ekonomik krizden etkilenmislerdir. Amerika Birlesik
Devletleri dis borg stoku, dis ticaret yapisi, iiretim endeksi ve kapasite kullanim orani
acisindan olumsuz etkilenen iilkelerden biridir. Krizin ABD kaynakli oldugu
diistiniiliirse, etkilenmenin kapsam ve boyutunun anlagilmasi zor degildir. Diinya
ekonomisinde s6z sahibi tilkelerden biri olan Almanya da, hem dis bor¢ stoku hem de
dis ticaret yapisi acgisindan olumsuz etkilenmistir. Uretim endeksi séz konusu
oldugunda olumsuz etkilenen sektdrlerin yani sira, olumlu etkilenen sektorler de
vardir, ancak kapasite kullanim oranlar1 agisindan krizin Alman ekonomisi {izerinde

negatif sonuglar dogurdugu sdylenebilir.

Odiing alma-verme konularinda Anglosakson iilkelerden radikal bigimde
farkli kiiltiire sahip olan Japonya dig bor¢ stokunun, eldeki veriler gercevesinde
krizden etkilenmedigi sdylenebilir. Buna ragmen dis ticaret yapisinda ve imalat
sanayi performansi acisindan bakildiginda iiretim endeksinde negatif gelismeler
mevcuttur. Kapasite kullanim orani agisindan krizin etkisi goriilmemistir. Diinya
Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasinda Tiirkiye’den daha diisiik paya sahip olan Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Romanya i¢in durum soyledir; Cek Cumhuriyeti dis
borcu agisindan bakildiginda olumsuz sonuglarin yani sira, kismi olarak olumlu
sonuglar da vardir. Dis ticaret yapist krizden olumsuz bicimde etkilenmistir. Uretim
endeksi s6z konusu oldugunda olumsuz etkilenen sektdrlerin yani sira, olumlu
etkilenen sektorler de vardir. Kapasite kullanim oranlarindaki degisimleri ise krize

baglamak dogru degildir.

Macaristan reel sektoriiniin dis bor¢ stoku acisindan yeterli veri mevcut
degildir. D1s ticaret s6z konusu oldugunda bazi sektorler olumsuz etkilenirken, bazi
sektorler de olumlu etkilenmistir. Ancak imalat sanayi performansi etkilenme diizeyi,
hem iiretim endeksi hem de kapasite kullanom oran1 acgisindan negatiftir.

Romanya’nin dis borg stokuna iliskin veri yetersiz oldugundan yorum yapilmamistir.



176

Dis ticaret yapist ve iiretim endeksi s6z konusu oldugunda olumsuz etkilenen
sektorlerin yani sira, olumlu etkilenenler de vardir, ancak kapasite kullanim
oranlarindaki degisimleri krize baglamak dogru degildir. Tirkiye gibi ylikselen
piyasa ekonomilerinden biri olan Rusya ekonomisinin dis bor¢ stokunda dalgalanma
olmus, ancak artis olmamistir. Dis ticaret yapist hakkinda saglikli yorum
yapilabilmesi i¢in 2009 ve sonrasi incelenmelidir. Uretim endeksi s6z konusu
oldugunda istisnalar hari¢ c¢ogu sektér olumsuz etkilenmistir. Ancak kapasite

kullanim oranlar1 acisindan eldeki veri yetersizdir.

Tiirkiye’ nin dig bor¢ stokunun yapisina ve sonug olarak kurlara bagli olarak
sirket karliliklar1 diigebilir, ancak yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda sorun
goziikmemektedir. Dig ticaret yapisindan hareketle olumsuz etkilenen sektdrlerin
yant sira, olumlu etkilenen sektorlerin oldugu sdylenebilir. Ayni durum iiretim
endeksi ve kapasite kullanim oranlari agisindan da gecerlidir. Yukaridaki tiim
degerlendirmeler 1s1831inda Tiirk Reel Sektoriiniin, calismada ele alinan iilke

ekonomilerine kiyasla daha az ve daha yiizeysel etkilendigi sdylenebilir.

IMKB iizerine yapilan arastirmanin sonuglarma gore ve iki ayri istatistiki
analizin genelinde, bes rasyoda anlamli farklilik tespit edilmigtir. Calismanin
sinirliliklart géz oniinde bulunduruldugunda Son Krizin, ele alinan iilkelerde reel
sektdr donen varliklarini derece derece etkiledigi, Tiirk Reel Sektoriinitin ve 6zellikle
IMKB’de kotta bulunan kirk bes sirketin dénen varliklarini ciddi ve negatif diizeyde

etkilemedigi, etkilesimin en fazla bes rasyo ile sinirli kaldig1 sdylenebilir.

IMKB’de kotta bulunan 45 sirket icin krizden etkilenen rasyolar asagida

Ozetlenmistir.

® Stok Orant: 2004-2007 yillar1 arasinda %32,40 olan stoklarin, donen
varliklara orani, 2008-2009 yillarinda %29,46’ya diigmiistiir.

® Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasife Orani: Son krizin diinyada ortaya
ciktig1 donemde kisa bir siire i¢in etkilenmistir. Gegen zaman icerisinde bu

etki ortadan kalkmustir.
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® Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani:
2004-2007 yillar1 arasinda %28,49 olan kisa vadeli banka kredilerinin kisa
vadeli yabanci1 kaynaklara oran1 2008—-2009 yillarinda %38,95°e ¢ikmustir.

® Stok Devir Hizi: 2004-2007 yillar1 arasinda 4,88 kez olan stok devir hiz1
ortalamasi 2008—2009 doneminde 6,52’ye ¢ikmuistir.

® Alacak Devir Hizi: 2004-2007 yillar1 arasinda 15,18 kez olan alacak devir

hiz1 ortalamasi 5,04’e diismiistiir.

® (alisma Sermayesi Devir Hizi: 2004-2007 yillar1 arasinda 1,61 kez olan

calisma sermayesi devir hizi ortalamasi 1,45’e gerilemistir.

Uluslararas1 finans ¢evrelerinin tavsiyelerine her zaman ve kosulsuz ve
sorgulamaksizin uyulmasi1 miimkiin degildir. Her {ilkenin ulusal degerleri ve
dinamikleri farkli oldugu gibi, ayni zamanda yerel ydneticilerin, teknokrat ve

biirokratlarin hesap verme yiikiimliiliigii bunun bdyle olmasini gerekli kilmaktadir.

2000-2001 doneminde yasanan Tiirk bankacilik sektorii krizi, Tiirk insaninin
bilin¢lenmesi, yasalarin diizenlenmesi ve bankacilik sektoriiniin kendine ¢eki diizen
vermesi benzeri onemli sonuglar dogurmustur. Son Krizin etkilerinin sanilanin
aksine, goreceli olarak diger iilkelerin durumlarindan daha az olumsuz olmasinin

nedenlerinden biri, Tiirkiye’ nin yasadigi 2000-2001 krizi olabilir.

(Calismadan daha saglikli bir sonug¢ c¢ikartilabilmesi acisindan 2009 yilinin
kalan donemlere ait verilerinin ve krizin etkilerinin stirecegi tahmin edilen 2010 y1l1

verilerinin de analiz edilmesi gerekmektedir.
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Ek 1: Tiirkiye'de Ozel Sektoriin Dis Bor¢ Stokunun Bor¢luya ve Alacakhya Gére Dagilim

189

(Milyon ABD dolar) 2009-11  2009-Q3  2009-Q2  2009-Q1 2008 2007 2006 2005 2004
Borcluya Gore Dagihm 130.714 131.211 133.701 133.430 140.066 121.420 82.021 50.487 36.825
I- Finansal 36.457 36.455 37.433 38.162 41.154 41.956 28.523 16.067 8.576
i- Bankalar 28.045 27.709 27.775 28.283 30.047 30.937 22.069 12.332 5.798
- Krediler 28.045 27.709 27.775 28.283 30.047 30.937 22.069 12.332 5.798
- Tahvil 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ii- Bankacilik Dig1 Finansal Kuruluglar 8.412 8.746 9.658 9.879 11.107 11.019 6.454 3.735 2.778
- Krediler 7.974 8.233 9.156 9.424 10.614 10.769 6.371 3.637 2.664
- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 438 513 502 455 493 250 83 98 114
I1- Finansal Olmayan 94.257 94.756 96.268 95.268 98.912 79.464 53.498 34.420 28.249
- Krediler 90.220 90.980 92.609 91.783 95.290 76.202 51.560 32.814 26.707
- Yabanci Sermaye Sayilan Krediler 3.504 3.293 3.119 2.900 2.996 2.828 1.560 1.268 1.240
- Ticari Krediler 533 483 540 585 626 434 378 338 302
Alacakliya Gére Dagilim 130.714 131.211 133.701 133.430 140.066 121.420 82.021 50.487 36.825
I- Resmi Alacakhlar 7.778 7.388 7.513 6.776 6.902 5.593 4.000 3.571 3.773
i- Hitkkiimet Kuruluslar 929 922 950 998 999 1.138 1.185 1.337 1.481
ii- Uluslararas1 Kuruluslar 6.849 6.466 6.563 5.778 5.903 4.455 2.815 2.234 2.292
- Avrupa Yatirim Bankasi 3.649 3.429 3.478 3.012 3.068 2.210 1.167 867 883
- Avrupa Konseyi Kalkinma Bankas1 135 122 118 113 119 64 15 2 2
- Islam Kalkinma Bankas1 96 91 84 80 54 63 70 100 183
- Uluslararasit Tarimsal Kalkinma Fonu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Uluslararasi Finans Kurumu 1.993 1.889 2.018 1.810 1.889 1.534 1.150 990 1.048
- Uluslararasi Kalkinma Birligi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankas1 976 935 865 763 773 584 413 275 176
II- Ozel Alacaklilar 122.936 123.823 126.188 126.654 133.164 115.827 78.021 46.916 33.052
i- Yabanci Ticari Bankalar 71.692 72.057 72.105 72.709 76.617 70.246 47.646 27.336 19.950
ii- Yerlesik Bankalarm Yurtdis1 Sube ve Istirakleri 35.823 36.353 38.492 38.750 40.947 31.289 19.518 11.978 7.897
iii- Bankacilik Dis1 Finansal Kuruluglar 6.196 6.310 6.342 6.162 6.173 6.187 4.520 2.155 1.664
iv- Finansal Olmayan 9.225 9.103 9.249 9.033 9.427 8.105 6.337 5.447 3.541
II-Tahvil Alacakhilar: 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
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Ek 2: Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcunun Kasim
2009 itibariyle Sektorel Dagilimi

. 2009 2009 2009 2009
(Milyon ABD Dolar1) Kesm O3 02 01 2008 2007 2006 2005 2004
TOPLAM 130714 131211 133.701 133.430 140.066 121.420 82.021 50.487  36.825
FiINANS SEKTORU 36.457 36.455 37433 38.162 41.154 41.956 28.523 16.067  8.576
i- Bankalar 28.045 27709 27775 28283  30.047 30937 22.069 12332  5.798
ii- Bankacilik Dis1 Finansal 8412 8746 9658 9879 11.107 11.019 6454 3735 2778
Kuruluglar

REEL SEKTOR 94257 94756 96.268 95268 98.912 79.464 53.498 34.420 28.249
TARIM SEKTORU 439 437 414 362 382 242 218 193 154
SINAf SEKTORLER 40.137 40376 40.831 40376 41.893 32497 25224 16270  14.900
Madencilik ve Tasocak¢ihigi 3.722 3.698 4.065 4.029 3.923 2.895 2.694 678 518
imalat 27919 28216 28.676 28.679 30471 25157 18.650 11.610  9.649
Gida Uriinleri, Igecek ve Tiitiin 5883 6149 6224  6.093 6319  3.840 2993 1943  1.586
Imalat1

Tekstil ve Tekstil Uriinleri imalat: 3009  3.058  3.065  3.065 3338 3256 2569 2030 1936
Deri ve Deri Uriinleri Imalat: 76 73 74 87 97 73 46 48 33
Agag Uriinleri imalatt 309 340 356 373 583 595 496 322 274
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit 892 889 959 962 1118  1.138 678 487 456
Uriinleri Imalati; Basim ve Yayim

Kok Komiirii, Rafine Edilmig

Petrol Uriinleri ve Niikleer Yakit 352 289 288 228 243 250 248 267 59
imalati

Kimyasal Madde ve Uriinler ile 2090 2026 2010 1950  2.168  1.874 1480 1252 1250
Suni Elyaf Imalat:

Plastik ve Kauguk Uriinleri imalat: 996 1.028 1.031 1.034 1.068 877 563 339 215
Metalik Olmayan Diger Mineral 1,759 1786  1.847 2026 1996 1733  1.131 607 248
Urtinlerin Imalat1

Ana Metal ve Fabrikasyon Metal 5807  5.803 5948  6.049 6250  5.650 4348 1347 984
Uriinleri Imalati

Makine ve Techizat imalat: 1083  1.163 1174 1274 1550  1.393 548 389 304
Elektrikli ve Optik Donanim 2158 2108 2070 2.093 2140 1676 1532 1217 915
Imalat1

Ulasim Araclari imalat 3065  3.005 3120 2939  3.066 2473  1.840 1270 1335
Baska Yerde Simflandirlmamig 440 499 510 506 535 329 178 92 54
Imalatlar

Elektrik, Gaz, Buhar ve 8.496 8462  8.090  7.668  7.499 4445 3880 3982  4.733
Sicak Su Uretimi ve Dagitim

HiZMETLER SEKTORU 53.681 53.943 55.023 54530 56.637 46.725 28.056 17.957 13.195

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak

hazirlanmugtir.




Ek 3: Tiirkiye'de Tiim Sektorler ve Tiim Firmalar Oranlar Tablosu
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C-

D-

TUM FIRMALAR ORANLAR TABLOSU
LIiKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Orani (%)
3-Nakit Oran1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Orant (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Orant (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orant (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami1 Oran1 (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orant (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplam Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami orani (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hizi (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami1 Oran1 (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kari (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliilik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)

2008

133,9
95,8
24,4
24,1
12,4

234,0
43,9
22,6

553
44,7
80,9
38,4
16,9
27,5
56,1
148,0
88,0
108,8
78,9
69,4
223
27,8
40,2
51,4
25,1

7,0
5,1
1,8
73
3,8
1.9
2,1
0,9

5,1
6.8
7.8
2,3
7,1
9,0

6,3
154
24
84,6
9.2
5,1

163,9
147,9

2007

140,2
99,9
24,0
24,6
12,4

220,1
43,9
22,1

50,2
49,8
99,1
36,0
14,3
22,3
51,7
180,4
98,7
99,6
77,4
71,6
18,1
24,6
36,1
50,4
25,7

7,1
52
1.9
6,7
3,7
1.9
1,9
1,0

10,3
12,5
8,3
5,1
6,5
9,3

5,6
14,9
53
85,1
9,4
22

396,9
345,8

2006

138,8
99.8
25,0
243
12,3

222,8
43,5
22,0

51,3
48,7
94,8
36,5
14,8
233
51,8
170,4
96,1
101,3
71,7
71,1
18,8
24,9
36,6
50,7
25,2

0,0
5.3
2,0
7,0
3,9
2,0
2,0
1,0

9,7
11,7
8,8
4,7
6,8
8,5

5,7
14,8
4,8
85,2
9,1
3,1

282,6
252,1

2005

140,0
101,0
23,9
24,6
12,4
2213
22
21,4

49,0
51,0
104,1
36,1
12,9
20,1
54,3
2153
100,9
96,9
77,4
73,8
15,6
23,0
31,9
50,6
27,7

0,0
5.8
2,0
7,0
3,7
2,1
2,0
1,0

7,5
9,9
6,7
3.8
5,7
10,6

4,7
14,0
3.8
86,0
9,3
1,6

407,0
332,1

2004

138,7
99,1
22,9
25,2
12,2

221,0
39,5
19,2

474
52,6
110,8
35,0
12,4
19,1
55,6
235,6
108,3
97,8
79,1
73,9
14,5
19,8
30,6
48,6
292

0,0
6,1
2,0
73
34
1,9
1,9
1,0

8,7
11,5
8,4
4,6
7,0
10,1

59
14,9
4,6
85,1
9,0
2,3

360,4
2973
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A-

D-

LIKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Orani (%)
3-Nakit Orant (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Orani (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Orani (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani (%)
FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami1 Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran:i (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanc: Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Dénen Varliklar / Aktif Toplami orani (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hizi (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hizi (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oran1 (%)

e)Faaliyet Kar1 (Zarari) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)

f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
b)Briit Satig Kari (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Orani (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

143,1
84,5
26,7
36,1
20,2

141,9
39,3
22,0

55,5
44,5
80,3
39,2
16,3
26,8
69,3
189,4
79,2
98,7
72,2
70,6
27,6
40,8
49,8
56,1
30,9

52
5,9
2,1
6,9
3.8
2,7
2,6
12

4,9
72
9,8
2,2
10,1
10,4

7,8
16,9
1,9
83,1
9,1
5,6

148,3
1333
3.530

2007

155,9
92,4
27,4
36,1
20,2

129,0
40,5
22,7

49.4
50,6
102,2
35,9
13,6
21,1
62,5
232,9
89,0
87,1
68,7
72,6
21,6
34,2
43,7
56,0
31,6

53
5,7
2,1
6,0
3.8
2,7
24
12

>

13,2
16,0
10,5
6,7
83
10,6

6,3
15,7
5,5
84,3
9,4
2,0

432,9
374,9
3.530

2006

153,2
91,3
25,5
36,0
20,3

135,1
42,1
237

50,2
49,8
99,1
36,8
13,4
21,2
63,9
236,7
86,9
87,7
69,0
73,3
21,5
34,1
42,8
56,4
31,8

0,0
5,6
22
6,3
3,9
2.8
2,5
12

11,2
13,8
10,8

5,6
10,0
10,3

7.4
16,9
4,5
83,1
9,5
32

2753
241,6
3.530

2005

156,2
93,6
29,0
36,2
20,1

125,5
40,5
2.4

47,8
52,2
109,3
354
12,3
19,1
63,3
267,7
93,4
85,5
69,1
74,2
19,0
323
39,7
55,4
33,0

52
55
2,1
5,9
3,5
2,6
22

>

1,2

>

72
9,7
7,1
3,7
5,8

10,9

45
14,8
3.2
85,2
10,3
1.8

3443
281,4
3.874

2004

157,5
91,6
30,1
37,5
20,3

118,4
38,0
20,6

46,2
53,8
116,3
34,5
11,8
17,9
64,1
293,1
98,9
85,0
69,8
74,6
172
294
37,3
543
34,5

0,0
6,1
2,2
5,9
3.4
2,6
22

>

1,2

>

9,7
12,7
9,8
5,2
8,4
12,1

6,6
16,4
45
83,6
9.8
25

334,2
2794
3.874




Ek 5: Tekstil Sektorii Tiim Firmalar Oranlar Tablosu
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A-

D-

LiKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%)
3-Nakit Oran1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami1 Orani1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orani (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar Orani (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Orant (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Dénen Varliklar / Aktif Toplami oran1 (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplam1 Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hizi (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hizi (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplami Oran1 (%)
e)Faaliyet Kari(Zarar) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarar) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kari (Zarar1) / Net Satiglar Orant (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orant (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliilik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

149,3
95,0
23,1
33,2
18,4

155,5
478
26,5

53,9
46,1
85,6
37,2
16,7
26,6
68,9

190,1
82,6
96,5
70,9
69,0
283
431
52,6
55,5
31,8

3,9
3,6
1,5
46
2,7
1,9
1.8
0,9

5.2)
(4,3)
52
2.4)
52
7,7

5,6
14,9
2,8)
85,1
93
8,4

72,4
66,9
809

2007

163,0
95,9
21,7
37,9
20,7

126,8
453
24,8

48,8
51,2
105,1
33,6
15,2
22,9
65,5
220,8
92,9
88,4
68,2
68,8
23,2
39,3
47,5
54,7
33,6

41
42
1,7
44
2.8
2,0
1.8
0,9

6,2
72
6,4
32
33
7.4

33
12,2
34
87,8
8,9
2,9

236,5
216,9
809

2006

151,3
91,2
21,2
37,0
20,5

140,9
46,0
25,5

51,4
48,6
94,4
36,7
14,7
233
69,2
228,0
86,5
91,6
70,3
71,3
23,5
37,9
45,7
55,5
33,6

0,0
41
1,7
51
2.8
2,1
2,0
1,0

2,5
35
6.9
1,2
5,5
6,7

53
13,9
1,3
86,1
8,6
5,5

132,9
123,2
809

2005

136,1
76,3
18,2
418
21,9

1440
2.4
222

52,7
473
89,8
38,5
14,2
23,1
78,2

260,4
90,4

100,7
77,4
73,0
2472
38,6
46,0
52,4
37,0

3,7
43
1,7
6,4
24
1,9
1,9
0,9

22
(1,5)
2,0
(1,0)
(0.3)
8,6

(0.3)
9,6
(1,2)
90,4
9,9
3,1

73,6
62,3
936

2004

1373
75,7
16,8
423
22,0

1433
42,7
22,2

51,9
48,1
92,8
37,8
14,1
22,6
80,2

2744
92,7
99,9
773
72,9
23,0
37,2
44.4
51,9
38,6

4,1
46
1.8
6,6
24
1,9
1,9
0,9

0,5
14
5,0
0,3
23
8,9

2,3
11,5
0,3
88,5
9,2
46

116,1
105,9
936




Ek 6: Gida Sektorii Tiim Firmalar Oranlar Tablosu
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2008
A- LIiKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%) 151,0
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%) 81,0
3-Nakit Oran1 (%) 24,6
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%) 42,1
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 24,9
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 118,7
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran1 (%) 37,1
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 21,9
B- FiNANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanct Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Orani1 (Kaldirag Orani) (%) 55,0
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 45,0
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 81,9
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%) 39,1
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%) 15,8
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%) 26,0
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 54,7
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%) 155,5
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 74,3
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 90,8
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%) 67,2
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 71,2
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%) 29,5
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%) 44,8
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 53,7
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami oran1 (%) 59,1
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%) 24,6
C- DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 4,2
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 6,5
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 2,0
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 6,0
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 4,9
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,9
7-Oz Kaynaklar Devir Hizi1 (Kez) 2,7
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez) 1,2
D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 6,4
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 9,3
¢)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%) 10,1
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Orant (%) 2,9
e)Faaliyet Kari(Zarar) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%) 10,4
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%) 9,9
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%) 7,6
b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Orant (%) 18,5
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%) 2.4
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orant (%) 81,5
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orant (%) 10,9
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%) 4,9
3-Kar ile Finansal Yiikiimliilik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 170,9
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%) 148,8

FIRMA SAYISI 557

2007

162,4
81,4
21,5
458
26,6

105,7
36,8
213

46,9
53,1
113,2
35,8
11,1
17,3
49,4
235,5
89,4
79,0
65,3
76,3
22,6
42,1
48,3
58,1
26,2

41
6,4
2,1
5,5
47
2,9
2,3
12

14,7
18,0
12,0
7.8
9.8
94

7,0
18,2
6,3
81,8
11,1
2,0

484,3
413,5
557

2006

158,8
82,1
214
45,1
25,9

109,8
38,0
21,9

46,5
53,5
115,0
36,2
10,3
16,1
50,2
260,8
91,4
79,4
66,6
71,9
22,7
42,9
48,8
57,5
26,8

0,0
6,2
2,2
5,9
4,7
3,0
24

s

1,3

9,0
11,4
9,4
4,8
9,0
10,1

6,3
173
3.8
82,7
11,0
2,6

286,7
246,6
557

2005

174,7
81,2
16,3
50,1
29,5
95,7
36,9
21,7

44,1
55,9
127,0
33,7
10,4
15,6
45,8
2472
93,4
73,6
62,0
76,5
20,5
46,8
46,5
58,9
25,6

3.8
6,1
2,1
4.9
4.8
3,0
2,2
12

>

7,0
9,2
7,2
39
6,8
11,2

4,8
15,4
32
84,6
10,6
1,7

346,3
288.5
575

2004

159,7
72,0
19,3
51,2
28,2
98,8
32,8
18,1

45,7
543
118,9
34,5
11,2
17,1
51,1
2475
98,4
82,8
68,6
75,4
19,8
40,1
434
55,0
27,8

4,0
7.3
2,2
5,8
4,3
2,6
22
1,2

6,0
8,3
7,6
33
6,5
11,4

4,8
14,2
2,8
85,8
9,5
2,6

243,6
204,2
575




Ek 7: Kimya Sektorii Tiitm Firmalar Oranlar Tablosu
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2008
A- LIiKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%) 189,1
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%) 116,8
3-Nakit Oran1 (%) 38,9
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%) 314
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 19,1
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%) 102,8
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran1 (%) 41,1
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%) 24,9
B- FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%) 47,0
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%) 53,0
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 112,6
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%) 32,1
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%) 15,0
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%) 22,0
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 50,6
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%) 179,1
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 83,6
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 74,2
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%) 57,9
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%) 68,2
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%) 21,2
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%) 36,6
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 45,1
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami oran1 (%) 60,7
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%) 26,8
C- DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 4,7
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 4,8
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 1,8
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez) 3,8
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 4,1
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 2,8
7-Oz Kaynaklar Devir Hizi1 (Kez) 2,1
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez) 1,1
D- KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 4.4
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%) 6,4
¢)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%) 10,0
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1 (%) 2,4
e)Faaliyet Kari(Zarar) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%) 10,1
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%) 10,6
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%) 8,5
b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Orani (%) 27,3
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%) 2,2
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orant (%) 72,7
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orant (%) 18,8
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%) 6,0
3-Kar ile Finansal Yiikiimliilik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%) 151,6
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%) 135,7

FIRMA SAYISI 249

2007

199,3
129.,4
50,4
28,5
17,3
87,3
39,3
23,8

412
58,8
142,8
30,4
10,8
15,5
46,6
254,6
95,6
67,0
56,6
73,9
17,2
332
41,7
60,6
27,4

49
5,0
1.8
3,7
4,1
2.8
1.9
11

s

12,1
13,9
10,7
7.1
7.9
12,4

6,4
25,6
6,4
74,4
19,2
2,2

428,5
385,6
249

2006

178,6
107,7
293
31,1
18,9
1273
438
26,7

474
52,6
110,9
34,1
133
20,2
54,0
213,5
82,5
74,4
593
71,9
18,6
31,2
39,2
60,9
28,4

0,0
49
2,0
45
43
3,1
23
1,2

>

7,8
10,1
9,7
4,1
7,8
12,5

59
25,5
3,4
74,5
19,6
3,6

219,6
193,2
249

2005

1718
102,5
30,8
31,9
17,7
126,2
41,7
23,1

42,1
57,9
137,4
32,3
9,8
14,5
56,9
336,0
105,5
76,8
65,7
76,7
16,2
31,3
38,5
55,5
32,9

48
49
2,0
47
3,3
24
1,9
11

>

1,6
3,7
4,2
1,0
2,5
13,7

2,1
24,1
0,9
75,9
22,0
1,9

201,1
145,2
249

2004

171,9
103,3
30,3
32,8
18,5
123,6
42,4
23,9

0.6
574
134,6
32,9
9,8
14,6
55,5
326,1
102,1
75,9
64,8
77,1
14,2
253
334
56,5
31,9

5.3
4,8
2,0
4,7
35
2,6
1,9
1,1

34
5,7
6,8
1,9
4,6
20,2

38
24,5
1,7
75,5
20,7
3,1

194,4
155,7
249




Ek 8: Otomotiv Sektorii Tiim Firmalar Oranlar Tablosu
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A-

D-

LIKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%)
3-Nakit Oran1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FiINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanct Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Orani1 (Kaldirag Oran1) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Orani (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orani (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orant (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oranm1 (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami oran1 (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
4-Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hizi1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplamt Orant (%)

e)Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani1 (%)

f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satislar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orant (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orant (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliilik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

120,5
61,4
20,8
42,8
22,2

153,6
32,7
17,0

61,6
38,4
62,3
43,1
18,5
32,5
102,0
211,3
78,0
125,2
84,5
70,0
29,0
393
47,1
52,0
39,1

6,4
8,8
2,7
15,9
3,6
2,9
3,7
1,4

9,0
12,1
9,6
35
9,5
8,8

6,4
13,1
25
86,9
6,7
35

1928
169,2
262

2007

135,5
83,1
292
33,9
18,8

154,3
39,0
21,6

56,5
43,5
71,0
40,9
15,6
26,4
83,8
233,8
78,9
102,5
75,4
72,4
21,9
28,7
38,7
55,4
36,5

7,7
7,6
2,8
10,7
4,3
35
3,6
1,6

16,7
20,7
10,6
73
9,2
9,3

5,6
12,3
4,7
87,7
6,7
1,0

651,5
545,9
262

2006

130,6
76,2
24,1
35,6
19,3

163,3
39,4
21,3

54,6
45,4
83,0
41,5
13,2
22,5
85,1
292,8
83,9
101,1
78,4
75,9
20,4
30,9
37,4
54,1
38,6

6,4
8,8
27

15,9
3,6
2,9
3,7

1,4

B

9,0
12,1
9,6
35
9,5
8,8

6,4
13,1
2,5
86,9
6,7
35

192,8
169,2
262

2005

146,2
94,1
39,8
31,7
17,7

130,0
36,7
20,5

52,1
47,9
91,9
38,2
13,9
22,5
76,5
263,8
84,6
92,1
71,4
73,4
17,0
30,0
32,6
55,9
36,6

8,0
8,0
2,9
9,1
44
3,6
33
1.6

14,5
17,8
10,4
6,9
8,5
10,2

5,0
12,9
4,3
87,1
8,0
1,1

563,8
476,9
224

2004

151,9
93,5
41,1
34,1
18,7

114,0
34,0
18,6

49,7
50,3
101,3
36,1
13,6
21,3
76,5
282,5
91,0
89,9
70,7
72,6
18,3
28,8
36,7
54,8
38,5

9.2
9,1
3,0
8,8
43
3,6
3,3
L6

20,2
24,9
15,3
10,2
14,1
21,0

8,1
14,9
6,2
85,1
6,8
1,7

559,3
472,7
224
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A-

D-

LIKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Orani (%)
3-Nakit Oran1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oranit (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Orani (%)
FINANSAL YAPT ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orant (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Donen Varliklar / Aktif Toplami orani (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Orani (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hizi (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
¢)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Oran1 (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Orant (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
f)Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oram1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
c)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oran1
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oram1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

1194
99,9
11,6
13,2

9,3
22,6
15,9

77,0
23,0
29,9
58,9
18,0
43,9
56,4
72,0
38,5
128,8
72,2
76,6
15,1
9,9
19,7
70,3
13,0

2,3
2,9
0,3
2,1
1,9
0.8
1,0
0.2

12,8
14,5
4,9
3,0
2,5
2.4

9,3
15,0
12,2
85,0

5,7

6,5

3133
288,6
733

2007

119,1
98,6
9,5
14,1
10,1
19,8
14,2

75,8
242
31,8
60,2
15,7
39,3
50,3
77,6
37,3
117,2
71,1
79,4
11,5
9,1
152
71,7
12,2

2,6
34
0,4
23
2,1
0,9
1,1
0,3

10,6
12,2
3,6
2,6
23
2,6

8,0
13,5
9,9
86,5
5,4
2,6

539,1
480,4
733

2006

117,2
100,9
11,2
11,2
8,2

18,4
13,5

76,4
23,6
31,0
62,5
13,8
36,9
48,7
83,3
34,9
112,8
71,2
81,9
9,8
7,0
12,8
73,3
11,5

0,0
3.9
0,4
2,5
2,3
1,0
1,1
0,3

8,9
10,6
3,2
2,1
2,5
2,3

8,4
13,5
79
86,5
5,1
2,7

447 4
3925
733

2005

113,7
103,3
9,7

7,1

4,9
1.124,8
17,4
12,1

72,1
27,9
38,8
61,1
11,0
28,3
47,2
120,0
42,4
109,5
78,5
84,7
8,5
6,1
11,8
69.4
13,2

49
43
0,3
28
1.8
08
08
0.2

4,8
5,7
2,0
1,4
1,3
3,6

5,0
9,7
5.8
90,3
4,7
1,6

526,4
459.9
719

2004

111,7
103,5
6,9

55

3.8
1.514,4
12,7
8.8

71,4
28,6
40,1
62,3
9,1
24,1
478
150,9
42,7
106,3
80,7
873
6.8
4.8
9,5
69,6
13,7

44
3.9
0,2
2,2
1,1
0,5
0,5
0,2

2,9
3,7
1,6
0,8
0,8
32

4.8
11,9
53
88,1
71
34

294,8
255,5
719
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A-

C-

D-

LIKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Orani (%)
3-Nakit Oranm1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FiINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orant (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplam Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Dénen Varliklar / Aktif Toplami orant (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez)
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1t (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
fBirikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
¢)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

89,1
58,3
23,6
23,0

4,6
36,1

7.2

54,9
45,1
82,3
22,4
32,4
41,8
126,7
176,5
145,8
177,2
103,2
40,9
314
24,6
57,3
20,0
57,2

6,3
8,8
1,9

(15.4)
0,7
0,5
0,8
0.4

(4.6)
(4.0)
2,5
@n
3,0
45

7.5
26,7
(5,5
73,3
19,1
11,6

58,2
52,1
339

2007

89,0
56,6
23,1
26,0

4,8

34,1
6.2

49,0
51,0
103,9
20,5
28,5
35,9
118,1
210,9
166,7
160,4
102,8
41,8
27,2
22,6
55,4
18,3
60,2

6,6
8,8
1.8

(14,8)
0,6
04
0,7
0,3

33
38
3,6
1,7
0,8
5,2

2,4
23,5
5,0
76,5
21,1
5,2

210,5
196,9
339

2006

80,8
57,1
243
19,0

33

38,4
6,7

46,3
53,7
115,9
21,5
24,8
31,6
113,5
2459
178,4
153,9
105,3
46,5
252
28,1
54,5
17,4
60,9

0,0
6,4
1.8

(7.7
0,5
0,4
0,6
03

(1,2)
(0,6)
2,6
0,7)
14
56

4,1
26,0
@n
74,0
21,9

9,3

88,7
71,9
339

2005

88,9
66,0
273
16,7
2,6
489,6
42,3
6,5

34,9
65,1
186,3
17,3
17,6
21,3
96,8
357,0
2423
130,1
102,3
49,5
17,4
32,0
49,9
15,4
63,0

11,7
9,0
23

(18,1)
0,5
04
0,5
03

(0,1)
0,5
1,5

0,1)
0,3
56

0,9
24,7
0.2)
753
238

34

127,2
94,9
266

2004

83,8
63,3
26,6
14,9
2,1
590,1
42,8
6,0

31,3
68,7
219,3
16,7
14,6
17,5
95,2
4482
274,6
1252
103,3
53,4
16,3
28,9
52,1
14,0
65,4

14,5
9.4
2.4

(12,4)
0,5
0,4
0,5
03

11
2,0
2,9
08
0,7
5,1

1,8
24,3
2,3
75,7
22,5
46

185,6
150,1
266
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A-

C-

D-

LIKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Orani (%)
3-Nakit Oranm1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orant (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplam Orani (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Doénen Varliklar / Aktif Toplami orant (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez)
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1 (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
fBirikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satig Kari (Zarart) / Net Satiglar Oran1 (%)
¢)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

94,6
75.8
11,8
10,6

2,9
66,7
18,1

67,5
32,5
482
28,7
38,8
54,4
150,4
1259
108,0
2242
102,2
424
39,3
34,3
58,3
27,1
48,9

22,8
46
24
1,3
0,9
2,0
0,6

(11,1
(10,6)
32
(3,6)
44
12,4

6.3
16,7
(5,6)
833
10,5
10,2

48,1
45,3
73

2007

91,3
74,9
13,1
9,5
2,4

65,4
16,5

57,7
423
73,2
27,6
30,1
41,6
121,7
170,7
129,6
177,0
103,3
478
34,9
33,3
60,5
252
51,4

22,7
5,1
2,6

1,3
0,9
1,6
0,7

6,4
7,3
6,8
2,7
2,9
15,1

4,0
15,1
4,1
84,9
11,1

5,6

182,8
172,3
73

2006

114,0
89,8
16,8
14,0

3,6

63,5
16,3

50,3
49,7
98,7
22,5
27,8
359
105,5
188,2
147,7
149,7
96,0
44,7
28,0
23,7
55,6
25,6
52,4

0,0
53
3,0
1.4
1,0
L5
0.8

7.9
9,0
7,1
39
8,0
16,8

9,6
20,4
52
79,6
10,7
4,2

240,7
223,7
73

2005

100,7
83,9
15,6
12,2

3.8

6%9,1
67,8
20,9

49,5
50,5
102,0
30,7
18,8
272
1152
308,7
139,6
136,9
99,7
61,9
18,1
15,3
36,5
30,9
58,2

24,9
5,5
33

507,6
1,8
1,5
2,0
1,0

14,3
17,1
10,2
72
9,9
6,4

9,4
21,0
7,0
79,0
11,6
1,6

638,2
551,1
55

2004

125,5
106,0
30,2
12,4
4,0
449.9
59,9
19,2

38,8
61,2
158,0
25,5
13,3
17,8
81,0
373,6
175,5
111,1
91,3
65,8
12,5
15,0
322
32,0
49,6

22,3
6,0
32

16,0
2,1
1,5
1,7
1,0

8,7
10,5
83
5.4
5.4
21,6

49
17,0
52
83,0
12,1
1,8

445,1
387,2
55
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A-

C-

D-

LIKIDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%)
2-Likidite (Asit Test) Oran1 (%)
3-Nakit Oranm1 (%)
4-Stoklar / Dénen Varliklar Oran1 (%)
5-Stoklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
6-Stok Bagimlilik Oran1 (%)
7-Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar Oran1 (%)
8-Kisa Vadeli Alacaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
FiINANSAL YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Orani) (%)
2-Oz Kaynaklar / Aktif Toplami Oran1 (%)
3-Oz Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
4-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Oran1 (%)
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami Orant (%)
6-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye Orani (%)
7-Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
8-Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
9-Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Orani (%)
10-Duran Varliklar / Oz Kaynaklar Orani (%)
11-Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 (%)
12-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanct Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
13-Banka Kredileri / Aktif Toplami Oran1 (%)
14-Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Oran1 (%)
15-Banka Kredileri / Yabanc1 Kaynaklar Toplami Oran1 (%)
16-Doénen Varliklar / Aktif Toplami orant (%)
17-Maddi Duran Varliklar (Net) / Aktif Toplami Oran1 (%)
DEVIR HIZLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez)
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez)
3-Calisma Sermayesi Devir Hizi (Kez)
4-Net Caligma Sermayesi Devir Hiz1 (Kez)
5-Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
6-Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)
7-Oz Kaynaklar Devir Hiz1 (Kez)
8-Aktif Devir Hiz1 (Kez)
KARLILIK ORANLARI
1-Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Net Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
b)Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Oz Kaynaklar Oran1 (%)
c)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) /Pasif T.Orani (Ekonomik Rantabilite) (%)
d)Net Kar (Zarar) / Aktif Toplam1 Oran1 (%)
e)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Faaliyetin Gergeklestirilmesinde Kul. Varlik Orani (%)
fBirikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Oran1 (%)
2-Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
a)Faaliyet Kar1 (Zarart) / Net Satislar Oran1 (%)
b)Briit Satis Kari (Zarar1) / Net Satiglar Oran1 (%)
¢)Net Kar (Zarar) / Net Satislar oran1 (%)
d)Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar Oran1 (%)
e)Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 (%)
f)Faiz Giderleri / Net Satiglar Oran1 (%)
3-Kar ile Finansal Yiikiimliiliik Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar
1-Faiz Odeme (Karsilama) Oram
a)Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Faiz Giderleri Oran1 (%)
b)Net Kar (Zarar) ve Faiz Giderleri / Faiz Giderleri Oran1 (%)
FIRMA SAYISI

2008

113,8
106,3
11,8
42
22
78,9
40,8

64,0
36,0
56,2
454
18,6
34,1

111,8

216,4
75,5

134,3
88,5
71,0
16,6

9.4
25,9
51,7
40,2

27,5
1,6
11
9,4
1,5
12
1,6
0,6

24
22
2,6
0.9
2,3
4,0

38
7.9
(1,5)
92,1
4,1
5.7

77.1
74.4
132

2007

1183
109,6
7.8
52
2,3

82,6
36,5

53,8
46,2
85,8
37,4
16,4
26,2
101,2
284,5
103,7
120,8
89,1
69,5
12,0
7,0
22,3
442
46,7

243
1,8
1.3
8,7
13
11
13
0,6

3.8
45
4,1
1,7
3,0

4,6

48
9,7
2,9

90,3
49
34

204,6
186,4
132

2006

123,5
113,6
114
5.6
2,5

79,4
35,0

56,9
43,1
75,6
35,7
21,3
33,1
106,2
215,1
98,3
129,9
87,0
62,7
16,5
8,0
29,0
44,0
45,7

0,0
23
1,6
8,4
1,5
1,3
1,6
0,7

1,7
2,4
4,0
0,7
2,4
5,6

3,3
7.8
1,0

92,2
45
42

1353
124,5
132

2005

1316
1152
14,3
9,2
2,6
707,1
71,4
19,8

44,0
56,0
127,4
21,1
22,9
29,0
106,4
260,2
164,4
129,0
91,6
47,9
16,4
14,6
37,3
27,7
59,6

18,0
3,5
1.8
7,4
0,8
0,7
0,9
0,5

2,6
39
3,0
1,5
34
6,1

6,7
13,5
3,0
86,5
6,9
1,7

362,2
275,1
46

2004

1405
122,4
21,8
9,7
2,2
574,6
66,5
15,2

43,1
56,9
131,9
16,3
26,9
32,1
111,9
237,0
178,9
135,6
92,1
37,7
18,2
10,2
42,1
22,9
63,6

17,6
4,1
1.9
6,5
0,7
0,6
0,7
0,4

12,7
14,8
9,8
72
5,5
2,9

12,6
19,6
17,1
80,4
7,0
33

690,8
610,0
46




Ek 13: Amerika Dis Ticaret Verileri

201

(000.000 ABD D.) [ Net DT Thracat Ithalat Net DT Thracat Ithalat Net DT Ihracat Ithalat Net DT Ihracat Ithalat Net DT Ihracat Ithalat
2009 Ocak - Kasim 2008 Ocak - Aralik 2008 Ocak - Kasim 2007 Ocak - Aralik 2007 Ocak — Kasim

Mal Ticareti -468.996 947.597 1.416.593 | -840.251 1.276.994 2.117.245 | -789.698 1.189.368 1.979.066 | -830.991 1.138.384 1.969.375 | -766.859 1.038.999 1.805.858

Mal ve Hizm. -340.620 1.411.391 1.752.011 | -695.936 1.826.596 2.522.532 | -654.079 1.693.677 2.347.756 | -701.422 1.643.168 2.344.590 | -643.612 1.494.951 2.138.563

Mallar -465.214 947.520 1.412.734 | -840.251 1.276.994 2.117.245 | -787.093 1.187.801 1.974.894 | -830.991 1.138.384 1.969.375 | -759.728 1.035.941 1.795.669

Hizmetler 124.594 463.871 339.277 144.315 549.602 405.287 133.014 505.876 372.862 129.569 504.784 375.215 116.116 459.010 342.894

Nihai Kull. Gore | 450710 957783  1.412.493 | -816.199  1.287.442  2.103.641 | 766922  1.198.956  1.965.878

Mall. Siniflan.

Gida ve igecek 10.222 84.532 74.310 19.352 108.349 88.997 19.227 100.754 81.527

Sinai Mallar -147.311 268.669 415980 | -391.448 388.033 779.481 | -372.478 365.987 738.465

Sermaye Mallari 19.355 353.586 334.231 3912 457.655 453.743 2.829 422.114 419.285

Motorlu Araglar -69.229 73.132 142.361 | -112.313 121.451 233.764 | -104.718 114.133 218.851

Tiketim Mallar1 -255.566 137.331 392.897 | -320.351 161.292 481.643 | -297.395 149.384 446.779

Diger Mallar -12.181 40.533 52.714 -15.351 50.662 66.013 -14.387 46.583 60.970

Nihai Kullanim

Amach Petrol ve P. | -437.123 889.082 1.326.205 | -611.198 1.133.726 1.744.924 | -561.884 1.048.604 1.610.488 | -737.029 1.066.337 1.803.366 | -680.028 973.031 1.653.059

Dis1 Kat. Top.

Petrol -154.849 41.547 196.396 | -195.334 38.703 234.037 | -176.363 35.160 211.523 1 -213.837 28.277 242.114 | -196.197 25.393 221.590

Petrol Dis1 -282.274 847.535 1.129.809 | -415.864 1.095.023 1.510.887 | -385.521 1.013.444 1.398.965 | -523.192 1.038.060 1.561.252 | -483.831 947.638 1.431.469

Enj. i. ilg.Pet. U. 219.933 438.687 418.706

Ham Petrol 168.217 341912 325.952

Motorlu Araclar

ve Yedek Para -64.629 75.963 140.592

Binek Otom. -46.806 24.285 71.091

Kamyon, Otobiis, 2.798 12.920 10.122

Ozel A. Vasitalar : : :

Yedek Parca -20.620 38.759 59.379

Teknoloji Gru. -51.022 220.716 271.738 -61.050 270.131 331.181 -58.065 248.901 306.966 -61.933 264.876 326.809 -58.375 240.878 299.253

fleri Malzemeler 198 1.551 1.353 -384 1.745 2.130

Havacilik &Uzay 48.651 75.600 26.949 45.140 77.317 32.177

Biyoteknoloji 6.412 11.380 4967 3.326 8.658 5.332

Elektronik 14.773 33.811 19.038 24.041 47.972 23.930

Esnek imalat 1.242 7.281 6.039 1.725 10.930 9.205

Bilgi ve iletisim -92.980 59.864 152.844 -98.152 70.928 169.080

Yasam Bilimi -11.784 22.820 34.604 -13.469 22.993 36.462

Niikleer Tekn. -1.674 2.268 3.942 -2.232 1.875 4.108

Opto-Elektronik -17.163 4.058 21.220 -19.213 4.585 23.797

Silahlar 1.302 2.083 781 1.154 1.898 745

Kaynak: Tabloda sunulan veriler U.S Census Bureau’dan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.




Ek 14: Almanya Dis Bor¢ Dagilimi
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(000.000 Avro) | 2008 2007 2006 2005 2004
Tiim ekonomi
Net 6diing (+) /net borg (-) 165.200 184.520 145.580 119.130 106.490
Finansal tlirevler : : : : :
Krediler 118986 23.662 70.871 28.986 -70.397
Kisa vadeli krediler 76.377 39.158 40.263 13.474 -38.621
Uzun vadeli krediler 42.609 -15.496 30.607 15.510 -31.777
Diger alacaklar/borglar -36.156  60.992 48369 -7.310 -9.958
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar haric)  -39.309 47.678 34.940 -19.284 -17.137
Net borc¢lar 449.669 552.261 542.641 426.810 286.049
Finansdis1 kuruluslar
Net 6diing (+) /net borg (-) -6.590  9.010 8.100 23.310 32.740
Finansal tiirevler : : : : :
Krediler 71.358 46378 71989 16.602 -80.807
Kisa vadeli krediler 18.990 16.823 30915 4.325 -35.406
Uzun vadeli krediler 52.368 29.555 41.074 12.277 -45.401
Diger alacaklar/borglar -5.478 13.617 -2.664  7.898 14.220
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar haric) -8.631 303 -16.093 -4.076 7.041
Net borglar 93.913 101.962 129.929 43.697 -25.004
Finansal kuruluslar
Net 6diing (+) /net borg (-) 39.620 44.070 34.100 25.390 23.880
Finansal tlirevler : : : : :
Krediler 41.998 19.293 10.554 14975 10.152
Kisa vadeli krediler 36.608 21.060 8.963 8.588 3.536
Uzun vadeli krediler 5390 -1.767 1.590  6.385 6.615
Diger alacaklar/borglar -31.137 44759 49.404 -11.833 -26.624
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar hari¢)  -31.137  44.759 49.404 -11.833 -26.624
Net borglar 305.142 458.669 369.402 318.744 238.635
Merkez Bankasi; diger parasal finansal kuruluslar
Net 6diing (+) /net borg (-) 33.000 40.020 36.340 31.870 23.120
Finansal tiirevler : : : : :
Krediler
Kisa vadeli krediler
Uzun vadeli krediler : : : : :
Diger alacaklar/borglar 33.601 77.901 28.453 -42.532 -8.542
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar haric) 33.601 77.901 28.453 -42.532 -8.542
Net borglar 198.653 382.599 250.012 154.209 183.576
Diger finansal aracilar (sig.kur. ve emek. fon. haric)
Net 6diing (+) /net borg (-) 475 661 508 426 233
Finansal tlirevler : : : : :
Krediler 3.863 13.662 -14.262 10.232  2.036
Kisa vadeli krediler 512 9.830 -13.431 6.061 -1.949
Uzun vadeli krediler 3.351 3.832 -831 4.171 3.985
Diger alacaklar/borglar -70.389 -23.874 14.163 5261 -5912
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar hari¢)  -70.389 -23.874 14.163 5261 -5912
Net borglar 16.112 13913 22.359 57.556  3.121




203

| 2008 2007 2006 2005 2004
Finansal yan kuruluslar
Net 6diing (+) /net borg (-) 1.115 1.529 1.192 1.024 607
Finansal tlirevler : : : : :
Krediler 40.412 7495 21.606 2.750  3.171
Kisa vadeli krediler 38.900 7.994 21.607 2749  3.171
Uzun vadeli krediler 1.512 -499 2 -1 -1
Diger alacaklar/borglar 1457 -1.862 -3.577 1.890  2.335
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar harig) 1457 -1.862 -3.577 1.890  2.335
Net borglar 48.064 8.146 18.590  4.408 5.453
Sigorta kurumlar ve emeklilik fonlar:
Net 6diing (+) /net borg (-) 5.030 1.860 -3.940 -7.930 -80
Finansal tiirevler : : : : :
Krediler -2.277  -1.864  3.210 1.993  4.945
Kisa vadeli krediler -2.804 3.236 787 -222 2314
Uzun vadeli krediler 527  -5.100 2.423 2.215 2.631
Diger alacaklar/borglar 4.194 -7.406 10.365 23.548 -14.505
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar harig) 4194 -7.406 10.365 23.548 -14.505
Net borglar 42.314 54.011 78.439 102.568 46.485
Sosyal giivenlik fonlari
Net 6diing (+) /net borg (-) 7.680 10.400 4990 -4.080 -1.230
Finansal tlirevler 0 0 0 0 0
Krediler -104 -189 -944  -1.548 -1.036
Kisa vadeli krediler -203 =275 -932 -1.390 -1.440
Uzun vadeli krediler 99 86 -12 -158 404
Diger alacaklar/borglar 0 0 0 0 0
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar harig) 0 0 0 0 0
Net borglar -104 -189 -944  -1.548 -1.036
Hanehalki; hanehalkina hizmet veren kar amaci giitmeyen kurumlar
Net 6diing (+) /net borg (-) 135.500 135.600 139.300 144.700 133.400
Finansal tlirevler : : : : :
Krediler -15.398 -18.887 -5.097 -3.386 -916
Kisa vadeli krediler 1.180 -1.213 -5441 -5.090 -8.425
Uzun vadeli krediler -16.578 -17.674 344 1.704 7.509
Diger alacaklar/borglar 17 -381 =372 -2.569 1.970
Dig. Alac./borg.(ticari kredi ve avanslar haric) 17 -381 =372 -2.569 1.970
Net borglar -15381 -19.268 -5469 -5.955 1.054

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.

Ek 15: Almanya'nin 2009 Y1l Dis Borcu

(000.000 Avro) 2009 3Q
Diger Sektor 495.010
Kisa Vadeli 268.203

Para Piyasasi Araglart 52.034

Krediler ve Mevduat 116.303

Ticari Krediler 99.867

Uzun Vadeli 226.807

Bono ve Tahviller 35.794

Krediler ve Mevduat 187.074

Diger Borg¢ Yiikiimliiliikleri 3.939

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan
verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.



Ek 16: Almanya ihracat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 242.361 360.591 340.182 321.183 278.778 259.207
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi I¢in 1260 1.576  1.064 936 743 583
G.1.da ve L;.ec.:ek - Hammadde - Hanehalk1 273 352 311 298 231 223
Tiiketimi I¢in
Gida ve Igecek -Mamul - Sanayi I¢in 672 830 690 526 502 639
Gida ve Igecek -Mamul - Hanehalki 3716 4754 4048 3908 3246  2.922
Tiiketimi I¢in
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 2.438 3.600 3.193 2.710 2.013 1.869
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 61.403 89.246 81.896 79.379 66.576 61.773
Petrol ve Yaglar - Hammadde 148 951 43 66 34 458
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 696 1.341 1.381 1.224 1.168 753
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 2.924 4.122 4.437 4.388 2.923 1.844
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 54.658 82.126 78380 73.401 63.550 58.938
Yatirim Mallari - Yedek Parga ve Donanim 33.273 48.788 46.252 44.122 38.939 36.257
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga |5} ccr 39503 40219  38.841 34650 31.950
ve Donanimi / Binek Otomobilleri
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca | 15359 15035 14471 13.130 10268  9.526
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 447 1.534 1.367 o135 614 14
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
v Doynamrfn | Yodsk Parca ve Aksesuar ¢ 16435 23957 23598 21.729 22.056 23.338
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 5.570 7.730 7.535 6.072 5.317 5.038
Tiiketim Mallar1 B.Y'.S. - Yar1 Dayanikli 6.128 8.539 8.106 7.359 6.303 6.033
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 15.101 17.209 16318 14981 12939 12.078
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 3.711 5.144 4.802 4.415 3.475 2.872
Diger 1.471 2.656 2.072 2.819 3.263 1.524

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siniflandirilmamig




Ek 17: Almanya ithalat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 o01-12 o01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 194.952 292.962 272.500 261.982 221.916 197.653
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi I¢in 2.850 3.692 2.953 2.591 2.298 1.881
Gida ve Igecek - Hammadde - Hanehalki 1855 2388 2351 2145 1961  1.832
Tiiketimi I¢in
Gida ve Igecek -Mamul - Sanayi I¢in 743 1.228 987 875 664 630
Gida ve Igecek -Mamul - Hanehalki 3879 5.045 4865 4424 3897  3.486
Tiiketimi I¢in
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 4.976 8.560 8.665 7.957 5.483 5.159
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 34.025 51.395 50.103  43.537 34996 33.780
Petrol ve Yaglar - Hammadde 25990 67.511 48.858 52.690 40.540 28.868
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 | 1 15 0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 13.409 4.322 2.869 2.840 2411 1.798
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 28.252 43249 46475 45134 41.019 36.928
Yatirim Mallari - Yedek Parga ve Donanim 21.862 32.867 31.428 32484 26.757 25.840
Nakliye Teghizat1 ve Bunlarin Yedek Parga
e Do Otomabillon 4579 8173 8257  7.928 5484 526l
Nakliye Teghizati ve Bunlarn Yedek Para | 5 ¢43 7196 goa7 7395 8222 6821
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 399 782 830 1132 700 623
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lamrrgn / Yedek Parca ve Aksesuar ¢ 8.836 12299 11968 10.496 10.457 10.046
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 6.008 7.827 7.671 7.250 6.302 6.331
Tiiketim Mallar1 B.Y'.S. - Yar1 Dayanikli 19.175 23.574 22.611 20.506 18.689 17.264
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 7.924 9.269 9.096 8.913 7.727 6.876
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 4.150 3.274 3.197 3.005 3.741 3.718
Diger 197 319 667 680 577 556

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siniflandirilmamig




Ek 18: Cek Cumhuriyeti Thracat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 10.275 15.041 13.149 10.815 9.082  7.130
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi i¢in 35 38 29 57 81 21
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalki 4 5 5 9 6 6
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 30 49 60 33 57 68
Gida ve lgecek -Mamul - Hanchalka 136 189 175 177 166 133
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 105 105 71 62 70 43
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 2367 3496 3252 3.016 2819 2.153
Petrol ve Yaglar - Hammadde 12 0 9 17 7 1
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 1 1 0 0 0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 43 74 44 37 31 27
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 2.461 3.895 3212 2261 1.874 1.422
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 1.444  2.163 1.788 1.743 1.337 1.190
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamml / Binek Otomobilleri 600 863 865 691 >44 349
Nakliye Tec;hlzat}vve Bunla}'rm Yedek Parga 508 555 650 341 200 )93
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do}tllamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 7 13 20 13 14 1
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lanlnil / Yedek Parga ve Aksesuar ’ 1.067 1.817 1.282 1.046 812 603
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 148 268 260 226 175 141
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 661 849 832 566 443 338
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 497 588 510 428 349 279
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 49 53 42 31 34 19
Diger 10 19 42 61 64 42

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis



Ek 19: Cek Cumhuriyeti ithalat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 13.548 22.311 17.155 14.482 11.433 11.090
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi i¢in 28 36 28 29 24 31
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalk1 4 66 56 49 126 116
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 11 11 8 8 7 9
Gida ve Igecek -Mamul - Hanehalki 125 180 163 144 142 187
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 322 977 657 694 591 644
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 1.665  3.099 2.548  2.034 1.864 1.811
Petrol ve Yaglar - Hammadde 3276  6.652 4228 4597 3.545  2.168
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 0 0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 29 36 34 58 31 32
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 2.722 3910  3.230 1.916 1.647  2.489
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 2.562 37780  3.137  2.675 1.589 1.671
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamngn / Binek Otomobilleri ’ 69 95 81 130 177 178
Nakliye Tec;hlzat}vve Bunla}'rm Yedek Parga 242 174 256 93 186 202
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do}tllamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 41 >3 43 43 41 37
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lanlnil / Yedek Parga ve Aksesuar ’ 396 751 >71 362 293 308
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 301 489 386 288 243 259
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 1.058 1.450 1.135 954 583 566
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 446 540 565 390 330 353
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 11 11 18 12 4 2
Diger 0 0 11 9 9 7

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis



Ek 20: Japonya'nin Dis Bor¢ Stoku (2007-2009)
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2009 2009 2009 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2007 2007 2007
(Milyar Yen) Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1
Briit Dis Bor¢ 196.428 204.572 204.924 | 212.780 215275 207.048 210.473 [ 204.681 190.907 183.888 181.001
Kamu Sektorii 62402  66.648 70.896 | 80.325 80.298 72.658 68.095| 69.649 60313 51.307 52.609

Genel Hiikiimet | 62245 64.889  65.128 | 68.508 77.154 72.641 68.072| 69.629 60286 51292 52582
Kisa Vadeli 26533 27357 25.050| 22.807 27812 27.422 21.122] 21551 14682  9.775 10.870
P af; :; ﬁfas‘ 24.058 24745 22485 20775 25003 25356 18.866| 19.697 12.542  8.152  9.778
Krediler 2080 2221  2.157| 1588 2451  1.690 1.876| 1475 1740  1.196 648
Ticari Krediler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Yiikiim. 395 391 408 444 358 376 380 379 400 07 444
Uzun Vadeli 35712 37.532 40078 | 45701 49342 45219 46950 | 48.078 45.604 41.517 41712
T"‘;‘;‘;T; 35537 37.532  40.078| 45701 49342 45219 46950 | 48.078 45.604 41517 41712
Krediler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Krediler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Yiikiim. 175 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Para Yetki 157 1759  5.768| 11.817  3.144 17 23 20 27 15 27
Kurumlar
Kisa Vadeli 157 1759 5768 11.817  3.144 17 23 20 27 15 27
Déviz &Mevd. 157 1759 5768 11.817  3.144 17 23 20 27 15 27
Bankalar 92289 94.426 89.977| 85990 81.744 79.710 81.978| 81.331 78.541 80.720 79.581
Kisa Vadeli 76.510  78.955 73.681| 70306 67.184 65597 67.182] 66.031 64.790 65718  65.529
Para Piyasasi 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Araglar
Krediler 42662 44366 37201 35575 35803 35968 38.626| 38.804 39.133 40.174 42.391
Doviz& Mevd | 9972 10.089 10.541| 10.029 10.803 10.924  9.638| 10467 10410 10111  9.944
Diger Yikkim. | 23.876 24500 25.939| 24702 20578 18705 18.917| 16760 15247 15433 13.194
Uzun Vadeli 15779 15471 16296 | 15.684 14.560 14.113 14796 15300 13.751 15.002 14.052
Tahvil ve 3331 2539 2452 2640 2982 3167 3.130| 3.358 3398  3.625  3.408
Senetler
Krediler 10.493 10799 11273 | 10.846 10299 9543  9572| 9.875 9125 9611  9.422
_Diger 1955  2.133 2571 2198 1279 1403 2.094| 2067 1228 1766 1222
Yikiimlulukler
Diger Sektorler 37.864 39.610 40273 | 43.069 49.836 51387 56.966| 50.096 48254 49.191 46.076
Kisa Vadeli 25617 26936 27.060| 28.140 34.158 34939 41.318| 34.114 32989 33.805 30.630
Para Piyasasi 81 0 0 9 75 101 90 125 88 59 71
Araglar
Krediler 21160 21731 21.836| 22492 28267 29.113 35.872| 28.309 28.088 27.576 25.580
Ticari Krediler | 1928  2.025  2.228| 2560 2948 2655 2371 2399 2361 2347 2162
Diger Yiikiim. 2448 3180 2996 3.079 2868 3.070 2985| 3281 2452 3823 2817
Uzun Vadeli 12247 12.674 13213 14.929 15678 16448 15.648| 15982 15265 15386 15.446
Tahvil ve 5670 5974 6442 7.690 8544 8771  8.765| 8885 8893  9.099 8819
Senetler
Krediler 6398 6443 6467 729 7.070 7551  6.745| 6931 6171 5575  5.829
Ticari Krediler 132 200 258 110 61 125 103 111 156 119 216
Diger Yiikiim. 47 57 46 0 3 1 35 55 45 593 582
Dogrudan
Yatrimlar: 3873 3.888 3.778| 3396 3397 3203 3434 3.605 3799 2670  2.735
§1rketlerara51
Odiing
Bagl
Kuruluslara Olan 843 786 731 514 488 399 336 414 433 394 363
Yiikiimliiliikler
Dogrudan
Yatnimeilara Olan | 3.030  3.102  3.047| 2.882 2909 25894  3.098| 3.191 3366 2276 2372
Yiikiimliiliikler

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) ’tan alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmigtir.




Ek 21: Japonya'nin Dis Bor¢ Stoku (2004-2006)
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2006 2006 2006 2006 | 2005 2005 2005 2005 | 2004 2004 2004 2004
(Milyar Yen) Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1
Briit Dis Bor¢ | 182.622 179.101 177.880 175.472 [ 176.358 166.879 163.304 154.823 | 160.849 162.418 157.141 149.569
Kamu Sektorii | 50.129 46290 46.909 42.255| 43.285 40.889 42.062 35544 | 34.747 32.834 28368 30.264
Genel Hiikiimet | 50.113 46273 46.848 42.057| 42.817 40339 41547 35.177| 34.180 32424 27.668 29.556

Kisa Vadeli 13213 12.045 13.055 10.871| 12.094 10.186 9.680  8.828| 10.871 11.148 9.825  9.933
Para
Piyasasi 11523 10722 11543 7.579| 7.903 6944  7.602  7.216| 10382 10.619 9281 9354
Araglart
Krediler 1.268 876 1.052 2911 3.696 2730 1.547  1.606 0 0 0 0
Ticari Krd. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Yiik. 422 447 460 381 495 512 531 6 489 529 544 579
Uzun Vadeli | 36.900 34.228 33.793 31.186| 30.723 30.153 31.867 26.349| 23300 21276 17.843 19.623
Tahvil & S | 36900 34228 33793 31.186| 30.723 30.153 31.867 26349| 23.309 21276 17.843 19.623
Krediler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Krd. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Yiik. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P ;’;;FZZ’Z” 16 17 61 198 468 550 515 367 567 410 700 708
Kisa Vadeli 16 17 61 198 468 550 515 367 567 410 700 708
Déviz&Mevduat 16 17 61 198 468 550 515 367 567 410 700 708
Bankalar 82.002 84.466 84.641 80.206| 81.383 76276 71.944 67.363| 76.617 79.597 78.995 73.366
Kisa Vadeli 68.158 71261 71.628 66.935| 70.535 65225 61.756 56.895| 65.673 68.317 67.910 62.292
Para Piy.Ar. 0 0 0 0 0 0 0 0 12 9 8 4
Krediler 43.892  46.102 44271 41489 | 49.820 44314 42.072 38249 45578 46.875 47.073 41.664
Doviz& Me. | 10.017 10.644 11.506 10.852| 10.631 10282  9.992  9.875| 9.553 10.484 10.812 10.477
Diger Yik. | 14249 14515 15851 14594 10.084 10.629  9.692  8.771| 10.530 10.949 10.017 10.147
Uzun Vadeli | 13.844 13205 13.013 13271 10.848 11.051 10.188 10.468| 10944 11280 11.085 11.074
Tahvil& Sen | 3349  3.182  3.006 3.077| 2875 3.031 2390 2228| 2774 2524 2111  1.878
Krediler 8951 8473 7866  8.008| 7527 7542 7541  8.015| 8036 8.604 8851  9.034
Diger Yiik. 1544 1550  2.141  2.186 446 478 257 225 134 152 123 162
Diger Sektorler | 47.625 45457 43531 50428 | 49.001 46.948 46575 49.413 | 46.889 47214 47.015 43.244
Kisa Vadeli 31973 30915 28.958 36.187| 34.793 32297 32314 34.608| 32983 32.641 33.980 30.524
Para Piy.Ar. 44 227 73 80 92 98 96 38 181 141 91 41
Krediler 26292 26262 23200 31.017| 29.107 28.740 28.486 27.631| 29.133 29.373 30.747 27.635
Ticari Kred. | 2.119 2064 1918 1.768| 1.760 1.608 1.606 1268 1.240 1365 1268  1.129
Diger Yik. 3518 2362 3.767  3.322| 3834 1851 2126 5671 2429 1762 1874 1719
Uzun Vadeli | 15.652 14.542 14573 14241| 14.208 14.651 14261 14.805| 13.906 14573 13.035 12.720
Tahvil& Sen | 9.230  8.164 8161 7.676| 7.833 7941 7410 7.747| 7.204 7497 7505  7.195
Krediler 5719 5637 5677 5764| 5606 5969 6209 6441| 6614 6915 5410  5.520
Ticari Kred. 117 122 123 180 144 132 138 120 88 109 120 0
Diger Yiik. 586 619 612 621 625 609 504 497 0 52 0 5
IS)ill)‘%. ggfmg 2.866 2.888 2799  2.583| 2.689 2766 2723  2.503| 2596 2773 2763 2.695
Oli‘l’fhylg{%_ 445 437 400 318 535 445 414 660 233 445 419 361
Dogrudan 2421 2451 2399  2265| 2.154 2321 2309 1.843| 2363 2328 2344 2334

Yatir. Olan Yiik.

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) ’tan alinan verilere
dayandirilarak hazirlanmustir.
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Ek 22: Japonya'nin 2008 ve 2009 Yili ihracati

(000,000 Yen) 2009 Degisim Orani 2008
Genel Toplam 54.182.356 -%33,10 80.990.069
Gida ve Igecek 366.425 -%9,10 403.108
Hammadde 826.529 -%21,60 1.054.246
Mineral Yakitlar 949.881 -%49,20 1.869.844
Kimyasallar 5.783.872 -%20,40 7.266.171
Organik Kimyasallar 1.703.314 -%16,20 2.032.594
Tibbi Uriinler 384.442 %1,20 379.883
Plastik Malzemeler 1.844.398 -%17,40 2.232.927
Imalat Sanayi 7.019.153 -%31,00 10.172.686
Demir ve Celik Uriinleri 2.908.003 -%36,40 4.572.332
Demir fgermeyen Madenler 1.035.394 -%29,70 1.472.822
Metal Uriinler 783.795 -%29,20 1.107.055
Tekstil Ipi ve Kumaslar 56.349 -%25,00 75.132
Metalik Olmayan Mineral Esya 721.169 -%20,60 908.273
Mamul Plastik 75.213 -%26,20 101.915
Kagit ve Kagit Uriinler 23.757 -%26,70 32411
Makineler 9.668.945 -%39,30 15.929.069
Jeneratorler 1.839.373 -%26,70 2.509.377
Bilgisayar ve lgili Uriinler 434.978 -%39,80 722.555
Bilgisayar Parcalari 1.191.589 -%29,30 1.685.416
Metal Isleme Makineleri 561.106 -%55,40 1.258.085
Pompa ve Santrifiijler 929.678 -%26,40 1.263.149
Insaat Makineleri 517.591 -%61,80 1.354.950
Mekanik El Aletleri 469.754 -%49,50 930.206
Isitma ve Sogutma Makineleri 428.408 -%25,00 571.211
Tekstil Makineleri 116.714 -%50,50 235.786
Rulman ve Bilye Yataklar1 268.226 -%33,70 404.564
Elektrikli Makineler 10.771.167 -%29,90 15.365.431
Yari Iletkenler vb. 3.418.759 -%26,10 4.626.196
Entegre Devreler 2.269.395 -%23,70 2.974.305
Gorsel Araglar 944.843 -%38,20 1.528.872
Video Kayit ve Cogaltma/Kopyalama Cihazlari 854.216 -%36,30 1.340.998
TV Alicilar 90.626 -%51,80 188.021
Isitsel Araglar 43.353 -%36,90 68.705
Gorsel ve Isitsel Araclarm Pargalar 548.428 -%46,10 1.017.492
Elektrikli Gli¢ Makineleri 721.736 -%20,10 903.299
Telefon, Telgraf 685.429 -%26,10 927.509
Elektrikli Olgiim Aletleri 806.339 -%30,70 1.163.548
Elektrikli Aletler 1.321.356 -%28,60 1.850.639
Pil ve Akiiler 328.403 -%30,30 471.166
Nakil Araglar 11.838.966 -%41,00 20.066.044
Motorlu Tagitlar 6.693.469 -%51,30 13.744.290
Arabalar 5.797.165 -%51,50 11.952.918
Otobiis ve Kamyon 832.309 -%50,00 1.664.618
Motorlu Tasitlarin Parcalart 2.309.218 -%24,70 3.066.691
Motosiklet ve Otosikletler 296.352 -%50,40 597.484
Gemiler 2.006.308 %0,60 1.994.342
Digerleri 6.957.418 -%21,70 8.885.591
Bilimsel ve Optik Araglar 1.577.721 -%22,10 2.025.316
Fotograf ve Malzemeleri 363.035 -%24,50 480.841
Bos/kayitli Bant / Medya 312.256 -%37,10 496.432

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) ’tan
alman verilere dayandirilarak hazirlanmistir.



Ek 23: Japonya'nin 2008 ve 2009 Yih ithalat:

(000,000 Yen) 2009 Degisim Orani 2008
Genel Toplam 51.377.617 -%34,90 78.921.071
Gida ve Igecek 4.993.520 -%19,60 6.210.846
Balik ve Balik Mamulleri 1.206.291 -%17,00 1.453.363
Karides, Kerevit, Istakoz 171.911 -%13,00 197.599
Et ve Et Mamulleri 893.862 -%16,70 1.073.064
Tahil, Tahi1l Mamulleri 734.837 -%39,00 1.204.651
Sebzeler 334.135 -%8,70 365.975
Meyveler 346.543 -%12,90 397.868
Hammadde 3.301.969 -%40,40 5.540.216
Tahta/Kereste 282.536 -%33,80 426.792
Demir Hari¢ Maden Cevheri 944.266 -%43,10 1.659.518
Demir Cevheri ve Derisikleri 828.332 -%39,50 1.369.144
Soya Fasulyesi 163.308 -%33,30 244.840
Mineral Yakitlar 14.192.121 -%48,70 27.664.953
Petrol 7.563.600 -%53,50 16.265.806
Petrol Uriinleri 1.144.321 -%51,90 2.379.046
Petrol Tirevleri 880.383 -%48,00 1.693.044
LNG 2.825.586 -%39,30 4.655.002
LPG 591.556 -%51,00 1.207.257
Komiir 2.050.083 -%32,80 3.050.719
Komiir Bagka Yerde Siniflandirilmamis 923.737 -%26,50 1.256.785
Kimyasallar 4.577.583 -%20,20 5.736.320
Organik Kimyasallar 1.229.850 -%19,50 1.527.764
Tibbi Uriinler 1.324.595 %16,00 1.141.892
Imalat Sanayi 4.340.432 -%40,80 7.331.811
Demir ve Celik Uriinleri 497.581 -%58,10 1.187.544
Demir Igermeyen Madenler 1.010.793 -%60,10 2.533.316
Metal Uriinler 725.224 -%24,40 959.291
Tekstil Ipi ve Kumaglar 624.414 -%12,30 711.989
Metalik Olmayan Mineral Esya 489.148 -%28,50 684.123
Ahsap ve Mantar Mamulleri 517.805 -%28,30 722.183
Makineler 4.221.816 -%30,50 6.074.555
Jeneratorler 672.161 -%25,80 905.877
Bilgisayar ve lgili Uriinler 1.306.600 -%27,10 1.792.318
Bilgisayar Pargalari 483.305 -%23,90 635.092
Elektrikli Makineler 6.504.131 -%24,60 8.626.168
Yari Iletkenler vb. 1.756.943 -%29,10 2.478.058
Entegre Devreler 1.508.667 -%29,20 2.130.886
Gorsel ve Isitsel Araclar 1.126.913 -%18,30 1.379.330
Video Kayi1t ve Cogaltma/Kopyalama Cihazlari 268.926 -%16,70 322.840
Elektrikli Giig¢ Makineleri 379.934 -%32,20 560.375
Telefon, Telgraf 1.006.184 -%10,10 1.119.226
Elektrikli Olgiim Aletleri 345.335 -%32,60 512.366
Nakil Araglart 1.498.448 -%35,30 2.315.994
Motorlu Tagitlar 454941 -%39,30 749.491
Motorlu Tasitlarin Parcalar 367.562 -%44,80 665.873
Hava Tagitlart 447.588 -%23,70 586.616
Digerleri 7.747.597 -%18,10 9.459.825
Bilimsel ve Optik Araglar 1.114.696 -%24,00 1.466.705
Giyim ve Aksesuar 2.357.875 -%10,80 2.643.358
Mobilya 461.799 -%20,00 577.249
Bavul 401.608 -%16,60 481.544

Kaynak: Tabloda sunulan veriler MOF (Ministry of Finance Japan — Japonya Maliye Bakanlig1) ’tan
alinan verilere dayandirilarak hazirlanmigtir.
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Ek 24: Japonya Uretim Endeksi (2004-2009)
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2005 =100 2009 2009 2009 2009 2008 2008 2008 2008 2007 2007 2007 2007 2006 2006 2006 2006 2005 2005 2005 2005 2004 2004 2004 2004
Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 04 Q3 Q2 QI Q4 03 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1
Sanayi 90,9 849 763 72,6 959 1056 104,7 109,2 111,7 107,0 103,9 106,5 108,1 104,33 101,5 103,5 1023 994 97,5 1009 994 99,6 96,5 99,0
Madencilik ve Imalat 90,6 84,2 758 714 958 1054 1050 109,01 112,1 106,9 1042 106,5 1085 1042 101,9 103,3 1024 99,1 97,8 100,7 99,6 99,3 96,8 99,0
Imalat 90,6 842 757 71,3 957 1054 1051 109,1 112,1 106,9 104,2 106,5 1084 1042 101,9 103,3 1024 99,1 97,8 100,7 99,6 99,3 96,8 99,0
Makine Tmalati 88,8 804 68,5 659 952 110,5 1102 1186 1184 1124 107,6 113,3 111,3 107,5 104,0 108,7 102,1 99,0 96,3 102,6 955 976 939 987
Nakil Vasitalar 92,9 81,0 648 584 96,8 1122 111,5 121,6 122,3 108,3 1049 112,1 1129 1029 100,2 107,2 100,6 955 96,9 107,0 97,7 94,5 91,7 979
Kimyasallar 99,6 94,8 90,0 833 99,0 101,1 982 102,3 108,33 103,1 101,2 103,2 1079 103,8 99,6 100,0 103,1 98,1 96,9 101,9 104,1 100,5 97,9 100,6
Binek Arag, Otobiis, Kamy. | 94,6 82,0 62,7 556 98,6 1162 1152 126,7 1259 109,8 107,1 1149 1154 1051 1023 110,2 101,4 96,2 97,1 1053 97,1 974 944 1020
Elektronik Arag ve Pargalar | 117,6 1144 91,5 67,7 107,1 1343 130,8 1329 141,8 136,2 122,4 123,6 123,7 124,0 112,5 111,1 1083 103,8 94,7 932 952 1009 99,8 96,5
Gida ve Tiitlin 106,7 1051 107,3 90,0 104,5 1043 103,8 89,2 1058 1024 1025 88,6 1033 981 101,7 889 1033 101,7 1043 90,7 106,0 1051 1052 91,1
Demir & Celik 88,9 803 62,7 584 91,7 1063 108,11 1085 107,6 1052 1054 1053 107,0 1029 101,0 993 99,0 98,7 102,0 100,3 102,44 100,7 100,3 999
Motorlu Arag Parcalari 95,8 81,8 658 555 91,7 111,1 111,8 119,5 122,5 110,1 106,3 111,3 112,2 103,9 101,6 107,7 103,5 984 974 100,7 954 942 92,8 959
Bilgi ve Tletisim Elek.Arag 97,5 80,3 77,7 757 950 988 1040 114,8 116,0 1057 101,9 110,0 111,0 100,6 102,9 1109 1054 99,0 94,1 1014 96,9 99,5 97,4 1049
Elektrik & Gaz 97,9 100,7 88,4 100,6 100,0 1104 96,3 112,1 102,9 110,6 96,0 106,0 1003 107,1 93,9 106,8 99,7 1055 91,0 103,9 93,3 1056 89,8 100,2
Plastik Mamuller 89,1 86,4 82,1 71,6 914 993 1004 99,0 1058 100,7 101,2 98,0 1044 101,0 101,0 982 1029 100,01 99,7 974 102,8 101,4 99,7 984
Kagit & Kagit Mamuller 89,8 869 87,0 79,5 93,9 101,3 101,5 101,7 1050 100,2 99,8 99,0 102,5 99,8 100,7 99,5 102,8 993 100,2 97,8 102,0 99,4 984 973
Tekstil 68,3 653 66,6 680 79,6 81,0 858 872 90,7 89,7 923 918 952 950 968 965 978 983 101,0 102,9 1055 1056 109,7 110,8
Basim 106,6 103,4 1022 102,33 108,0 106,3 108,5 107,3 1103 106,8 106,1 108,0 111,1 106,0 103,8 100,8 102,8 97,9 99,6 99,7 101,3 96,3 97,6 1004
Kozmetik 103,6 101,5 96,8 95,7 103,1 1024 102,1 98,8 106,8 1052 1024 1025 1029 101,6 103,3 1024 1008 102,9 96,1 1002 99,8 100,1 97,1 98,8
Kauguk Mamuller 86,7 79,6 66,5 62,8 96,6 1043 106,1 1083 110,6 104,0 104,01 1042 106,3 101,7 1023 102,6 103,6 99,3 98,7 984 99,8 951 948 957
Tletisim Ekipmanlari 64,6 53,0 588 60,7 674 687 854 1051 90,8 90,6 914 107,6 92,6 83,1 1019 1222 101,8 957 93,5 109,1 97,7 104,5 103,5 117,5
Icecek 91,6 106,9 111,2 85,7 93,2 110,1 108,8 87,2 96,2 111,1 1062 86,4 934 1063 1051 896 92,8 111,6 1103 853 88,6 I111,1 1062 82,6
Elektronik Bilgisayarlar 84,5 758 68,8 84,1 851 97,5 89,1 1143 99,6 1057 882 111,0 99,8 110,1 952 1093 99,2 101,9 90,6 1083 97,7 99,5 90,0 1093
Petrol & Komiir Mamulleri 92,8 89,8 835 943 955 942 92,7 101,6 101,5 989 90,3 99,7 98,0 983 91,8 104,0 1043 101,5 91,6 102,6 1003 985 89,7 1042
Cimento & Gim.Uriinleri 79,8 73,1 74,0 81,1 94,7 882 875 89,1 98,7 923 94,1 97,0 1069 958 954 987 1090 96,7 96,5 97,8 1063 94,7 934 999
Ahsap ve Ahsap Mamuller 723 71,1 70,1 67,5 82,0 84,1 8.8 821 91,5 91,0 96,7 953 103,0 988 97,7 951 1009 100,7 101,2 97,1 1043 103,6 102,7 99,2
Cam ve Cam Mamuller 83,8 749 657 63,1 892 943 949 919 990 96,0 97,1 97,7 1054 99,6 97,7 981 102,0 97,6 99,2 101,2 102,6 99,9 97,6 1012
Deri Uriinler 61,0 61,3 603 640 72,5 77,7 826 8,2 8.4 878 922 92,7 92,7 91,6 933 932 958 981 101,3 104,7 104,7 106,3 106,6 110,8
Sabun, Yiizey Tem.Deterj. | 1182 111,1 106,9 844 110,7 107,0 1024 89,6 119,4 102,6 1039 88,5 111,3 100,8 99,7 863 1164 99,7 96,6 87,3 110,6 98,7 1003 874
Saat & Duvar Saatleri 72,0 614 488 488 70,8 80,2 80,0 80,7 90,3 898 855 82,0 990 959 96,2 89,1 1023 104,7 100,8 92,2 97,5 1009 104,1 1018
Miizik Enstriimanlari 65,7 759 98,0 835 972 1099 1155 940 984 1079 1174 103,8 110,6 1103 1100 978 97,2 102,7 1045 956 100,0 1004 106,1 87,0

Kaynak: Tabloda sunulan veriler METI’den (Ministry of Economy, Trade and Industry Japan — Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanlig1) alinan
verilere dayandirilarak hazirlanmastir.




Ek 25: Japonya 'min Sektorler Itibariyle Kapasite Kullanim Oranlari (2004-2009)
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2005 =100 2009 2009 2009 2009 | 2008 2008 2008 2008 | 2007 2007 2007 2007 | 2006 2006 2006 2006 | 2005 2005 2005 2005 | 2004 2004 2004 2004
Q4 Q3 Q2 Q1 | Q4 Q3 Q2 01 | Q4 Q3 Q2 QI | 04 Q3 Q2 Q1 | Q4 Q3 Q2 Q1 | Q4 Q3 Q2 QI
malat 100,0 104,5 104,6 106,3|106,7 106,5 105,7 1056|1050 103,6 103,6 103,4(103,0 101,7 100,9 100,6 [ 100,5 100,2 99,7 99,6 99,5 99,6 99,6 998
Imalat (Makine San.Harig) 1024 98,1 983 987 989 99,1 993 993| 992 99,1 993 993| 99,5 994 993 99,6| 99,7 99,8 99,9 100,7|101,2 1014 101,7 102,1
Makine Sanayi 98,2 108,9 109,0 111,6|112,1 111,7 110,2 110,0|109,0 106,8 106,6 1063|1055 103,3 102,0 101,3|101,1 100,5 99,6 988| 984 984 98,1 982
Nakil Vasitalari 101,1 101,8 101,8 103,3|103,1 103,1 103,1 103,2|101,0 1004 1004 100,44 |101,2 101,3 101,3 101,2|10L,1 99,9 994 99,6 98,6 98,5 99,1 100,9
Kimyasallar 101,1 100,5 100,5 100,7 [ 100,7 100,8 101,0 100,8|100,6 100,4 100,7 100,7|100,7 1004 100,0 99,8| 99,8 99,6 99,9 100,7|101,0 101,1 101,6 101,4
Binek Arag, Otobiis, Kamyon | 101,3 102,8 102,8 104,5| 1044 1044 1044 103,7|101,2 100,5 100,5 100,5|101,5 101,6 101,6 101,5(101,3 99,9 99,3 99,5| 983 983 99,0 101,1
Elektronik Arag ve Pargalar 87,1 1544 153,1 161,1|160,0 157,3 149,3 144,8|145,1 134,7 132,2 129,8|123,2 113,2 107,2 1054 |104,0 101,3 98,6 96,1 | 959 949 924 90,1
Demir & Celik 101,7 99,8 99,8 99,8| 99,8 99,8 99,7 99,6| 994 994 995 993| 993 993 993 999| 998 99,7 99,6 100,8|100,9 101,0 101,1 101,2
Bilgi ve Iletisim Elek.Arag 102,8 92,8 933 945| 957 958 963 974| 96,7 970 97,5 98,1 98,7 96,9 96,5 96,3 97,1 101,7 100,6 100,5|102,0 103,5 104,1 1038
Plastik 99,8 98,5 98,5 99,4 99,5 994 988 99,9|100,0 1003 1003 100,3|100,5 100,3 100,1 100,0|100,1 100,0 99,7 100,2|101,2 101,3 101,3 99,7
Kagit & Kagit Mamuller 102,3 99,8 100,7 100,6 | 100,4 100,7 100,7 101,2|100,8 1000 99,8 99,5| 99,2 99,5 99,5 99,6| 99,8 99,7 99,7 100,7|100,7 101,3 101,5 102,0
Tekstil 109,0 83,4 842 859 87,7 882 887 895| 904 91,1 91,9 928| 940 950 957 970| 984 99,5 1003 101,8(103,5 1043 1051 106,8
Petrol & Komiir Mamulleri 103,0 102,0 101,4 102,7|102,7 102,7 102,6 1026|1022 101,3 101,2 101,2|100,7 100,3 100,2 100,1|100,1 99,9 99,9 100,1 |100,1 100,1 100,7 102,5
Sabun ve Sent.Deterjan 99,7 100,3 100,4 100,3| 99,2 99,1 101,0 100,9 |101,1 101,1 1009 101,0|100,1 100,1 100,1 100,1|100,0 100,01 99,9 100,0| 99,8 99,8 99,8 99,8
Maamul Metaller 105,0 98,7 98,8 99,6 99,5 99,6 100,0 100,2| 99,8 99,6 99,5 993| 998 999 990 99,7| 99,7 100,1 100,1 100,1 |100,7 101,6 102,0 103,7
Seramik, Kil ve Tas Uriin. 102,11 92,2 92,6 93,7 946 953 962 968| 97,1 97,1 97,1 97,6 983 983 983 989 992 99,8 100,1 100,9 |100,8 100,6 100,7 101,3
Boya ve Baski Miirekkepleri | 101,4 984 985 99,0 994 99,5 100,8 100,9]|101,0 101,2 101,0 100,3|100,3 100,3 100,33 1004| 99,6 99,8 99,8 100,8|100,9 100,8 100,8 101,3

Kaynak: Tabloda sunulan veriler METI’den (Ministry of Economy, Trade and Industry Japan — Japonya Ekonomi, Ticaret ve Sanayi Bakanligi)

alman verilere dayandirilarak hazirlanmistir.




Ek 26: Macaristan Ihracat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 O01-12 01-12
Toplam 10.389 16.100 14.646 12.462 9.665 7.560
Gida ve Icecek - Hammadde - Sanayi Icin 122 241 159 213 136 88
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalki 36 51 39 40 39 41
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 24 29 22 50 66 70
Gida ve lgecek -Mamul - Hanchalka 30 500 447 450 464 426
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 95 172 139 119 96 118
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 1.455 2.142  2.046 1.999 1.671 1.500
Petrol ve Yaglar - Hammadde 40 35 17 35 94 23
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 0 0 30
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 410 943 762 464 273 198
Yatirim Mallari - Nakliye Techizati Harig 3.749  6.218 5.538 4376  3.049  2.105
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 972 1.204 1.414 1.384 962 941
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamngn / Binek Otomobilleri ’ 319 390 503 322 245 194
Nakliye Teghiza‘glvve Bunla}'rm Yedek Parga 63 11 120 49 73 77
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca ) ) 3 4 6 3
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel Olmayan
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lanlnil / Yedek Parga ve Aksesuar ’ 890 1358 1.273 1.077 780 620
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 388 652 588 437 268 161
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 203 298 269 254 220 197
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 1.170 1.451 1.184 1.084 953 750
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 17 11 15 12 11 6
Diger 112 91 108 96 259 12

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis



Ek 27: Macaristan Ithalat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 14.124 23.547 21.285 18.564 16.108 15.325
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi i¢in 15 41 38 35 33 36
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalki 37 51 77 53 77 67
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 9 18 15 7 12 17
Gida ve .I(;.egek -Mamul - Hanehalki 100 187 125 110 95 29
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 120 252 253 198 179 194
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 1.428 2542 2405 2.066 1.774 2226
Petrol ve Yaglar - Hammadde 2776 6409 4289 4526 3.549  1.998
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 0 0 0 0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 453 923 782 653 524 377
Yatirim Mallari - Nakliye Techizati Harig 3368 4832 5084 3540 3950 3.765
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 4076 5812 5795 5085 3.741 3.982
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamml / Binek Otomobilleri 40 66 74 132 164 258
Nakliye Tec;hlzat}vve Bunla}'rm Yedek Parga 1 23 47 65 76 152
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do}tllamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 20 2 34 37 >3 >4
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lanlnil / Yedek Parga ve Aksesuar ’ 737 L1 1.079 970 869 684
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 198 250 265 228 190 197
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 334 470 465 395 348 481
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 297 418 397 411 380 450
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 74 46 39 34 26 39
Diger 33 67 22 15 68 257

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis



Ek 28: Romanya ihracat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 O01-12
Toplam 6.092 9.921 8.277 7.683 6.657 4.796
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi i¢in 246 529 186 184 91 61
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalk1 17 17 16 13 13 24
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 8 12 9 15 31 28
Gida ve .I(;.egek -Mamul - Hanehalki 53 66 46 52 35 36
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 503 636 500 422 300 352
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 1.583 2.890 2.889 2.817 2.999 2.357
Petrol ve Yaglar - Hammadde 2 0 6 1 2 2
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 495 1.109 925 1.156 986 444
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 428 849 498 597 392 239
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 604 604 398 281 193 180
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 441 575 517 395 363 246
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamngn / Binek Otomobilleri ’ 181 307 213 191 133 76
Nakliye Teghiza‘glvve Bunla}'rm Yedek Parga 446 662 506 425 192 96
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca 3 1 0 1 1 1
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel Olmayan
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve DO};lanln?ll / Yedek Parga ve Aksesuar ’ >46 937 954 333 334 155
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 119 167 174 162 155 138
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 117 188 189 192 190 190
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 222 279 206 103 100 90
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 71 85 30 114 137 78
Diger 5 8 14 3 5 3

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis




Ek 29: Romanya ithalat Degerleri
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2009 2008 2007 2006 2005 2004
(Milyon Avro) 01-10 01-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Toplam 8.441 17.321 14.726 14.931 12.056 8.955
Gida ve Igecek - Hammadde - Sanayi i¢in 70 102 135 75 80 193
Gida ve .I(;.egek - Hammadde - Hanehalki 73 167 203 166 138 97
Tiiketimi Igin
Gida ve Icecek -Mamul - Sanayi I¢in 96 156 134 180 132 116
Gida ve Igecek -Mamul - Hanehalki 154 234 221 445 373 197
Tiiketimi Igin
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Hammadde 216 692 680 576 564 503
Endiistriyel Malzeme B.Y.S. - Mamul 2.079 4387 3.686 2.865 2278 1.808
Petrol ve Yaglar - Hammadde 2262 5709 4632 4823 3928 2386
Petrol ve Yaglar - Mamul - Benzin 0 0
Petrol ve Yaglar - Mamul- Diger 213 619 251 246 183 417
Yatirim Mallari - Nakliye Teghizati Harig 1.349 1.763 1.465 1.726 1.408 1.062
Yatirim Mallar1 - Yedek Parca ve Donanim 490 708 584 1.097 830 740
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parga
ve Do};lamml / Binek Otomobilleri >9 340 >87 >34 405 226
Nakliye Tec;hlzat}vve Bunla}'rm Yedek Parga 39 357 281 240 161 13
ve Donanimi / Diger - Endiistriyel
Nakliye Techizat1 ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do}tllamml / Diger - Endiistriyel Olmayan 7 22 15 17 1 7
Nakliye Techizati ve Bunlarin Yedek Parca
ve Do};lanlnil / Yedek Parga ve Aksesuar ’ 378 466 394 332 271 210
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayanikli 190 395 428 319 262 200
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Yar1 Dayanikli 376 643 550 609 470 284
Tiiketim Mallar1 B.Y.S. - Dayaniksiz 354 478 417 572 453 341
Bagka Yerde Siniflandirilmamis Mallar 14 51 31 103 103 46
Diger 17 32 32 5 6 8

Kaynak: Tabloda sunulan veriler EUROSTAT ’tan alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

Not: B.Y.S. : Bagka Yerde Siiflandirtlmamis



Ek 30: Kotta Olan Imalat Sanayi Sirketlerinden Rasyo Analizi Icin Secilenler

SERMAYE (TL)
450.000.000
268.650.000
100.000.000

44.951.051
27.639.480
22.000.000

194.529.076
160.000.000
30.014.121
17.010.000
5.400.000

58.631.040
50.000.000

460.000.000
100.000.000
65.000.000
52.500.000
9.000.000
4.800.000

577.500.000
548.208.000
300.000.000
185.000.000
144.000.000
75.857.033
7.441.875

580.000.000
191.447.068
112.830.900
28.512.000
10.500.000

1.148.812.500
100.975.680
34.000.000
16.500.000
5.220.000

675.728.205
500.000.000
335.456.275
112.233.652
54.000.000
15.000.000

80.000.000
7.875.000
7.250.000

31-GIDA, iCKi VE TUTUN

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi

ULKER BISKUVI SANAYI

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET iZMIR

PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi iZMiR

ALTINYAG KOMBINALARI

SEKER PILIC VE YEM SANAYI TICARET

32 - DOKUMA, GiYiM ESYASI VE DERI

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL iPLiK VE KORD BEZi SAN.VE TiC.
VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYIM SANAYI ISLETMELER]
AK-AL TEKSTIL SANAYI

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET
DERIMOD KONFEKSiYON AYAKKABI-DERI SANAYI VE TICARET
33 - ORMAN URUNLERI VE MOBILYA

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET

KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET

34 - KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK

TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA, KUTU VE KAGIT SANAYI TIRE
VIKING KAGIT VE SELULOZ IZMIR

ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET

BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET iZMIR

35- KiMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTiK URUNLER
PETROL OFiSi ANKARA

EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SAN VE TiC
AYGAZ

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIl

DEVA HOLDING

HEKTAS TICARET TURK

BRiISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TiC.

36 - TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYi

TRAKYA CAM SANAYI

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET

ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET
KUTAHYA PORSELEN SANAYIi KUTAHYA
HAZNEDAR REFRAKTER SANAYI

37 - METAL ANA SANAYI

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET

FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET

CELIK HALAT VE TEL SANAY i

ERBOSAN ERCIYAS BORU SAN. VE TiC. KAYSERI

38 - METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIMI
ARCELIK

TOFAS TURK OTOMOBIK FABRIKASI

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET

TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI MUDANYA
TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET

39 - DIGER IMALAT SANAYI

GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI ITHALAT VE iHR
ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI

SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET
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Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmugtir.



Ek 31: IMKB Sektor Cari Oranlari
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C‘f‘RI ORAN(@3-2) 2004-2007 | 2008-2009 2004; 2007°% - | Tim Yallar
Dénen Varhiklar / KV Yabanci Ortalamasi | Ortalamasi 2007 2009 Ortalamasi
Kaynaklar Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin %123,80 %110,08 9%122,82 %114,66 %119,62
Dokuma, Giyim Esyast ve Deri %198,82  %227,92  %200,68 %218,56  %207,68
Orman Uriinleri ve Mobilya %334,55  %417,17  %314,43  %430,10  %359,69
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn | %178,45  %159,67 %177,30  %165,62  %172,73
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler [ %224,52  %218,46  %217,58  %230,60  %222,68
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %203,15  %176,75 %209,12 %173,32  %195,11
Metal Ana Sanayi %301,97  %333,86  %297,91  %333,09 %311,68
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi %146,35 %130,04 %148,42 %130,43 %141,38
Diger Imalat Sanayi %242,29  %261,59  9%235,16  %268,40  %248,17
Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alman verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* 1 Ikinci geyrek sonu.

*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.

Ek 32: IMKB Sektor Likidite Oranlari
LiKiDIiTE ORANI (1)

" 2004- 2007**- ..
(Donen Varhklar-Stoklar-Gelecek 2004-2007 | 2008-2009 2007* 2009 Tiim Yillar
aylara ait giderler-Diger donen Ortalamasi | Ortalamasi Ortalamasi | Ortalamas Ortalamasi
varliklar) / KV Yabanci1 Kaynaklar
Gida, Icki ve Tiitiin %79,15 %70,02 %78,86 %72,50 %76,37
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri %130,51  %153,46 %I131,62 %146,62 %137,49
Orman Uriinleri ve Mobilya %226,22  %245,09 %215,61 %257,41  %231,96
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym %124,74  %114,45  %123,69 %118,36  %121,61
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler | %156,33  %154,53  %149,95 %164,85 %155,78
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %133,34 %100,73  %138,69 %99,66  %123,41
Metal Ana Sanayi %193,72  %217,64 %192,39 %214,39  %201,00
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi %100,22 %89,24  %102,04 %88.,84 %96,88
Diger Imalat Sanayi %129,54  %156,58  %129,75  %150,25 %137,77

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alman verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
* 1 Ikinci geyrek sonu.

*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.
Ek 33: IMKB Sektor Nakit Oranlar:
NAKIT OVRANI - 2004-2007 | 2008-2009 2004; 2007 | iim Yallar
(Hazir degerler+Menkul Deg. ) / KV Ortalamasi | Ortalamasi 2007 2009 Ortalamasi
Yabanci Kaynaklar Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin %13,57 %12,85 %13,76 %12,71 %13,35
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri %29,61 %26,77 %32,00 %23,69 %28,75
Orman Uriinleri ve Mobilya %286,28 %71,07  %317,22 %70,77  %220,78
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn %23,85 %27,49 %24,34 %2591 %24,96
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %49,06 %49,60 %47,30 %52,21 %49,22
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %35,79 %19,41 %38.,75 %18.,44 %30,80
Metal Ana Sanayi %41,90 259,48 %42,73 %54,29 %47,25
Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi1 %21,88 %14,88 %22,97 %14,74 %19,75
Diger imalat Sanayi %22,45 %22,47 %20,77 %25,08 %22,46

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* ; Ikinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.



Ek 34: IMKB Sektor Stoklar Donen Varhklar Oranlar
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STOKLAR/DONEN VARLIKLAR | 50042007 | 2008-2009 ;88;‘; 2%%7(;;*' Tiim Yillar
Stoklar / Dénen Varhklar Ortalamasi | Ortalamasi Ortalamasi | Ortalamas: Ortalamasi
Gida, Icki ve Tiitiin %34,86 %32,39 %34,86 %32,93 %34,11
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 233,92 %29,27 %34.,42 229,52 %32,50
Orman Uriinleri ve Mobilya %38,46 %48,58 %38,08 %46,93 %41,54
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 228,64 %23,66 %28,60 %24,83 %27,13
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %26,39 %23,57 %26,43 %24,13 %25,53
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %35,28 %40,05 %34,83 %39,69 %36,73
Metal Ana Sanayi %33,51 %30,73 %33,37 %31,55 %32,66
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 228,32 %24,69 %28,03 225,94 %2721
Diger imalat Sanayi %43,96 %26,25 %42,95 %31,76 %38,57
Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
* 3 I}(inci ¢eyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.
Ek 35: IMKB Kisa Vadeli Alacaklar Dénen Varliklar Oranlar
2004-2007 | 2008-2009 2004- 2007 Tim
2007* 2009 Yillar
Kisa .V.Alacaklar / Dénen Varhklar Ortalamasi | Ortalamasi Ortalamas: | Ortalamasi | Ortalamas:
Guda Icki ve Tiitiin %52,10 %47,41 %51,74 %49,01 %50,67
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri %50,05 %158,34 %48,62 %158,72 %152,57
Orman Uriinleri ve Mobilya %41,97 %34,59 %41,58 %36,84 %39,72
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym %61,16 %56,11 %61,36 %156,93 %159,63
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %50,38 %46,73 %50,38 %47,54 %49,27
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %46,24 %46,70 %45,84 %47,22 246,38
Metal Ana Sanayi %48,41 %48,70 %48,34 %48,75 %48,50
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi %153,99 %155,44 %153,88 %155,29 %154,43
Diger Imalat Sanayi %46,69 %66,46 %47,90 %60,18 %52,71
Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alman verilere dayandirilarak hazirlanmistir.
* 1 Ikinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.
Ek 36: IMKB Sektor Dénen Varlik Toplam Aktif Oranlari
2004-2007 | 2008-2009 588;‘; 2%%;*' g“m
illar
Dénen Varliklar / Toplam Aktifler Ortalamas: | Ortalamas: Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin %44,77 %44,09 %43,01 %46,99 %44,57
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri %63,33 %68,37 %62,37 %68,75 %64,87
Orman Uriinleri ve Mobilya %64,77 %060,36 %65,25 %60,59 %63,43
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin %38.,94 %39,35 %39,16 %38,90 %39,06
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %47,53 %49,95 %47,20 %49,92 %48.,26
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %47,37 %150,52 %47,08 250,27 %48,33
Metal Ana Sanayi %64,72 %064,71 %65,01 %64,26 %064,71
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi %67,72 %66,63 %67,90 %66,60 %67,39
Diger Imalat Sanayi %71,75 %82,63 %70,89 %381,55 %75,06

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* ; Ikinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.



Ek 37: IMKB Sektor Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Pasif Oranlari
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2004-2007 | 2008-2009 ;88;‘; 2%%7;9*_ Tiim Yillar
Kisa V. Yabanci1 Kay./Pasif Top. Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamas: Ortalamasi
Gida, Icki ve Tiitiin %38,15 %45.,47 %38,60 %43,15 %40,38
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri %34,69 %39,73 %33,62 240,27 %36,22
Orman Uriinleri ve Mobilya 263,28 %30,64 %67,25 %31,71 %53,34
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym %24,52 %31,50 %24,66 %29,73 %26,65
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %25,28 %26,87 %26,01 %25,38 %25,76
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %28,62 %34,93 %27,98 %34,52 %30,54
Metal Ana Sanayi %27,75 %27,24 %28,23 %26,60 %27,59
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi %47.,41 %152,36 %46,93 252,02 %48.,92
Diger imalat Sanayi %35,03 %44.,47 %34,57 %43,09 %37,90

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

* : fkinci geyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.

Ek 38: IMKB Sektor Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Toplam Yabanci Kaynak

Oranlan
2004- 2007*%*- Tim
2004-2007 | 2008-2009
Kisa V. Yabanci Kay./Toplam Yabaneci 2007* 2009 Yillar
Ortalamasi | Ortalamasi
Kaynak Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin %67,55 %74,62 %67,49 %73,14 %69,70
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri %7491 %79,11 %74,15 %79,36 %76,19
Orman Uriinleri ve Mobilya %86,72 %388,34 %386,69 %388,03 %87,22
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym %67,99 %64,44 %67,14 %66,55 266,91
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %71,56 %74,30 %71,66 %73,52 %72,39
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %71,88 %69,13 %72,27 %69,14 %71,04
Metal Ana Sanayi %70,12 %69,66 %70,45 %069,24 %69,98
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi %381,09 %75,65 %381,54 %76,15 %79.,43
Diger imalat Sanayi %386,59 %88,37 %387,11 %387,18 %387,14

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

* : fkinci geyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.

Ek 39: IMKB Sektor Kisa Vadeli Banka Kredileri Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak

Oranlan

2004- 2007**- Tim
Kisa Vadeli Banka Krd./Kisa Vadeli (2)(1?;1;(1);)871 (2)(1?3;(1);)891 2007* 2009 Yillar
Yabanci Kaynak Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Gida, I¢ki ve Tiitiin %35,53 %41,91 %37,01 %38,20 %37,47
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri %27,47 %43,37 %27,07 %40,46 %32,31
Orman Uriinleri ve Mobilya %29,25 %32,90 %29,25 %32,10 %30,36
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym %35,52 %46,01 %35,21 %44,17 %38,71
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler %23,82 %34,14 %24,68 %30,51 %26,96
Tas ve Topraga Dayali Sanayi %34,17 %155,47 %31,26 %55,27 %40,65
Metal Ana Sanayi %21,45 %30,07 %21,76 %27,67 %24,07
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi %23,19 %36,17 %21,52 %35,88 %27,14
Diger imalat Sanayi %25,28 %19,66 %25,49 %20,58 %23,57

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

* : fkinci geyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.



Ek 40: iIMKB Sektor Stok Devir Hizlar
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STOK DEVIR HIZI 2004-2007 | 20082000 |  2004- | 2007 Tim
2007* 2009 Yillar
Satilan Mahn Mal./Stoklar Ortalamast | Ortalamasi Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Gida, Icki ve Tiitiin 5,56 8,07 5,24 8,01 6,32
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 5,48 2,99 4,77 4,66 4,73
Orman Uriinleri ve Mobilya 2,11 1,27 2.11 1,47 1,86
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 5,60 5,76 5,29 6,20 5,65
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 6,29 5,60 5,96 6,27 6,08
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 2,75 2,13 2,61 2,48 2,56
Metal Ana Sanayi 4,67 5,19 4,33 5,61 4,83
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi 4,01 3,99 3,84 4,26 4,00
Diger Imalat Sanayi 5,25 31,08 5,11 25,56 13,11
Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.
* 1 Ikinci geyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.

Ek 41: IMKB Sektor Alacak Devir Hizlar

ALACAK DEVIR HIZI 20042007 | 2008.2009 2004- 2007%*- Tim
Net Satislar/(KV Tic Alac+UV Tic Ortalamasi | Ortalamast | 2007" 2009 Yillar
Alac) Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin 12,16 13,57 11,30 14,58 12,59
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 3,24 2,10 3,14 2,50 2,89
Orman Uriinleri ve Mobilya 2,62 2,53 2,59 2,60 2,59
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 3,02 2,55 2,82 2,95 2,87
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 4,30 3,42 4,13 3,88 4,03
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 30,35 11,11 26,75 20,98 24,50
Metal Ana Sanayi 8,31 2,67 6,20 7,21 6,60
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 3,55 2,23 3,33 2,87 3,15
Diger Imalat Sanayi 108,60 2,78 30,47 147,83 76,39
Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

* 1 Ikinci geyrek sonu.
** : Uclincii geyrekten itibaren.

Ek 42: IMKB Sektor Calisma Sermayesi Devir Hizlan

CALISMA SERMAYESI DEVIR HIZI | 50042007 | 2008.2000 |  2004- [ 2007**- Tiim

2007* 2009 Yillar

Net Satislar/Donen varhiklar Ortalamast | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
Guda, Icki ve Tiitiin 2,35 2,99 2,22 3,04 2,54
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 1,22 0,86 1,15 1,05 1,11
Orman Uriinleri ve Mobilya 1,10 0,77 1,10 0,84 1,00
Kagit ve Kagit Urlinleri, Basim ve Yayin 1,59 1,37 1,50 1,57 1,52
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Urlinler 1,85 1,32 1,77 1,57 1,69
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 1,28 1,27 1,13 1,51 1,28
Metal Ana Sanayi 1,12 0,89 1,05 1,05 1,05
Metal Egya, Makine ve Gereg Yapimi 1,24 1,43 1,16 1,50 1,29
Diger Imalat Sanayi 2,63 1,56 2,42 2,14 2,31

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* ; fkinci geyrek sonu.
** ; Usiincii geyrekten itibaren.



Ek 43: IMKB Sektor Net Calisma Sermayesi Devir Hizlari
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NET CALISMA SERMAYESIi DEVIR

HIZI 2004-2007 | 2008-2009 | 2004-2007* | %07 | Tim viltar
2009

Net Satiglar/(Donen varhklar - KV Ortalamasi1 | Ortalamas: | Ortalamasi Ortalamas Ortalamasi
Yabanci1 Kaynak)

Guda, Icki ve Tiitiin -1,50 4,76 -2,66 5,17 0,41
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri 3,05 2,80 2,77 3,29 2,97
Orman Uriinleri ve Mobilya 2,39 1,63 1,95 2,48 2,16
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn 2,09 0,98 2,04 1,29 1,75
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler -0,10 8,26 -1,00 7,81 2,45
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 5,87 -22,79 5,54 -15,91 -2,85
Metal Ana Sanayi 2,25 2,09 2,14 2,29 2,20
Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi 5,14 3,30 4,56 4,61 4,58
Diger Imalat Sanayi 7,08 6,56 6,06 8,27 6,92

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* ; Ikinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢eyrekten itibaren.




Ek 44: IMKB 45 Sirket Oran Ortalamalar1 Tablosu
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St e 20 | o | i
Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
CARI ORAN (1,5-2) Donen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar %203,97 | %205,33 |%201,94 |%?208,19 |%204,39
LIKIDITE ORANI (1) g;’gfg;’l 2ﬂllv‘;‘lrl'kslg)df;ge§lf;§:nflflliraayigkglia‘rieﬂer' %134.40 |%13429 |%133.58 |%13558 |%13436
NAKIT ORANI g?ﬁ;ﬁfeﬂmwnk“l Deg.)/KV Yabanct %41,69 | %3148 | %4361 | %3077 | %38.58
STOKLAR/DONEN VARLIKLAR Stoklar / Dénen Varliklar %32,40 | %29,46 | %32,27 | %30,31 %31,50
Kisa .V.Alacaklar / Dénen Varliklar %51,19 %151,52 %151,01 %51,73 %151,29
Donen Varliklar / Toplam Aktifler %54,74 %56,37 %154,36 %56,59 %155,23
Kisa V. Yabanci Kay./Pasif Top. %33,88 %37,07 %34,01 %36,15 %34,85
Kisa V. Yabanci Kay./Top.Yab. Kaynak %73,74 %74,22 %73,73 %74,13 %73,89
Kisa Vadeli Banka Krd./Kisa vadeli Yabanci Kaynak %28.,49 %38,95 %28.,24 %37,02 %31,67
STOK DEVIR HIZI Satilan Malin Mal./Stoklar 4,88 6,52 4,58 6,62 5,38
ALACAK DEVIR HIZI Net Satislar/(KV Tic Alac+UV Tic Alac) 15,18 5,04 9,13 16,71 12,09
CALISMA SERMAYESI DEVIR HIZI Net Satiglar / Dénen varliklar 1,61 1,45 1,51 1,64 1,56
NET CALISMA SERMAYESI DEVIR HIZI  Net Satislar/(Donen varliklar - KV Yab Kay) 2,57 1,01 2,02 2,20 2,09

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmistir.

* : Ikinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢ceyrekten itibaren.



Ek 45: IMKB 45 Sirket Cari Oranlar1
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CARI ORAN (1.5 -2) 2004-2007 | 2008-2009 2288;‘; 2%%?9*' Jl‘;l‘;‘r
Donen Varlhiklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %129,91 %121,05 %131,07  %I121,21 %127,21
Ulker Biskiivi Sanayi %128,51 %130,17 | %127,90  %130,76 | %129,02
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %195,69  %106,41 %200,76  %118,36 | %168,52
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %138,02 %165,49 %133,69 %166,12 %146,38
Altinyag Kombinalar1 %37,02 %20,67 %39,99 %19,68 %32,05
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %113,64 %116,69 %103,50 %131,79 %114,57
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %186,89  %187,72 | %187,51 %186,57 | %187,14
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %319,93 %251,85 %320,67  %265,83 %299,21
Ak-Al Tekstil Sanayii %185,37  %449,29 | %190,61 %382,50 | %265,69
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %141,32  %118,93 %141,24  %124,03 %134,51
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %160,62  %131,78 %163,40  %133,86 %151,84
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %7597,38 %693,08 %564,23 %723,39 %626,51
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %71,72 %141,25 %064,64 %136,81 %92,88
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %279,11 %173,90 %281,59 %193,42 %247,09
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %196,83 %75,32 | %205,60 %88,67 %159,85
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %60,03 %58,01 %57,00 %63,17 %59,41
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %215,17  %319,91 %204,55  %313,17 | %247,05
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %168,02 %167,16 %171,35 %162,17 %167,76
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %151,53 %163,73 %143,74  %173,13 %155,24
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %101,16 %153,55 %94,61 %152,10 %117,11
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %164,50 %352,67 %143,53 %343,47 %221,77
Aygaz %161,72  %110,76 | %162,95  %120,17 | %146,21
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %257,36  %222,03 | %259,15  %227,09 | %246,60
Deva Holding %209,81 %135,40 %194,70 %175,44 %187,17
Hektas Ticaret Tiirk %349,65  %365,84 | %323,44  %403,02 | %354,58
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %327,44 %189,00 %344,70 %192,91 %285,30
36 - Tas ve Topraga Dayah Sanayi
Trakya Cam Sanayii %184,03  %288,53 | %I181,52  %269,22 | %215,84
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %303,03 %112,61 %325,51 %119,95 %245,08
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %159,16 %93,21 %165,58 %97,87 %139,09
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %255,76  %253,36 %261,40  %245,13 %255,03
Haznedar Refrakter Sanayi %113,75  %136,05 | %I111,60  %134,44 | %120,54
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %196,07 %176,13 %196,46 %179,96 %190,00
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %629,87  %809,63 | %616,76  %790,08 | %684,58
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %334,74  %334,00 | %330,99  %339,99 %334,51
Celik Halat ve Tel Sanayii %187,92 %145,74 %189,75 %152,28 %175,08
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %161,25 %203,79 | %155,59  %203,14 | %174,20
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %172,63  %143,20 | %177,89  %141,56 | %163,67
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %144,63 %111,81 %146,52 %]116,17 %134,64
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %129,09 %107,03 %130,50 %109,74 %122,38
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %168,93 %167,84 %170,95 %164,94 %168,60
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart %135,81 %122,40 %137,53 %122,71 %131,73
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %126,99 %127,94 %127,17 %127,44 %127,28
39 - Diger imalat Sanayi
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %207,37  %229,51 %191,39  %249,45 | %214,11
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %181,67 %123,32 %188,30 %125,97 %163,91
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %337,84  %431,96 | %325,78  %429,80 | %366,48

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

* : fkinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢ceyrekten itibaren.



Ek 46: IMKB 45 Sirket Likidite Oranlar:
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LIKIDITE ORANI 2004-2007 | 2008-2009 2004- 2007%*- Tiim
(Donen Varhklar — Stoklar - Gelecek aylara ait giderler - Ortalamasi | Ortalamasi 2007* 2009 Yillar
Diger donen varhklar) / KV Yabanci Kaynaklar Ortalamasi | Ortalamas: | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %90,55 %78,77 %92,13 %78,94 %86,97
Ulker Biskiivi Sanayi %100,35  %I111,51 %99,43  %110,46 | %103,75
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret izmir %108,45 %54,09 %111,15 %61,97 %91,90
Pinar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %104,32 %114,91 %103,56 %113,74 %107,54
Altinyag Kombinalar1 %18,04 %09,51 %19,51 %09,13 %15,44
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %53,17 %51,35 %47,40 %60,74 %52,62
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.Ve Tic. %101,27 %94,31 %101,70 %95,18 %99,15
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %236,95 %127,99 %243,70 %141,70 %203,79
Ak-Al Tekstil Sanayii %165,28  %403,43 | %168,82  %345,00 | %237,76
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %64,19 %49,59 %61,41 %57,15 %159,74
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %384,85 %91,99 %82,48 %94,08 %387,02
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %421,13  %440,41 %403,04  %464,28 | %427,00
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %31,31 %49,78 %28,18 %50,54 %36,93
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %258,99 %154,41 %261,54 %173,68 %227,16
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %119,69 %50,65 %125,03 %57,67 %98,67
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %43,34 %40,15 %42,06 %42,85 %42,37
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %116,69 %222,94 %105,78 %216,29 %149,03
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %111,52  %115,78 %115,06  %109,33 %112,82
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret izmir %98,23 %102,74 %92,69  %110,37 %99,61
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %066,03 %110,98 %61,37 %108,24 %79,71
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %131,92 %289,40 %108,87 %290,27 %179,85
Aygaz %121,15 %86,01 %122,29 %92,04 | %110,46
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %197,66  %169,78 | %199,82  %172,61 %189,17
Deva Holding %152,83 %76,31 %141,58  %110,81 %129,54
Hektas Ticaret Tiirk %227,94  %258,02 | %206,55  %284,61 %237,09
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %196,75 %91,21 %209,15 %95,37 %164,63
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %134,17  %179,46 | %132,72  %171,66 | %147,95
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret %235,56 %74,51 %253,70 %82,09 %186,55
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %101,61 %57,46 %107,00 %158,89 %388,17
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %158,57  %147,89 %163,57  %142,49 | %155,32
Haznedar Refrakter Sanayi %36,79 %44,32 %36,46 %43,17 %39,08
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalart %113,76 %67,79 | %116,10 %74,36 %99,77
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %327,91 %462,41 %324,85 %437,28 %368,34
Fenis Aliiminyum Sanayi ve Ticaret %317,87 %312,27 %315,36 %317,42 %316,17
Celik Halat ve Tel Sanayii %128,57 %110,97 %129,94 %112,75 %123,22
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %380,47 %134,77 %75,68 %130,16 %97,00
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %123,47 %98,87 | %128,00 %97,30 | %115,99
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %115,29 %85,48 | %117,59 %88,53 | %106,22
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %76,86 %64,90 %78,02 %65,76 %73,22
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %112,01 %116,97 %113,77 %113,13 %113,52
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart %92,56 %83,48 %94,47 %82,53 %389,80
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %381,11 %385,71 %80,38 %385,82 %82,51
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %86,64 %135,94 %84,29 %128,65 %101,65
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %99,42 %]114,44 %106,61 %99,92 %103,99
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %202,57 %219,36 | %198,35 %222,20 | %207,68

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

* : fkinci geyrek sonu.
#% ; Uglincii ¢ceyrekten itibaren.
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Ek 47: IMKB 45 Sirket Nakit Oranlar

NAKIT ORANI 2004-2007 | 2008-2009 2288;‘; 2%%?9*' J‘ﬁm
(Hazir degerler + Menkul Deg. ) / KV Yabanci1 Kaynaklar Ortalamasi | Ortalamast Ortalamast | Ortalamas: Ortaiailram
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %40,69 %43,11 %41,92 %40,66 %41,43
Ulker Biskiivi Sanayi %16,29 %9,01 %17,86 %38,18 %14,08
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %10,15 %11,35 %10,23 %10,96 %10,51
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %4,53 %6,04 %3,25 %7,70 %4,99
Altinyag Kombinalar1 %1,75 %1,78 %1,74 %1,78 %1,76
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %38,02 %5,84 %7,59 %6,99 %7,36
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %18,20 %23,04 %17,43 %23,18 %19,68
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %47,44 %6,12 %53,10 %6,50 %34,87
Ak-Al Tekstil Sanayii %79,31 %100,67 %386,85 %384,18 %85,81
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %3,69 %3,78 %3,33 %4,32 %3,72
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret -%0,59 %0,25 -%0,73 %0,28 -%0,34
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %570,67 %129,83 %633,17 %130,56 %436,50
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %1,90 %12,32 %1,27 %10,97 %35,07
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %106,84 %388,69 %109,33 %88,84 %101,31
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %5,26 %3,43 %5,60 %3,31 %4,70
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %1,33 %2,29 %1,33 %2,09 %1,64
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %13,21 %41,10 %12,30 %36,33 %21,70
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %12,90 %27,28 %13,64 %22,92 %17,27
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret izmir %1,49 %2,15 %1,49 %2,01 %1,69
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %12,56 %52,39 %10,87 %46,19 %24,69
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %33,26 %187,88 %38,89 %191,43 %380,32
Aygaz %50,17 %37,90 %53,07 %36,10 %46,43
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %78,75 %18,13 %385,71 %20,79 %60,30
Deva Holding %23,63 %4,58 %22,29 %10,91 %17,83
Hektas Ticaret Tiirk %71,79 %41,60 %67,04 %55,69 %62,60
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %73,24 %4,75 %83,25 %4,39 %52,39
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %44,40 %52,72 %45,90 %48,54 %46,93
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %99,87 %14,13 %110,94 %15,95 %73,77
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %7,70 %7,70 %38,43 %6,56 %7,70
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %24,94 %21,41 %26,63 %19,57 %23,87
Haznedar Refrakter Sanayi %2,02 %1,11 %1,86 %1,56 %1,74
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %53,85 %32,13 %56,23 %33,25 %47,24
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %104,57  %180,48 | %110,98  %153,65 | %127,68
Fenis Aliiminyum Sanayi ve Ticaret %1,86 %0,49 %2,09 %0,42 %1,44
Celik Halat ve Tel Sanayii %22,66 %16,31 %21,05 %20,21 %20,73
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %26,56 %67,99 %23,28 %63,89 %39,17
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %18,46 %14,76 %19,67 %13,70 %17,33
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %53,84 %27,18 %55,69 %30,23 %45,72
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %25,10 %17,78 %25,91 %18,14 %22,87
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %27,50 %13,20 %30,19 %12,19 %23,15
Tiirk Demir D6kiim Fabrikalari %4,85 %4,77 %35,00 %4,55 %4,83
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %1,52 %11,61 %1,34 %9,64 %4,59
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %06,70 %21,71 %4,73 %21,44 %11,26
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %1,87 %0,11 %2,09 %0,15 %1,33
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %58,79 %45,58 %55,48 %53,66 %54,77

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.



228

Ek 48: IMKB 45 Sirket Stoklar Dénen Varhik Oranlar

STOKLAR / DONEN VARLIKLAR 2004-2007 | 20082000 | 2004- 2007%**- Tiim
2007* 2009 Yillar
Stoklar / Dénen Varhiklar Ortalamas | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %26,20 %26,64 %25,48 %27,66 %26,33
Ulker Biskiivi Sanayi %19,72 %11,09 %20,11 %12,40 %17,09
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %42,01 %40,26 %42,05 %40,57 %41,47
Pinar Siit Mamulleri Sanayii [zmir %22,60 %28,08 %20,99 %29,38 %24,27
Altinyag Kombinalar1 %45,33 %44,68 %46,47 %43,07 %45,14
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %53,27 %43,61 %54,08 %44,49 %50,33
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %43,88 %46,17 %43,69 %45,97 %44,58
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %22,56 %36,85 %20,82 %36,38 %26,91
Ak-Al Tekstil Sanayii %8,66 %38,62 %9,15 %7,86 %8,65
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %51,45 %32,22 %53,25 %33,70 %45,60
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %43,05 %22,48 %45,22 %23,68 %36,79
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %27,10 %34,44 %26,35 %33,96 %29,33
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %49,83 %62,73 %49,81 %59,89 %53,75
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %5,23 %4,50 %5,16 %4,77 %5,01
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %35,42 %26,60 %35,34 %?28,70 %32,74
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %24,10 %27,89 %22,48 %29,56 %25,25
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %44,03 %27,24 %45,67 %28,42 %38,92
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %29,82 %23,10 %29,56 %25,00 %27,77
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %33,27 %32,66 %33,42 %32,55 %33,08
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %32,47 %25,07 %32,68 %26,39 %30,22
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %18,98 %10,52 %20,86 %9,47 %16,41
Aygaz %20,84 %16,50 %20,45 %18,06 %19,52
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %17,67 %18,16 %16,97 %19,16 %17,82
Deva Holding %23,09 %27,51 %22,59 %27,31 %24,43
Hektas Ticaret Tiirk %31,34 %23,45 %31,78 %24,52 %28,94
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %40,34 %43,77 %39,68 %44,03 %41,38
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %26,36 %33,50 %?26,15 %32,23 %28,53
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %21,49 %31,32 %21,14 %29,69 %24,48
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %35,24 %32,17 %34,25 %34,39 %34,31
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %32,59 %40,11 %31,56 %40,05 %34,88
Haznedar Refrakter Sanayi %60,70 %63,17 %61,04 %62,09 %61,45
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %38,23 %52,62 %37,57 %50,45 %42,61
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %45,35 %41,69 %44,59 %43,68 %44,23
Fenis Aliiminyum Sanayi ve Ticaret %4,19 %3,21 %4,11 %3,55 %3,89
Celik Halat ve Tel Sanayii %29,75 %21,43 %29,61 %23,50 %27,22
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %50,02 %34,69 %50,98 %36,59 %45,35
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %27,02 %27,23 %26,49 %28,02 %27,09
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %17,49 %19,57 %17,02 %19,85 %18,12
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %36,09 %35,77 %35,64 %36,54 %35,99
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %30,15 %25,08 %29,49 %27,24 %28,61
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart %27,56 %19,28 %27,22 %21,65 %25,04
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %31,60 %21,19 %32,35 %22,34 %?28,43
39 - Diger imalat Sanayi
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %47,44 %31,04 %47,28 %34,94 %42,45
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %45,82 %4,23 %43,35 %17,31 %33,16
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %38,63 %43,50 %38,23 %43,04 %40,11

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.



229

Ek 49: IMKB 45 Sirket Kisa Vadeli Alacaklar Donen Varhik Oranlar

2004-2007 | 2008-2009 2004- 2007 Tim

2007* 2009 Yillar

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varhiklar Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %39,05 %29,36 %39,08 %31,47 %36,10
Ulker Biskiivi Sanayi %73,16 %77,94 %69,10 %83,18 %74,61
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %49,56 %39,58 %49,69 %41,59 %46,52
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %73,44 %64,82 %75,78 %63,10 %70,82
Altinyag Kombinalar1 %39,88 %33,98 %40,31 %34,62 %38,08
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %37,52 %38,80 %36,49 %40,11 %37,91
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %44,24 %37,48 %44,72 %38,23 %42,18
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %61,59 %77,28 %64,34 %69,50 %66,36
Ak-Al Tekstil Sanayii %46,89 %69,05 %42,62 %70,76 %53,63
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %42,63 %38,41 %40,97 %41,93 %41,35
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %754,89 %69,49 %50,42 %73,19 %159,33
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %42,52 %45,00 %41,45 %46,12 %43,28
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %41,42 %24,17 %41,71 %27,55 %36,17
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %53,98 %36,95 %53,53 %41,45 %48,80
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %58,87 %62,64 %58,92 %61,72 %60,02
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %71,20 %65,53 %72,46 %64,83 %69,48
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %48,00 %57,21 %46,28 %57,84 %50,80
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %71,26 %52,80 %73,61 %53,26 %65,64
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %063,66 %61,55 %063,35 %62,49 %63,02
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %52,51 %35,72 %52,82 %38,97 %47,40
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %063,36 %26,29 %068,34 %26,79 %52,08
Aygaz %44,35 %42,70 %42,90 %45,33 %43,85
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %46,91 %68,11 %44,72 %66,80 %53,36
Deva Holding %62,40 %53,27 %62,85 %54,61 %59,62
Hektas Ticaret Tiirk %42,66 %57,05 %42,15 %54,66 %47,04
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %40,48 %44,00 %38,93 %45,64 %41,55
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %48,67 %43,83 %48,02 %45,93 %47,20
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %40,12 %53,44 %37,39 %54,72 %44,17
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %58,84 %54,95 %59,60 %54,63 %57,65
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %52,85 %49,72 %53,08 %50,04 %51,89
Haznedar Refrakter Sanayi %30,73 %31,55 %31,12 %30,76 %30,98
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %26,31 %19,91 %25,62 %22,41 %24,36
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %32,17 %36,31 %31,03 %37,16 %33,43
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %94,25 %93,46 %94,44 %93,33 %94,01
Celik Halat ve Tel Sanayii %55,92 %64,94 %56,97 %61,31 %158,67
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %33,41 %28,90 %33,63 %29,55 %32,04
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %60,81 %58,73 %60,90 %359,05 %60,18
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %42,48 %52,18 %42,18 %50,50 %45,43
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %39,90 %42,68 %39,83 %42,16 %40,75
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %52,88 %61,83 %52,04 %61,16 %55,61
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart %64,64 %64,22 %65,18 %63,48 %064,52
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %63,24 %52,99 %63,16 %55,40 %60,12
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %46,34 %61,88 %47,18 %57,11 %51,07
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %52,76 %95,40 %55,14 %382,23 %65,74
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %40,97 %42,10 %41,38 %41,21 %41,32

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.
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Ek 50: IMKB 45 Sirket Dénen Varhk Aktif Oranlar

2004-2007 | 2008-2009 2004- 2007 Tim

2007* 2009 Yillar

Déonen Varhklar / Toplam Aktifler Ortalamast | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, icki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %32,37 %36,47 %32,60 %35,19 %33,62
Ulker Biskiivi Sanayi %66,22 %50,02 %56,71 %68,42 %61,29
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %79,10 %76,35 %78,14 %78,45 %78,26
Pinar Siit Mamulleri Sanayii [zmir %28,64 %31,69 %28,91 %30,58 %29,57
Altinyag Kombinalar1 %14,96 %12,86 %16,06 %11,62 %14,32
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %47,37 %57,18 %45,63 %57,70 %50,35
32 - Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.Ve Tic. %36,01 %41,48 %35,43 %41,17 %37,67
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %82,02 %61,10 %83,24 %63,85 %75,65
Ak-Al Tekstil Sanayii %50,51 %381,98 %45,73 %82,41 %60,09
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %068,85 %67,39 %69,43 %66,31 %68,40
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %79,28 %89,92 %78,03 %89,49 %382,52
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %51,35 %43,64 %52,24 %43,97 %49,01
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %78,19 %77,08 %78,26 %77,21 %77,85
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %36,46 %28,24 %37,99 %27,69 %33,96
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %49,03 %43,20 %48,77 %44,88 %47,25
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %23,78 %25,44 %23,53 %25,46 %24,29
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %49,37 %53,46 %50,20 %51,26 %50,61
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %44,93 %48,87 %44,96 %47,96 %46,13
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret izmir %30,05 %36,88 %29,54 %36,16 %32,13
35 - Kimya, Petrol, Kaukcuk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %36,23 %48,92 %35,29 %47,56 %40,09
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %39,30 %38,42 %38,62 %39,67 %39,03
Aygaz %35,76 %29,32 %37,70 %27,74 %33,80
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %42,09 %53,21 %39,73 %54,41 %45,48
Deva Holding %65,54 %56,97 %65,51 %58,91 %62,93
Hektas Ticaret Tiirk %65,13 %74,10 %64,54 %73,02 %67,86
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.Ve Tic. %48,64 %48,72 %48,99 %48,15 %48,66
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %26,52 %31,01 %26,31 %30,33 %27,89
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %27,08 %23,52 %217,95 %22,96 %26,00
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %52,37 %45,90 %52,25 %47,53 %50,40
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %66,93 %72,64 %66,14 %72,60 %68,67
Haznedar Refrakter Sanayi %63,95 %79,51 %62,75 %77,92 %068,68
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %3591 %37,35 %36,25 %36,49 %36,35
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %64,25 %61,64 %65,18 %60,77 %63,46
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %82,69 %87,82 %82,31 %87,27 %84,25
Celik Halat ve Tel Sanayii %61,70 %56,75 %61,98 %57,42 %60,20
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %79,03 %380,00 %79,31 %79,34 %79,32
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %67,97 %64,39 %68,42 %64,48 %66,88
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %54,26 %45,28 %55,38 %45,53 %51,53
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %73,22 %66,41 %73,71 %67,17 %71,15
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %71,35 %78,42 %70,30 %78,49 %73,50
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart %380,30 %84,66 %79,45 %85,02 %381,63
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %59,24 %60,63 %60,15 %58,91 %59,66
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %70,20 %84,04 %69,56 %81,95 %74,41
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %76,41 %88,64 %74,97 %88,15 %380,13
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %68,64 %75,21 %068,13 %74,54 %70,64

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.
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Ek 51: IMKB 45 Sirket Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Pasif Oranlar

2004-2007 | 2008-2009 2004- 2007 Tim
2007* 2009 Yillar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %27,17 %30,80 %27,45 %29,56 %28,28
Ulker Biskiivi Sanayi %44,15 %38,85 %45,12 %38,52 %42,54
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %44,38 %73,14 %42,92 %69,02 %53,13
Pinar Siit Mamulleri Sanayii [zmir %21,06 %19,45 %21,81 %18,66 %20,57
Altinyag Kombinalar1 %49,13 %60,94 %49,74 %57,37 %52,72
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %43,03 %49,62 %44,57 %45,76 %45,03
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %19,58 %22,12 %19,23 %22,10 %20,35
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %26,26 %24,38 %26,66 %24,17 %25,69
Ak-Al Tekstil Sanayii %28,23 %26,73 %24,19 %33,35 %27,78
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %49,49 %56,82 %49,94 %54,50 %51,72
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %49,88 %68,60 %48,09 %67,22 %55,58
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %9,12 %6,41 %9,63 %6,22 %8,30
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %117,43 %54,87 | %124,87 %57,21 %98,39
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %13,60 %16,37 %14,14 %14,92 %14,44
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %27,00 %359,44 %25,50 %54,57 %36,87
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %43,80 %43,90 %45,55 %41,16 %43,83
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %18,26 %17,09 %18,72 %16,63 %17,90
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %24,35 %29,35 %23,41 %29,71 %25,87
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %20,12 %22,85 %20,66 %21,41 %20,95
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %36,64 %33,77 %37,69 %32,77 %35,76
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %25,53 %10,94 %27,13 %11,70 %21,09
Aygaz %23,33 %27,66 %24,57 %24,77 %24,65
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %19,84 %24,06 %19,25 %24,04 %21,12
Deva Holding %33,02 %42,57 %34,62 %37,96 %35,93
Hektas Ticaret Tiirk %21,32 %22,50 %22,28 %20,74 %21,68
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %17,29 %26,58 %16,53 %25,69 %20,12
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii %14,95 %10,83 %15,04 %11,60 %13,70
Akgcansa Cimento Sanayi ve Ticaret %10,31 %22,50 %9,70 %20,74 %14,02
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %34,26 %53,13 %32,49 %51,70 %40,00
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %27,21 %29,40 %26,30 %30,32 %27,87
Haznedar Refrakter Sanayi %56,39 %58,79 %756,39 %58,25 %57,12
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari %18,60 %21,78 %18,77 %20,82 %19,57
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %11,23 %38,70 %11,68 %38,55 %10,46
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %25,48 %26,90 %25,74 %26,18 %25,91
Celik Halat ve Tel Sanayii %33,13 %38,93 %32,98 %37,87 %34,89
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %350,31 %39,89 %52,00 %39,58 %47,14
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %39,89 %45,67 %38,77 %46,12 %41,65
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %37,65 %40,57 %37,96 %39,44 %38,54
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %57,10 %62,16 %56,89 %61,36 %58,64
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %42,91 %47,28 %41,77 %48,08 %44,24
Tiirk Demir D6kiim Fabrikalari %59,59 %70,01 %58,13 %69,96 %62,76
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %47,34 %48.,45 %48,03 %47,12 %47,68
39 - Diger imalat Sanayi
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %38,42 %43,45 %39,22 %41,08 %39,95
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %45,68 %71,89 %43,07 %70,13 %53,65
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %20,99 %18,09 %21,42 %18,07 %20,11

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.
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Ek 52: IMKB 45 Sirket Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Toplam Yabanc1 Kaynak Oranlari

2004-2007 | 2008-2009 ;88;‘; 2(;003;*- gl‘lllr:r

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Yabanc1 Kaynak Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamas: | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %65,95 %59,41 %67,44 %58,54 %63,96
Ulker Biskiivi Sanayi %87,86 %68,89 %88,06 %72,78 %82,08
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %71,86 %97,24 %70,98 %92,97 %79,58
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %56,85 %60,79 %57,08 %59,56 %58,05
Altinyag Kombinalart %56,09 %97,81 %54,23 %91,42 %68,78
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %66,67 %63,60 %67,14 %63,54 %65,73
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %60,69 %57,84 %61,82 %756,73 %59,83
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %67,10 %62,48 %65,74 %65,61 %65,69
Ak-Al Tekstil Sanayii %73,89 %91,97 %70,46 %93,28 %79,39
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %77,68 %384,26 %78,02 %82,27 %79,68
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %95,20 %99,02 %94,73 %98,91 %96,37
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %81,76 %380,89 %82,53 %79,88 %381,49
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %91,69 %95,80 %90,86 %96,18 %92,94
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %43,64 %30,61 %47,28 %27,85 %39,68
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %157,68 %74,40 %57,17 %71,49 %62,77
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %60,78 %49,18 %63,61 %47,36 %57,25
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %76,04 %73,53 %76,62 %73,19 %75,28
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %77,77 %65,97 %78,24 %67,85 %74,18
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %92,05 %92,93 %79,95 %111,55 %92,32
35 - Kimya, Petrol, Kaukcuk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %64,18 %56,52 %65,77 %55,75 %61,85
Eis Eczacibasi Ha(;, Sinai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %381,72 %75,24 %382,44 %75,55 %79,74
Aygaz %54,59 %75,50 %56,27 %68,24 %60,95
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %72,40 %67,56 %70,86 %71,04 %70,93
Deva Holding %66,78 %90,83 %65,24 %87,88 %74,10
Hektas Ticaret Tiirk %85,49 %88,74 %85,86 %87,44 %86,48
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %75,73 %65,71 %75,20 %68,76 %72,68
36 - Tas ve Topraga Dayah Sanayi
Trakya Cam Sanayii %46,08 %37,05 %46,60 %38,25 %43,33
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret %58,73 %60,04 %59,90 %57,94 %59,13
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %73,26 %70,79 %71,94 %73,40 %72,51
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %87,89 %92,35 %387,03 %92,69 %89,25
Haznedar Refrakter Sanayi %93,42 %385,44 %95,87 %383,40 %90,99
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 %59,30 %48,41 %60,69 %48,68 %55,99
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %79,08 %85,63 %79,22 %83,96 %81,08
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %37,48 %44,86 %37,22 %43,62 %39,72
Celik Halat ve Tel Sanayii %380,50 %78,20 %380,47 %78,76 %79,80
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %94,23 %91,20 %94,68 %91,18 %93,31
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %70,81 %68,82 %70,86 %69,19 %70,21
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %72,08 %758,98 %74,18 %58,63 %68,09
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %79,58 %83,63 %79,07 %83,52 %380,81
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %92,80 %92,50 %92,57 %92,94 %92,71
Tiirk Demir Dokiim Fabrikalari %86,48 %81,55 %86,05 %83,31 %84,98
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %84,78 %068,44 %86,55 %69,31 %79,80
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %83,15 %92,20 %84,64 %87,87 %385,90
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %95,30 %97,64 %95,00 %97,60 %96,01
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %81,33 %75,29 %81,69 %76,07 %79,49

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* ; fkinci geyrek sonu.
** 1 Uglincii geyrekten itibaren.
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Ek 53: IMKB 45 Sirket Kisa Vadeli Banka Kredileri Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak Oranlar

2004-2007 | 2008-2009 ;88;‘; 2(;003;*- gl‘lllr:r

Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Ortalamasi | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamas: | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii %38,78 %54,60 %40,44 %48,51 %43,60
Ulker Biskiivi Sanayi %46,45 %60,71 %46,46 %57,54 %50,79
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir %34,01 %69,19 %37,11 %56,55 %44,72
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir %31,23 %14,26 %34,47 %12,99 %26,06
Altinyag Kombinalart %28,45 %11,06 %28,97 %14,11 %23,16
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret %34,28 %41,62 %34,60 %39,49 %36,51
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. %42,14 %45,99 %42,56 %44,48 %43,31
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri %24,41 %48,60 %22,22 %46,62 %31,77
Ak-Al Tekstil Sanayii %25,53 %21,51 %27,34 %19,59 %24,31
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret %32,76 %58,71 %32,99 %52,59 %40,66
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret %12,51 %42,04 %10,23 %39,01 %21,50
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret %0,70 %4,36 %0,58 %3,74 %1,81
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret %57,80 %61,45 %57,92 %60,46 %758,91
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik %25,34 %65,04 %26,09 %55,05 %37,42
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire %45,59 %70,38 %44,61 %66,39 %53,14
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir %42,72 %26,76 %42,03 %31,38 %37,86
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret %58,53 %56,47 %57,53 %58,48 %57,90
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret %20,76 %25,25 %20,12 %25,25 %22,13
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir %20,19 %32,17 %20,87 %28,45 %23,83
35 - Kimya, Petrol, Kaukcuk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara %19,57 %11,44 %21,39 %10,41 %17,09
Eis Eczacibasi ilag, Simai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic %14,83 %26,29 %15,07 %23,37 %18,32
Aygaz %26,64 %41,50 %29,90 %33,12 %31,16
Aksa Akrilik Kimya Sanayii %37,26 %39,96 %37,35 %39,22 %38,08
Deva Holding %50,29 %62,69 %53,97 %54,21 %54,06
Hektas Ticaret Tiirk %1,71 %16,75 %1,79 %13,27 %6,28
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. %16,43 %40,39 %13,27 %39,98 %23,72
36 - Tas ve Topraga Dayah Sanayi
Trakya Cam Sanayii %47,26 %52,94 %46,19 %53,35 %48,99
Akgansa Cimento Sanayi ve Ticaret %17,67 %61,75 %13,29 %758,77 %31,09
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret %41,18 %63,51 %36,94 %65,14 %47,97
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya %38,87 %17,69 %6,55 %19,32 %11,55
Haznedar Refrakter Sanayi %55,89 %81,45 %53,33 %79,75 %63,67
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 %33,63 %350,66 %33,98 %46,33 %38,82
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret %3,07 %18,79 %1,71 %17,41 %7,85
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret %3,35 %12,61 %2,86 %11,30 %6,17
Celik Halat ve Tel Sanayii %36,85 %32,99 %38,81 %30,81 %35,68
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri %30,34 %35,31 %31,43 %32,52 %31,85
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik %24,18 %60,74 %18,72 %61,11 %35,30
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi %12,22 %27,79 %12,32 %24,18 %16,96
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret %11,62 %15,42 %11,21 %15,22 %12,78
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya %2,13 %4,24 %1,90 %4,14 %2,77
Tiirk Demir Dokiim Fabrikalari %39,40 %38,30 %37,55 %41,41 %39,06
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret %49,61 %70,53 %47,45 %69,24 %55,98
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi %51,13 %49,73 %50,85 %50,47 %50,70
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr %22,93 %3,39 %23,96 %6,13 %16,98
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret %1,78 %5,85 %1,66 %5,14 %3,02

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

* ; fkinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢ceyrekten itibaren.
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Ek 54: IMKB 45 Sirket Stok Devir Hizlar

STOK DEVIR HIZI 2004-2007 | 20082009 | 2004- | 2007** Tim
2007* 2009 Yillar
Satilan Malin Maliyeti / Stoklar Ortalamas | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 2,45 2,17 2,30 2,47 2,37
Ulker Biskiivi Sanayi 6,33 6,12 5,99 6,69 6,27
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir 1,38 1,12 1,33 1,25 1,30
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir 6,63 5,89 6,29 6,58 6,40
Altinyag Kombinalar1 12,12 29,29 11,28 26,77 17,34
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret 4,44 3,85 426 4,27 426
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. 2,60 2,14 2,34 2,65 2,46
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri 2,72 1,34 2,84 1,46 2,30
Ak-Al Tekstil Sanayii 17,65 6,32 14,73 13,38 14,20
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 1,37 1,69 1,13 1,99 1,47
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret 3,09 3,48 2,82 3,81 321
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 2,45 1,89 2,42 2,05 2,28
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret 1,77 0,65 1,79 0,88 1,43
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 11,69 13,28 10,82 14,27 12,17
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire 3,58 4,51 3,41 4,56 3,86
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir 5,92 5,11 5,87 5,37 5,67
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret 2,21 2,62 1,91 2,99 2,34
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret 4,57 4,16 4,53 4,32 4,45
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret {zmir 5,61 4,88 5,19 5,70 5,39
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara 11,43 9,49 11,03 10,55 10,84
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic 4,79 4,25 3,89 5,76 4,62
Aygaz 15,80 15,70 15,17 16,71 15,77
Aksa Akrilik Kimya Sanayii 5,23 4,23 5,09 4,67 4,93
Deva Holding 1,65 1,22 1,61 1,37 1,52
Hektas Ticaret Tiirk 2,21 1,95 2,14 2,11 2,13
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. 2,93 2,37 2,77 2,73 2,76
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii 2,75 2,06 2,60 2,45 2,54
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 4,32 3,89 3,93 4,58 4,19
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret 2,55 2,25 2,47 2,43 2,45
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya 2,61 1,39 2,58 1,71 2,24
Haznedar Refrakter Sanayi 1,53 1,04 1,47 1,24 1,38
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari 2,30 1,26 2,21 1,62 1,98
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret 2,13 1,69 2,04 1,93 2,00
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret 12,44 15,02 11,36 16,13 13,23
Celik Halat ve Tel Sanayii 4,29 5,68 3,99 5,83 4,71
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri 2,18 2,31 2,02 2,52 2,22
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik 3,16 2,27 3,15 2,49 2,89
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi 8,15 7,79 7,95 8,17 8,04
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret 2,10 2,07 1,97 2,28 2,09
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya 4,20 5,02 3,88 5,35 4,45
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart 2,26 2,80 2,27 2,66 2,42
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret 4,19 3,96 3,80 4,63 4,12
39 - Diger imalat Sanayi
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi 0,99 1,11 0,94 1,17 1,03
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr 13,47 91,34 13,10 74,60 37,17
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret 1,29 0,79 1,28 0,92 1,14

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.
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Ek 55: IMKB 45 Sirket Alacak Devir Hizlar

ALACAK DEVIR HIZI 2004-2007 | 2008-2009 ggg;‘; 2%%?9*' J ‘ﬁm
Net Satiglar / (KV Tic Alac+UV Tic Alac) Ortalamast | Ortalamast | o "o Ortalamast Omia;rm
31 - Gida, icki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 4,26 4,04 3,86 4,72 4,19
Ulker Biskiivi Sanayi 5,33 3,00 5,01 4,01 4,62
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir 1,80 1,46 1,76 1,60 1,70
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir 24,20 4,31 18,57 17,50 18,15
Altinyag Kombinalar1 30,47 63,53 31,96 53,86 40,53
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret 6,87 5,09 6,65 5,82 6,33
32 - Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. 3,78 3,49 3,44 4,09 3,69
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri 2,64 2,92 2,40 3,23 2,72
Ak-Al Tekstil Sanayii 3,20 0,86 3,24 1,32 2,49
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 2,98 1,86 2,87 2,29 2,64
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret 3,59 1,36 3,77 1,58 2,91
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 2,35 1,98 2,32 2,12 2,24
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret 2,89 3,08 2,86 3,09 2,95
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 2,43 2,65 2,19 2,97 2,49
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire 3,14 2,67 2,98 3,02 2,99
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir 3,41 3,10 3,10 3,64 3,31
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret 2,46 1,33 2,36 1,75 2,12
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret 2,92 2,47 2,82 2,72 2,78
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret izmir 3,75 3,08 3,51 3,59 3,54
35 - Kimya, Petrol, Kaukcuk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara 7,87 8,31 7,58 8,68 8,01
Eis Eczacibasi Tla(;, Sinai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic 2,54 2,28 2,20 2,88 2,46
Aygaz 9,06 6,76 8,81 7,66 8,36
Aksa Akrilik Kimya Sanayii 2,37 1,38 2,31 1,70 2,07
Deva Holding 1,26 1,13 1,18 1,28 1,22
Hektas Ticaret Tiirk 2,38 1,29 2,36 1,57 2,05
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. 4,61 2,81 4,50 3,39 4,06
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii 4,12 2,55 4,05 3,01 3,64
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 3,57 3,13 3,32 3,62 3,44
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret 138,26 45,96 120,91 93,45 110,16
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya 2,49 1,65 2,42 1,95 2,24
Haznedar Refrakter Sanayi 3,33 2,27 3,07 2,90 3,00
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari 4,61 4,71 4,41 4,99 4,64
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret 4,22 2,44 4,20 2,87 3,68
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret 25,87 0,68 16,05 21,55 18,20
Celik Halat ve Tel Sanayii 2,74 2,47 2,51 2,89 2,66
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri 4,14 3,07 3,85 3,75 3,81
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik 2,00 1,42 1,94 1,65 1,83
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi 9,00 4,12 8,38 6,17 7,52
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret 2,40 2,20 2,23 2,51 2,34
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya 3,48 2,52 3,22 3,12 3,18
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart 1,28 1,01 1,26 1,10 1,20
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret 3,15 2,10 2,94 2,66 2,83
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi 4,09 3,92 3,39 5,04 4,04
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr 319,24 3,51 85,68 436,99 223,15
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret 2,47 0,91 2,34 1,46 1,99

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.



Ek 56: IMKB 45 Sirket Calisma Sermayesi Devir Hizlar
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CALISMA SERMAYESi DEViR HIZI 2004-2007 | 2008-2009 | 2004- 2007%*- Tiim
2007* 2009 Yillar
Net Satislar / Dénen varliklar Ortalamas | Ortalamast Ortalamasi | Ortalamasi | Ortalamasi
31 - Gida, i¢ki ve Tiitiin
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 1,34 1,12 1,21 1,37 1,27
Ulker Biskiivi Sanayi 1,51 0,89 1,45 1,12 1,32
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir 0,79 0,49 0,77 0,59 0,70
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir 2,38 2,03 2,17 2,42 2,27
Altinyag Kombinalar1 5,48 11,52 5,27 10,49 7,32
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret 2,60 1,87 2,45 2,26 2,38
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel Tplik ve Kord Bezi San.ve Tic. 1,45 1,19 1,33 1,43 1,37
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri 0,93 0,97 0,91 0,99 0,94
Ak-Al Tekstil Sanayii 1,31 0,49 1,19 0,85 1,06
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 0,88 0,72 0,80 0,89 0,84
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret 1,55 0,93 1,53 1,10 1,36
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 1,14 0,86 1,13 0,93 1,06
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret 1,05 0,68 1,06 0,74 0,94
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 0,95 0,92 0,83 1,11 0,94
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire 1,52 1,42 1,43 1,57 1,49
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir 2,10 2,02 1,97 2,23 2,07
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret 1,05 0,77 0,97 0,96 0,97
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret 1,67 1,26 1,65 1,39 1,55
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret Izmir 2,27 1,83 2,13 2,15 2,14
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara 3,96 2,59 3,85 3,06 3,54
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve Tic 1,11 0,62 1,15 0,68 0,96
Aygaz 3,71 2,69 3,45 3,32 3,40
Aksa Akrilik Kimya Sanayii 1,00 0,85 0,93 0,99 0,95
Deva Holding 0,76 0,56 0,73 0,66 0,70
Hektas Ticaret Tiirk 0,89 0,67 0,87 0,75 0,82
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. 1,53 1,26 1,41 1,50 1,45
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii 1,12 0,96 1,03 1,12 1,07
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 1,61 1,59 1,08 2,42 1,60
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret 1,30 1,07 1,22 1,24 1,23
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya 1,27 0,85 1,24 1,00 1,14
Haznedar Refrakter Sanayi 1,12 1,88 1,08 1,78 1,35
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari 1,07 0,80 1,01 0,96 0,99
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret 1,26 0,88 1,19 1,07 1,15
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret 0,67 0,57 0,60 0,70 0,64
Celik Halat ve Tel Sanayii 1,43 1,37 1,34 1,53 1,42
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri 1,18 0,81 1,12 0,98 1,07
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik 1,12 0,85 1,09 0,96 1,04
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi 1,54 3,74 1,45 3,39 2,21
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret 0,89 0,92 0,83 1,01 0,90
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya 1,48 1,48 1,32 1,72 1,48
Tirk Demir Dokiim Fabrikalar 0,82 0,60 0,81 0,66 0,75
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret 1,56 0,99 1,47 1,26 1,39
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi 0,95 0,78 0,90 0,90 0,90
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr 6,05 3,33 5,47 4,83 5,22
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret 0,90 0,57 0,88 0,69 0,80

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.

* : fkinci geyrek sonu.
*% : Uglincii ¢ceyrekten itibaren.
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Ek 57: IMKB 45 Sirket Net Cahsma Sermayesi Devir Hizlar:

NET CALISMA SERMAYESIi DEVIiR HIZI 2004-2007 | 2008-2009 2004; 2007%*- Tlﬁm
Net Satiglar / (Donen varhiklar - KV Yab Kay) Ortalamasi | Ortalamast Olfe(l)l(;Znam Oré(l)fr?lam Or?giailram
31 - GIDA, iCKi VE TUTUN
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 5,14 -7,02 4,01 -2,56 1,44
Ulker Biskiivi Sanayi 7,72 4,13 7,71 4,94 6,63
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret Izmir 2,17 13,82 2,08 11,37 5,71
Pmar Siit Mamulleri Sanayii Izmir 7,36 5,91 7,07 6,68 6,92
Altinyag Kombinalar1 -3,88 -2,48 -4,25 -2,22 -3,45
Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret -27,50 14,20 -32,56 12,79 -14,81
32 - Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi San.ve Tic. 3,12 2,57 2,84 3,12 2,95
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri 1,36 1,64 1,33 1,62 1,44
Ak-Al Tekstil Sanayii 3,11 0,98 2,63 2,20 2,46
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret 3,39 4,68 2,98 5,03 3,78
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi-Deri Sanayi ve Ticaret 4,28 4,11 4,08 4,47 4,23
33 - Orman Uriinleri ve Mobilya
Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret 1,14 1,01 1,11 1,09 1,10
Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret 3,64 2,24 2,80 3,86 3,22
34 - Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik 1,54 2,16 1,35 2,32 1,73
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayii Tire 3,91 -2,74 2,98 0,18 1,88
Viking Kagit ve Seliiloz Izmir -6,52 -2,62 -5,44 -5,15 -5,33
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret 1,89 1,14 1,81 1,44 1,66
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret 4,36 3,18 4,09 3,85 4,00
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret {zmir 7,35 4,75 7,49 5,11 6,56
35 - Kimya, Petrol, Kaukguk ve Plastik Uriinler
Petrol Ofisi Ankara -24,36 11,06 -29,96 11,91 -13,58
Eis Eczacibasi ilag, Smai ve Finansal Yatirimlar San ve T. 3,85 0,89 4,21 0,98 2,94
Aygaz 12,62 38,04 11,95 33,45 20,36
Aksa Akrilik Kimya Sanayii 1,66 1,57 1,54 1,79 1,63
Deva Holding 1,71 2,64 1,74 2,39 1,99
Hektas Ticaret Tiirk 1,31 0,93 1,31 1,02 1,20
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San.ve Tic. 2,53 2,69 2,22 3,15 2,58
36 - Tas ve Topraga Dayal Sanayi
Trakya Cam Sanayii 2,73 1,45 2,63 1,89 2,34
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret 2,74 -120,63 1,99 -92,06 -34,81
Eczacibasi Yap1 Geregleri Sanayi ve Ticaret 5,51 0,55 3,46 4,84 4,00
Kiitahya Porselen Sanayii ~ Kiitahya 2,13 1,44 2,04 1,74 1,92
Haznedar Refrakter Sanayi 16,23 3,24 17,57 4,03 12,27
37 - Metal Ana Sanayi
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari 2,21 2,06 2,08 2,31 2,17
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret 1,52 1,01 1,45 1,24 1,37
Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret 0,90 0,82 0,80 1,00 0,88
Celik Halat ve Tel Sanayii 3,11 4,83 2,86 4,84 3,63
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. Kayseri 3,49 1,75 3,53 2,07 2,96
38 - Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
Argelik 2,96 3,18 2,62 3,66 3,03
Tofag Tiirk Otomobik Fabrikasi 5,34 18,82 4,69 16,84 9,45
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret 4,76 -15,12 4,27 -9,94 -1,29
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri Mudanya 3,68 3,76 3,17 4,55 3,71
Tirk Demir Dokiim Fabrikalart 3,26 5,47 3,03 5,32 3,93
Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret 10,83 3,70 9,60 7,20 8,66
39 - Diger imalat Sanayi

Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi 1,98 1,43 1,94 1,61 1,81
Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat ve ihr 17,96 17,49 14,94 22,28 17,81
Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret 1,31 0,77 1,29 0,92 1,14

Kaynak: Tabloda sunulan veriler IMKB’den alinan verilere dayandirilarak hazirlanmstir.
* : fkinci geyrek sonu.
% 1 Uciincii geyrekten itibaren.



Ek 58: Bagimh Orneklem t-Testi Sonuclar

(I.LD6nem - I1.D6nem )

238

Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval Sig. (2-
Mean S.td'. Std. Error of the Difference t df tailed)
Deviation Mean Lower Upper

Pair 1 carioranKO - carioKS -,01352 ,83427 ,12437 -,26416 ,23712 -,109 44 914
Pair 2 likidite orKO - likidite orKS ,00106 ,68274 ,10178 -,20405 ,20618 ,010 44 ,992
Pair 3 nakit orKO - nakit orKS ,101567 , 747079 ,111368 -,122880 ,326015 912 44 ,367
Pair 4 stok_oraan(") - stok_oramiKS ,02941 ,10302 ,01536 -,00155 ,06036 1,915 44 ,062
Pair 5 kisavadekialacakorKO - kisavadelialacakorKS -,00321 ,13105 ,01954 -,04259 ,03616 -,165 44 ,870
Pair 6 donenvarlikorKO - donenvarlikorKS -,01634 ,09021 ,01345 -,04344 ,01076 -1,215 44 231
Pair 7 kv_yab kay oraniKO - kv_yab_kay oramKS -,03196 ,13546 ,02019 -,07266 ,00874 -1,583 44 ,121
Pair 8 kv _yab kay 2KO - kv_yab _kay 2KS -,00473 ,11894 ,01773 -,04046 ,03101 -,267 44 , 791
Pair 9 kv_yab_kay 3KO - kv_yab_kay 3KS -,10464 ,14996 ,02235 -,14969 -,05958 -4,681 44 ,000
Pair 10 stok_devir_h1z1KO - stok_devir_h1ziKS -1,64295 12,05646 1,79727 -5,26511 1,97921 -914 44 ,366
Pair 11 alacakdevirhiziKO - alacakdevirhiziKS 10,13658 49,03029 7,30900 -4,59375 24,86690 1,387 44 ,172
Pair 12 g:al_ser_dev_hlleO - ¢al ser dev_hiziKS ,15494 1,12560 ,L16779 -,18323 ,49310 ,923 44 ,361
Pair 13 net cal ser dev hizKO - net ¢al ser dev hizKS 1,55701 21,30566 3,17606 -4,84392 7,95794 ,490 44 ,626




Ek 59: Bagimh Orneklem t-Testi Sonuglar:

(IIL.Dénem - IV.Dénem)
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Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval Sig. (2-
Mean Std. Std. Error of the Difference t df tailed)
Deviation Mean
Lower Upper

Pair 1 carioranKO - carioranKS -,06254 ,82495 ,12298 -,31038 ,18530 -,509 44 ,614
Pair 2 likidite orKO - likidite orKS -,02000 ,65103 ,09705 -,21559 ,17559 -,206 44 ,838
Pair 3 nakit_orKO - nakit_orKS ,12772 ,83782 ,12489 -,12399 ,37942 1,023 44 ,312
Pair 4 stok_oraniKO - stok_oramK$S ,01957 ,09054 ,01350 -,00763 ,04677 1,450 44 ,154
Pair 5 kisavadekialacakorKO - kisavadelialacakorKS -,00643 ,12621 ,01881 -,04435 ,03149 -,342 44 , 734
Pair 6 donenvarlikorKO - donenvarlikorKS -,02230 ,09336 ,01392 -,05034 ,00575 -1,602 44 ,116
Pair 7 kv yab kay oraniKO - kv_yab kay oraniKS -,02135 ,14044 ,02094 -,06354 ,02084 -1,020 44 ,313
Pair 8 kv yab kay 2KO - kv yab kay 2KS -,00403 ,12363 ,01843 -,04118 ,03311 -,219 44 ,828
Pair 9 kv_yab kay 3KO - kv_yab_kay 3KS -,08787 ,14567 ,02171 -,13164 -,04411 -4,047 44 ,000
Pair 10 stok_devir_hlleO - stok_devir_hi1ziKS -2,04766 9,40632 1,40221 -4,87363 ,77831 -1,460 44 ,151
Pair 11 alacakdevirhiziKO - alacakdevirhiziK$S -7,57791 52,68473 7,85378 | -23,40616 8,25033 -,965 44 ,340
Pair 12 cal ser dev_mziKO - cal ser dev_hiziKS -,13478 ,89501 ,13342 -,40367 ,13411 -1,010 44 ,318
Pair 13 net _cal ser dev_hizKO - net _c¢al ser dev_hizKS -,17989 17,77344 2,64951 -5,51963 5,15984 -,068 44 ,946
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Ek 60: Bagimh Orneklem t-Testi Sonuclar1 (2007 yih 4.Ceyrek - 2008 yili 4.Ceyrek)

Paired Samples Test

Paired Differences
5 .
2007 Q4 - 2008 Q4 Mean Std. Sd. Error | A)o(f:glréﬁgffﬁeﬁzwal ' at s;;%.e(dz)
Deviation Mean Lower Upper
Pair | carioranKO - carioranKS ,02724 1,05326 ,L15701 -,28919 , 34367 ,174 44 ,863
Pair 2 likidite orKO - likidite orKS -,02227 ,89276 ,13308 -,29048 ,24595 -,167 44 ,868
Pair 3 nakit_orKO - nakit_orKS -,12814 ,52694 ,07855 -,28645 ,03017 -1,631 44 ,110
Pair 4 stok_oramiKO - stok_oramKS ,03830 ,11176 ,01666 ,00473 ,07188 2,299 44 ,026
Pair 5 kisavadekialacakorKO - kisavadelialacakorKS ,02982 ,15763 ,02350 -,01754 ,07718 1,269 44 211
Pair 6 donenvarlikorKO - donenvarlikorKS ,00761 ,13607 ,02028 -,03327 ,04849 ,375 44 ,709
Pair 7 kv_yab_kay oramKO - kv_yab_kay oramKS -,04330 ,10854 ,01618 -,07591 -,01069 -2,676 44 ,010
Pair 8 kv_yab kay 2KO -kv_yab kay 2KS ,03363 ,31875 ,04752 -,06213 ,12939 ,708 44 ,483
Pair9 kv _yab_kay 3KO - kv_yab_kay 3KS -,08787 ,18751 ,02795 -,14420 -,03153 -3,143 44 ,003
Pair 10 stok devir h1ziKO - stok_devir hiziKS -3,03448 21,44668 3,19708 -9,47777 3,40882 -,949 44 ,348
Pair 11 alacakdevirhiziKO - alacakdevirhiziK$S 56,05895 | 310,22585 46,24574 | -37,14321| 149,26112 1,212 44 ,232
Pair 12 ¢al ser_dev_hziKO - ¢cal_ser _dev_hzKS ,38033 1,14030 ,16999 ,03774 ,72291 2,237 44 ,030
Pair 13 net _cal ser dev_hizKO - net cal ser dv_hizKS 8,09760 34,69883 5,17260 -2,32709 18,52228 1,565 44 ,125




Ek 61: Mann - Whitney U Testi Sonug¢lar:

Test istatistikleri
[.Dénem-II.D6nem | Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Anlamlilik
(2-kuyruk)
Cari oran 883,000 1918,000 -1,045 0,296
Likidite Oran1 910,000 1945,000 -0,827 0,408
Nakit Oran1 952,000 1987,000 -0,488 0,625
Stok Orani 874,000 1909,000 -1,118 0,264
K. Vadeli Alacak O. 1011,000 2046,000 -0,012 0,990
Donen Varlik Orani 963,000 1998,000 -0,399 0,690
Kv.Yab.Kay. Orani 890,000 1925,000 -0,989 0,323
Kv.Yab.Kay. 2 973,000 2008,000 -0,319 0,750
Kv.Yab.Kay. 3 715,000 1750,000 -2,401 0,016
Stok Devir Hiz1 897,000 1932,000 -0,932 0,351
Alacak Devir Hizi 656,000 1691,000 2,877 0,004
Cal.Ser.Dev. Hiz1 699,000 1734,000 -2,530 0,011
Net Cal.Ser.Dev. Hiz1 865,000 1900,000 -1,190 0,234
Test istatistikleri
I11.Dénem-IV.Dénem | Mann-Whitney U Wilcoxon W zZ Anlamhhik
(2-kuyruk)
Cari oran 917,000 1952,000 -0,771 0,441
Likidite Oran1 944,000 1979,000 -0,553 0,580
Nakit Oran1 982,000 2017,000 -0,246 0,806
Stok Orani 928,000 1963,000 -0,682 0,495
K. Vadeli Alacak O. 985,000 2020,000 -0,222 0,824
Donen Varlik Orani 953,000 1988,000 -0,480 0,631
Kv.Yab.Kay. Oran1 919,000 1954,000 -0,755 0,451
Kv.Yab.Kay. 2 974,000 2009,000 -0,311 0,756
Kv.Yab.Kay. 3 750,000 1785,000 -2,118 0,034
Stok Devir Hiz1 973,000 2008,000 -0,319 0,750
Alacak Devir Hizi 946,000 1981,000 -0,537 0,592
Cal.Ser.Dev. Hiz1 977,000 2012,000 -0,286 0,775
Net Cal.Ser.Dev. Hizi 981,000 2016,000 -0,254 0,799
Test istatistikleri
2007 Q4-2008 Q4 | Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Anlamhhk
(2-kuyruk)
Cari oran 893,000 1928,000 -0,964 0,335
Likidite Oran1 928,000 1963,000 -0,682 0,495
Nakit Orani 948,000 1983,000 -0,520 0,603
Stok Orani 822,000 1857,000 -1,537 0,124
K. Vadeli Alacak O. 897,000 1932,000 -0,932 0,351
Donen Varlik Orani 1005,000 2040,000 -0,061 0,952
Kv.Yab.Kay. Orant 898,000 1933,000 -0,924 0,355
Kv.Yab.Kay. 2 1012,000 2047,000 -0,004 0,997
Kv.Yab.Kay. 3 804,000 1839,000 -1,683 0,092
Stok Devir Hiz1 1006,000 2041,000 -0,052 0,958
Alacak Devir Hizi 844,000 1879,000 -1,360 0,174
Cal.Ser.Dev. Hiz1 877,000 1912,000 -1,093 0,274
Net Cal.Ser.Dev. Hizi 803,000 1838,000 -1,691 0,091
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