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OZET

2001 KRIiZiNIN FIRMA DEGERI UZERINE ETKIiSi: GAZIANTEP SANAYi
ISLETMELERINDE BiR UYGULAMA

GEMICI, Eray
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danismant: Yrd. Dog. Dr. Mehmet CIVAN
Ocak 2011, 96 sayfa

Kriz, cesitli sebeplere bagli olarak meydana gelen ve iilkeler agisindan
kaginilmaz bir etken olarak goriilen bir olgudur. Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde kriz donemleri ekonomik agidan buhranli gecerken, aymi zamanda
firmalarin liretimleri, istthdamlari, ihracatlari, ithalatlar1 ve daha pek ¢ok alani ciddi
sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadir. Krizin meydana getirdigi bu sikintilar firma
sahiplerini veya yoOneticilerini, firma degerinin mevcut durumu veya gelecekteki
durumu hakkinda diisiinmeye sevk etmistir. Bu calismada, iilkemizde meydana gelen
Subat 2001 krizinin firma iizerindeki etkileri ve krizlerin firma degerinde ne tiir bir
degisim yarattig1 irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, Finansal Kriz, Firma Degeri



ABSTRACT

THE EFFECT OF 2001 CRISIS ON FIRM VALUE: A CASE STUDY IN
INDUSTRIAL COMPANIES OF GAZIANTEP

GEMICI, Eray
M A Thesis, Department of Business
Supervisor: Assist. Prof. Mehmet CIVAN
January, 2011 96 pages

The crisis occurred due to various reasons and in terms of countries is a
phenomenon that is seen as an inevitable factor. Crisis in developing countries such
as Turkey, passing through periods of economic difficulties, but also production
companies, employment, exports, imports and many other areas are facing serious
problems. Difficulties caused by the crisis that the company owners or directors, the
company has to think about the value of the current status or future status. In this
study, the effects of the crisis of February 2001 in our country on firm value and
what kind of change that creating of the crises on the firm value are discussed.

Keywords: Crisis, Financial Crisis, Firm Value
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BIRINCIi BOLUM
LITERATUR

1.1.GIRiS

Tiirkiye 1990°dan bu yana bir¢ok farkli ekonomik kriz ile karsi karsiya
kalmustir. Ik siddetli kriz, 1994 yilinin basinda meydana gelmistir. O dénemin
ekonomisine bir dalgalanma rejimi hakim olmustur. Tiirkiye’nin yasadigi ikinci kriz
ise 2000 yilinin sonlarinda meydana gelmis ve bu krizin akabinde Tiirkiye’yi
derinden etkileyen ii¢lincli ekonomik kriz olan 2001 krizi patlak vermistir.

2000 yilinin Ocak ayinda uygulamaya konulan ekonomik program, siki
para ve doviz kuru politikasi ile bankacilik sektoriinde yapisal degisimleri dngéren
bir program olarak degerlendirilmistir. Bu cergevede kur politikasinda degisiklige
gidilmis ve 2000 yilinin Ocak ayindan itibaren 12 aylik kayan donemler i¢in 1 ABD
dolari+ 0,77 Euro olarak agiklanan doviz kuru sepetinin alacagi degerler Merkez
Bankas1 tarafindan 6nceden agiklanmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda, enflasyon
oraninda ve gecelik faiz oranlarinda Onemli diisiisler kaydedilmistir. Faiz
oranlarindaki ve fiyat artisindaki diisiis programin Dbaslangicta basariyla
uygulandigint gostermistir. Ayn1 zamanda enflasyon orani 1986’dan bu yana en
kiiciik degerlere inmistir. Ancak tiim bu olumlu gelismeler karsisinda Tiirkiye, 22
Kasim 2000’de patlayan bir finansal kriz ile kars1 karsiya gelmistir. Bankalara el
konulacagi kaygisi panige yol agmig ve 22 Kasim’da bankalar aras1 piyasada gecelik
bor¢lanma basit faizi yaklasik ii¢ kat artig gostererek aslinda krizin bir bankacilik
krizi oldugunu goézler 6niine sermistir.

Tiirkiye ekonomisi bu gelismeler karsisinda ¢6ziim ararken yaklasik {i¢ ay
sonra 19 Subat 2001°’de kamu sektoriiniin ¢okiisiiyle nasil savasilacagi konusunda
¢ikan bir tartigma, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinde muazzam bir diisilise yol
acan siddetli bir finansal krizi tetiklemistir. Boylelikle bankacilik krizi ile baglayan

siire¢ bu kez doviz krizine doniismiistiir.



Yasanan bu gelismeler sonrasinda, doviz kur sistemi ¢okmiis ve Merkez
Bankas1 dalgali kur sistemine gegis karar1 vermistir. Bu uygulamayla TL nin degeri
%40 civarinda diiserken, Devletin borcu 29 katrilyon TL artmistir. Bu krizler ayni
zamanda IMF’nin destekledigi ekonomik programin sonu olmustur.

Yukaridaki gelismeler baglaminda diisiiniildiigiinde 2001 subat krizi
yogunlugu ve yansimalari bakimindan benzeri goriilmeyen bir kriz olmustur. O
donemde firmalarin iiretim, ihracat, ithalat, talep, istihdam vb. bir¢ok alani ciddi
sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Bir¢ok firmanin faaliyeti durma noktasina gelirken
bircogu da kapanmustir.

Bu noktadan hareketle ¢alismanin birinci boliimiinde oOncelikle konuya
genel bir giris yapilmistir. Daha sonra kriz kavramindan hareketle krizin
Ozelliklerine, siirecine, tilirlerine, isletmeler iizerindeki etkilerine, finansal Kkriz
modellerine, Tiirkiye’de yasanan 2000 krizine ve 2001 krizinin isletmelerin {iretim,
kapasite, ihracat, ithalat, yurt i¢i talep, maliyetler ve istihdam iizerindeki etkilerine
deginilmistir. Son olarak firma degerine kavramina da deginilerek firma degerini
etkileyen faktorler ve firma degerleme yontemlerinden bahsedilerek g¢alismanin
birinci boliimii tamamlanmustir. Tkinci boliimde, 2001 krizinin firma degerine etkisini
dlgmeye yonelik arastirmanin metodolojisi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii
boliimde, ikinci boliimdeki metodoloji kapsaminda c¢aligmanin uygulanmasina
yonelik olarak Gaziantep Sanayi Bolgesi’nden segilmis 65 firma iizerinde 2001
krizinin firma degerine etkisini 6lgme amacli anket calismasindan elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Son boliimiinde ise elde edilen bulgular, yapilan literatiir

taramasi ¢ergevesinde degerlendirilmistir.



1.2. KRIZ KAVRAMI
Krizin kavramsal olarak nasil tanimlandiginin arastirildigi bu baslikta ayrica
krizin Ozelliklerine, kriz siirecine ve krizin isletmeler {izerindeki etkilerine

deginilmistir.

1.2.1.Krizin Tanmim

Etimolojik kdkeni bakimindan Yunancada ‘krisis’ kelimesine dayanan kriz
kelimesi, ozellikle tip biliminde ¢ok yaygin bir kullanima sahip olup genel olarak
‘aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi’ veya ‘bir hastaligin ¢ok ileri bir evreye
ulagmas1’ anlamlarina gelmektedir. Sosyal bilimler alaninda ise ¢ogu kez aniden
ortaya ¢ikan kdtiiye gidis yoniindeki gelisme, biiylik sikinti, buhran ve bunalim gibi
kelimelerle es anlamda kullanilmaktadir (Aktan ve Sen, 2002: 1).

Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hiikiimet krizi, ahlaki
kriz vb. kavramlara sadece giinliikk dilde degil, bilimsel terminolojide de ¢ok sik
rastlanmaktadir. Sosyal bilimler acisindan kriz kavraminin genel bir tanimin1 yapmak
hi¢ de kolay degildir. i¢inde bulunulan durumun ya da kars: karsiya kalinan olaylarin
ne derece kriz oldugu kisiden kisiye degisiklik gostermektedir (Turgut, 2006: 35).

Beklenmedik, olaganiistii bazi olaylarin ortaya ¢ikmasi; tayfun, deprem, sel
felaketi, niikleer tehlikeler, kimyasal maddelerin insan sagligini yaygin bir bigimde
tehdit etmesi, ucak diismesi, demiryolu kazalari, gemilerin batmasi, terdr amach
saldirilar, savag tehlikesi, yanardag patlamalar1 ve diger dogal afetler yaninda, borsa
ve finans piyasalarinda meydana gelen olagan dis1 gelismeler kriz nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Dolayisiyla belirtilen bu nedenlere bagli olarak meydana gelen
olgular kriz olarak nitelendirilmektedir. Bu baglamda, farkli kriz tanimlar
yapilmakla birlikte, genellikle lizerinde ortak fikir birligine varilan tanimlardan biri
olarak, temel yapilarin, degerlerin ve normlarin beklenmedik gelismeler sonucu,
olumsuz yonde etkilenme durumlarina kriz adi verilmektedir (Aykac, 2001: 125).

Diger bir baska tanima gore kriz, bir orgiitiin {ist diizey hedeflerini tehdit
eden, bazen de oOrgiitin yasamini tehlikeye sokan ve acil tepki gosterilmesini
gerektiren; Orgiitiin kriz ongdérme ve Onleme mekanizmalarinin yetersiz kaldigi
gerilimli bir durumu ifade etmektedir (Can,1999: 315).

Buraya kadar yapilan agiklamalar baglaminda herhangi bir durumu kriz

olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya da 6zelliklerinin bilinmesinde



yarar vardir. Krize iliskin s6z konusu bu 6zellikler su sekilde siralanmistir (Aktan ve
Sen, 2002: 1-2):
e Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da tahmin edilmeyen baz1 gelismelerin;
makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek
sonuclar ortaya ¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan
olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur. Yoksa normal siireg
igerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz demek dogru olmaz. Kriz, bu agidan
beklenmedik bigimde ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak diisiiniilebilir.

Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir.

e Krizin en 6nemli 6zelligi, yukarida da deginildigi gibi onceden tahmin

edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasidir.

e Krizin diger onemli bir 6zelligi, kisiler ve organizasyonlar icin bir

yandan bir tehlike ve tehdit olustururken diger taraftan yeni firsatlar

yaratmasidir. Bu anlamda kriz, genellikle disiinildiigli gibi tamamen
negatif 6zellikte bir kavram degildir.

e Kirizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar

tizerindeki etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize karsi

koyabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlart uygulamasina
baglidir.

Kriz ile aynm1 anlamda kullanilan fakat farkli anlamlar1 olan kavramlar da
bulunmaktadir. Bu kavramlar istikrarin olmayisi, kaos, belirsizlik ve durgunluk
seklinde agiklanmaktadir (Gengtiirk, 2008: 6-7).

1-Istikrarin olmayisi: Istikrarin olmadig1 bir ortamda, ekonomik aktérlerin
davraniglarini degistirmeye yonelik istekler ¢ok sinirli kalmaktadir. Yarinin nasil
olacagi hakkinda tahminde bulunamayan sirketler, yarin daha verimli ¢alismak igin
bugiin atilmas1 gereken adimlar1 atmay1 se¢mezler ve bunun sonucunda ekonominin
nerdeyse tamami kisa vadeye odaklanmaktadir. Nitekim Tiirkiye 1990’larda baslayan
ve 2001 krizine kadar gegen siireyi boyle bir ortamda gegirmistir (Sak ve Caglar,
2006: 2).

2-Karmasa (Kaos): Sozciik anlami olarak bazi doga olaylarimin 6nceden
tahmin edilmesini engelleyen karmasa, diizensizlik anlaminda kullanilan kaos, bilim
alanina gore farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Ekonomi bilimi agisindan diistinecek

olursak, parasal birimlerin asir1 dalgalanma gdosterdigi ve rakiplerin kimler



olabileceginin saptanamadigi bir ortam olarak aciklanabilmektedir (Gengtiirk, 2008:
6). Bu acidan ekonomideki kaosun ozellikle, kiiresellesmeyle ortaya g¢ikan yeni
olgular ve sorunlarla arttig1 sdylenebilir. Diinyada zincir halinde ardi ardina yasanan
yikict ekonomik krizler (Arjantin, Brezilya, Kore, Tiirkiye) bu duruma 6rnek teskil
etmektedir (Dereli vd, 2006: 27).

3-Belirsizlik: Cevredeki belirsizlik ve degisiklikler, orgiitleri stirekli olarak
beklenmedik tehdit veya firsatlarla kars1 karsiya birakmaktadir. ister tehdit ister firsat
olsun beklenmeyen ve Onceden sezilmeyen olaylar, orgiitleri krize sevk
edebilmektedir (Karakaya, 2004: 226). Ozellikle ekonomik belirsizlik ve
istikrarsizlik yaratan faktorler iginde yer alan enflasyon, istihdam sorunlari, emisyon
hacmindeki daralmalar, para piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, doviz kuru
dalgalanmalari, ithalat ve ihracat rejimindeki belirsizlikler tiim piyasalarda
belirsizliklere ve sonug olarak da krize yol agmaktadir (Titiz ve Carikg1, 2004: 205).

4-Durgunluk: Ekonomik anlamda disiintildiiglinde, durgunlugun ve
enflasyonun ayni anda yasandigi ortam olarak ifade edilmektedir. Ekonomik
durgunluk donemlerinde firmalar; tedarik, iiretim ve satis asamalarinda s6z konusu
bu durgunlugu olduk¢a hissedebilmektedir. Bu durum isletmelerin finansal sikinti
yasamasina ve bunun sonucunda da faaliyetlerine son vermeleri veya bagka
isletmelerle birlesme yoluna gitme gibi segeneklerle karsi karsiya birakmaktadir

(Gengtiirk, 2008: 7).

1.2.2. Krizin Déneminin Ozellikleri

Yaklasan krizin sinyalleri alinip, yorumlanip, degerlendirilmemisse ve s6z
konusu sinyallere kars1 saglikli tepkiler verilmemisse, orgiitiin kriz donemine girmesi
kaginilmaz olmaktadir. Bu donemde isletmeler yetkinin merkezilesmesi, korku-panik
ve karar siirecininin bozulamasi yoniinde bir takim 6zellikler sergilemektedir. Kriz
doneminde yetkinin merkezilesmesi ile Orgiite otokratik davramsglar hakim
olmaktadir. Ayrica krizin yarattif1 stres, orgiit igerisinde birtakim c¢atigmalar
dogurmakta, yoneticiler ve calisanlar iizerinde gerilim ve i¢ korku yaratmaktadir.
Dolayisiyla biitiin bu olumsuzlar Orgiitte karar alma siirecini zorlastirmaktadir.

Isletmelerin kriz donemide sergiledigi bu davranislar Tablo 1.1.’de incelenmistir.



Tablo 1.1. Kriz Déneminin Ozellikleri (Can, 1999:319).

YETKININ
MERKEZILESMESI

KORKU VE PANIK

KARAR SURECININ
BOZULMASI

-Denetimin 6nemli 6l¢iide
merkezilestirilmesi

-Standardizasyon, denetimin
kuvvetlendirilmesi veya
yetkinin
merkezilestirilmesi yoluyla
faaliyetlerin daha fazla
denetlenmesi

-Cevrenin yarattig orgiit i¢i
sinirliliklar 6nder, yap1 ve
denetim derecesini
artirarak gidermeye calisir.

-Merkezi karar alma birimi,
birbirine kenetlenmis,
homojen bireylerden
olusur ve gii¢lii bir 6nder
tarafindan yonlendirilir.

-Karar alma grubu, kriz
sirasinda kiigiiliir.

-Tehditler karsisinda 6nder ya
tiim giicii elinde toplar ya
da giiciinden feragatte
bulunur.

-Yetki merkezlesir.

-Kriz aninda 6rgiitsel
¢Oziilme siirecinde
otokratik davraniglar artar,
karar alma grubu kiictliir.

-Kriz, etkinin de
merkezilesmesine yol agar.

-Kriz uzadikca ve
siddetlendikge hiyerarsinin
iist diizeyinde bulunanlar
daha fazla karar alma
sorumlulugu tstlenirler.

-Kriz doneminde yonetici
personel devri artar.

-Stres nedeniyle, giivenlik,
saygt ve kendini
gerceklestirme ihtiyaglari
tatmin edilemez duruma
gelir.

-Istenmeyen orgiitsel iklim
yaratilir.

-Kriz dénemlerinde 6rgiit
tiyeleri geri ¢ekilme
davranig1 gosterirler,
iiretim miktar1 azalir,
devamsizlik ve iggbren
devri artar, tatminsizlikler
cogalir.

-Kriz, kriz 6ncesi ¢atismalari
artirir.

-Yoneticiler, kayiplarla
ilgilenirler, ¢ikmazdan
kurtulma yollar ararlar,
zorunlu olarak kisa vadeli
¢Oziimleri kararlastirirlar,
basit mantikla hareket
ederler, panik duyarlar.

-Kriz, bireysel amaclari
tehdit eder, verimsizlik,
hiisran, gerilim ve i¢
korku yaratir.

-Krizle ilgilenen iiyelerde
bedensel ve zihinsel
yorgunluk goriiliir.

-Biligsel siireclerin
sinirlandirilmasi, anlam
bozulmasi, grup
patolojileri,
programlamada katilik ve
karar i¢in yeterli bilginin
hazir bulunmamasi krizin
temel patolojileridir.

-Yaratici politika ¢cok
onemlidir ancak
olusturulmasi pek olasi
degildir.

-Paranoid tepkiler kriz
davraniglarinin
karakteristigidir.

-Stres altinda bireyin,
kosulun tiim yonlerini
ayrintili bigimde
gorebilme perspektifi
daralir.

-Yiiksek stres altinda hata
orani artar, sorun ¢dzme
siireci katilasir, belirsizlik
hosgoriisii azalr,
karmasik sorunlarin
iistesinden gelme becerisi
azalir. Kararin kalitesi
diiser.

-Krizin siddeti ve siiresi
arttik¢a bilissel
performans diiser.

-Kriz doneminde orgiit
¢oziiliir,kendini
yonetemez duruma gelir.

-Kriz yonelimi, yonetsel
karar alma siirecini
zorlagtirir.




1.2.3. Kriz Siireci

Krizin, her ne kadar ani bir sekilde ortaya ¢iktig1 sOylense de yangin, sel,
deprem gibi dogal felaketlerle olusan krizler disinda diger kaynaklara bagli olarak

olusan krizlerin tamami olusum siirecinde bazi sinyaller gondermektedir.
Ancak bu sinyallerin yeterince dikkate alinmamasi veya sinyallerin krize ait
oldugunun bilinmemesi sonucunda kriz ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bir kriz
olusurken su asamalardan ge¢mektedir (Tagraf ve Arslan, 2003: 151):

e l¢ ve dis degisikliklerin fark edilmemesi

e Harekete gecilememesi

e Yanlis karar ve faaliyetler

e Kriz Asamasi

1.2.3.1. i¢ ve dis degisikliklerin fark edilmemesi

Bu agamada yoneticiler i¢ ve dis ¢evrede meydana gelen ve Orgiitii tehdit
eden sinyalleri alabilir, ancak bu degisime ve gelismeleri teshis etme ve tanimlamada
yetersiz kalirlar. Kriz 6ncesi donemde var olan iyi sonuglar, isletmeleri biinyelerinde
barindirdiklar1 her tiirlii israf ve yetersizliklere karsi daha duyarsiz ve toleransh
olmaya yoneltmistir. Sonuglar iyi oldugu siirece ayrintilar 6nem tasimamis ve var
olan olumsuzluklar dikkatleri yeterince c¢ekmemistir (Onciil vd, 2003: 101).
Dolayisiyla bu sathada daha c¢ok isletmelerin orgiit yapist ve siireglerinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bunlara paralel olarak, bilgi toplama ve analiz etme
yontemlerinin gdzden gecirilmesi, yapinin esnek hale getirilmesi, amag belirleme ve

karar alma siireclerinin gili¢lendirilmesi de gerekir (Baran, t.y: 31).

1.2.3.2. Harekete gecilememesi

Krizin farkina varildigi, ancak hareketsiz kalindigi bu asamada bazi
sorunlarin ortaya ¢ikmasi s6z konusudur. Ancak onemli zararlar olmadigi i¢in
hareketsizlik donemine girilmistir. Hareketsizlik doneminde kendini gosteren
sorunlar arasinda satiglarin olagan dis1 azalmasi ve bu azalmanin mevsimlik veya
gecici nedenlerden dolay1 olmamasi, orgiitsel yapida ve orgiitsel iliskilerde bozulma

olmast ve isgiicii devrinin yiiksek olmasi sayilabilir (Ozalp, 2008: 311).



1.2.3.3. Yanhs karar ve faaliyetler

Bu asamada cevredeki degisiklikler ve i¢ problemlerin yorumlanmasindaki
belirsizlikler, yonetimin yapmasi gereken davranisin yonii konusunda yoneticiler
arasinda hakim bir goriisiin olusumuna engel teskil etmektedir. Dolayistyla kisisel
sezgiler ve yorumlar 6n plana ¢ikmaktadir. Karar verme durumunda olanlar1 ikna
etmek ve gerginligi azaltmak i¢in herkesin iyi bildigi veya uygun gordigi
faaliyetlere basvurulmaktadir. Ancak bodyle bir yaklasim isletme icin gerekli olan
degisiklige uygun cevabin verilme ihtimalini azaltabilecegi gibi isletme iginde
belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in ortak bir strateji de gelistirilemez (Tagraf ve

Arslan, 2003: 151).

1.2.3.4. Kriz asamasi

[lk {ic asamada ortaya cikan sorunlar daha &nceden yeterli diizeyde
cevaplandirilmamigsa ve degisikliklere uyum saglanamamigsa, kriz ortaya
cikmaktadir. Bu asamada genellikle planlama yapmak gereksiz goriilmekte ve
giinlik faaliyetler Onem kazanmaktadir. Personelde tatminsizlik baslamakta,
devamsizlik, ise gec gelme ve personel devri artmakta ve sonug¢ olarak verim
diismektedir. Ayn1 zamanda orgiitte ¢calisanlarin ve 6zellikle krizi ¢6zmekle sorumlu
olan kisilerin hem stres diizeyleri yiikselmekte hem de bedensel ve zihinsel
yorgunluklari artmaktadir (Tosun, 2002: 42).

Kriz agamasina gelmis bulunan bir isetmenin bir ¢ok noktada krizden
olumsuz etkilenmesi kac¢milmaz olmaktadir. Bu noktada isletmelerin hayati
fonksiyonlar1 bozulmakta ve isletme i¢indeki bireyler arasindaki koordinasyon
giiclesmektedir. Asagida krizin isletmeler iizerindeki etkileri maddeler halinde

aciklanmistir.

1.2.4. Krizin Isletmeler Uzerindeki Etkileri
Krizlerin isletmeler iizerindeki sonuglari su sekilde siralanmigtir (Titiz ve
Carikei, 2004: 206-207):
e Kriz donemlerinde; hizli bilgi akisi zorunlulugu ve ¢ok yonlii haberlesme
ihtiyact mevcut Orgiit yapisini yetersiz hale getirmektedir. Bu durumda da
yonetimin eksik ve yanlis bilgilerle karar almasi gibi sonuclar ortaya

cikabilmektedir.



e Cevresel degisimlerin ¢ok hizli ve siirekli olmasi nedeniyle yonetimin
temel islevleri arasinda yer alan planlama, yiiriitme, Orgiitleme,
koordinasyon ve kontrol stire¢lerinin programlanan bir sekilde uygulanmasi
zorlagsmaktadir.

e Kriz donemlerinde oOzellikle gelecege yonelik belirsizliklerin artmast,
hizli bilgi akisinin gerekliligi, cok yonlii haberlesme ihtiyaci ve bazen eksik
bilgi akisindan bazi hatalarin olugsmasi orgiitsel gerilimi attirmaktadir. Bu ve
buna benzer bircok nedenden dolay1 orgiitte ve ¢alisanlarda catigsmalar ve
gerginlikler yasanabilmektedir.

e Kriz donemlerinde ¢alisanlar birbirlerini suglayabilmekte ve bu da
karsilikli giivenin sarsilmasina neden olabilmektedir. Bu gibi durumlar,
isletmenin verimliligini olumsuz etkileyecek sekilde isletme igindeki
informal gruplagsmalarin olugmasina neden olabilmektedir.

e Isletmelerin krizlere karsi gelistirecegi her program birtakim ek masraf
ve maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bir erken uyari sisteminin
kurulmasi, koruma ve Onleme mekanizmalarinin gelistirilmesi, gerekli
yerlere profesyonel kisilerin atanmasi veya danigmanlarin gérevlendirilmesi
maliyetleri artirmaktadir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda oncelik kriz kavraminin ne olduguna
deginilmis, daha sonra kriz doneminin ozellikleri, krize giden siire¢ ve
krizin isletmeler tizerindeki etkileri ac¢iklanmistir. Ancak ¢alisma
cercevesinde asagidaki baslikta genel olarak finansal piyasalarda yasanan

ciddi bozulmalar olarak tanimlanan finansal kriz kavrami islenmistir.
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1.3. FINANSAL KRiZ KAVRAMI
Bu baslik altinda finansal krizin tanimu, tiirleri, nedenleri ve finansal krizleri

aciklamaya yonelik modeller incelenmistir.

1.3.1. Finansal Krizin Tanimi

Finansal kriz, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri 6denmeyen
batik kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlardir
(Kibritgioglu, 2001: 2).

Diger bir tanima gore finansal kriz, kisa siireli faiz oranlari, varlik fiyatlari
(Bina, arsa, hisse senedi vb.), iflaslar, ticari hayattaki 6ddemelerin bozulmasi gibi
gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani ve acik sekilde konjonktiirel biitiinliik
olarak bozulmasidir (Parasiz ve Bildirici, 2003: 492).

Finansal krizler; finansal, yonetimsel sorunlar, kayitdis1 ekonomi,
yolsuzluklar, vergi sistemindeki aksakliklar, doviz darbogazlari, dis bor¢ 6deme
sikintilari, yeterli yabancit sermayenin ithal edilememesi, uluslararasi finans
cevrelerinde iilke kredi notlarin diismesi, issizlik problemleri veya dogal afetler
gibi yerel ya da uluslararasi nedenlerle belirmekte, ani ve beklenmedik bir sekilde
meydana gelen olaylarin ekonomik dengeyi bozmasi, ekonominin tiim aktorlerini
sarsacak sonuglar dogurmasi seklinde kendini gostermektedir (Ayricay, 2010: 172).

Finansal  krizler, organizasyon dis1  konjonktiirel  nedenlerden
kaynaklanabilecegi gibi organizasyon i¢i nedenlerden de kaynaklanabilir. Bunun
yan1 sira, diinyada yasanan hizli ekonomik degisimler (kiiresellesme, bolgesellesme,
ekonomide serbestlesme, yeni olusan biiyiik pazarlar) krizlerin ortaya ¢ikmasi icin
daha rahat bir ortam olusturmaktadir (Uyanik, 2008: 56).

Finansal krizin ne oldugu farkli arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde
tanimlansa da hepsinde ayni olan ortak goriis finansal piyasalardaki ciddi bozulma
olarak ifade edilmektedir. Finansal kriz hakkindaki mevcut goriisler bu sekildeyken,
finansal kriz tiirlerinin de bilinmesi gerekmektedir. Asagidaki baslikta finansal krizin

tiirlerine iligskin aciklamalara yer verilmistir.
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1.3.2. Finansal Krizin Tirleri

Finansal krizler i¢in birden ¢ok smiflandirma olmasina ragmen ana
hatlariyla finansal krizler dort baslik altinda toplanmistir. Bunlar (Gengtiirk, 2008:
9):

1- Para Krizleri

2- Bankacilik Krizleri

3- Dis Borg Krizleri

4- Sistematik Finansal Krizler

S6z konusu krizleri (Sekil 1.1.) ve Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
finansal krizlere giden siireci (Sekil 1.2.) incelendiginde, bu krizlerin birbirinden
bagimsiz olarak diigiiniilmemesi gerektigi sOylenebilir. Ciinkii herhangi bir alanda

baslayan kriz, diger kriz tiirlerine de davetiye ¢ikarabilmektedir.

FINANSAL KRIiZLER

LN T

B ) D Borg Sistenuk
Para Kriza - I&"E\a} ik Krizi d—)p Finansal Kriz
rizi

E S

1

v

Odemeler Dengesi Kria Diwiz Kuru Knzi

Sekil 1.1. Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi (Delice, 2003: 63).
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Banka Faiz Borsada Belirsizlikte
Bilancolarinda Oranlarinda Dhissiis Artis
Kitiilesme Yiikselme
Fy x \. ‘/ /
Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artis
h A
Mali Dengesizlik #*| Para Knizi Mevdana Gelivor
h A
Ters Secim ve Ahlak: Faskte Artig
Y
Ekonomik Faalivette Diisiis
Y
Bankacilik Knzi Cikrvor
b A
Ters Se¢im ve Ahlaki Riskte Artig
¥
Ekonomik Faalivette Diisiis

Sekil 1.2. Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Krizlerin Izledigi Yol (Vardareri
ve Dursun, 2010: 140).

1.3.2.1. Para krizleri

Bir paranin degisim degeri {izerindeki spekiilatif saldiri, paranin deger
kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesinin Oniine ge¢cmek icin yiklii
miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerin astronomik seviyelerde
yiikselmesine neden oluyor ise s6z konusu bu durum para krizi olarak ifade
edilmektedir (Isik vd, 2004: 47-48). Bu anlamda para krizi deyimi ile reel doviz
kurunun olduk¢a kisa bir zaman araliginda, hizla yiikselisi kastedilmektedir. S6z
konusu doéviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden esdegeri olarak
tanimlanmustir.

Para krizi taniminda kullanilan “oldukg¢a kisa” ve “hizla” deyimlerinin izafi
olduguna isaret edilmektedir; ornegin Tirkiye’nin 2008-9 Krizinde (6nceki iki
krizdekinden farkli olarak) ani bir reel kur yiikselisi gézlenmemis, reel kurdaki artis
zamana yayilmistir (Tiirel, 2010: 29-30).

Para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif saldirilara
benzemektedir. Spekiilatorlerin rezervlerin dogal yolla tiikkenmesine kadar

bekledikleri varsayilan bu noktada spekiilatdrler o zamana kadar fiyati sabit kalan
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doviz kurunun yiikselmeye baslayacagini bilmektedirler. Bu durum yerli para
birimini elde tutmaktansa, fiyati yiikselecek olan dovizi elde tutmayi1 daha cazip
kilmaktadir (Gengtiirk, 2008: 10).

1990 sonrast déonemde gelismekte olan iilkelerde yasanan para krizlerinin
blyiik bir kisminda krizin tetigini ¢ceken faktor, yiiksek sermaye hareketliliginin
meydana getirdigi sermaye hesab1 krizleri olmustur. Teorik acidan, sermaye
akimlarindaki bir tersine donme para krizlerini baslatabilir ve dis finansman
kaynaklarmin tiikenmesinden dolay1 cari hesap aciklarinda bir azalmay1 beraberinde
getirebilmektedir. Sermaye hesabi krizlerinin en 6énemli iki bileseni, hacimli sermaye
girigleri ve bu sermaye icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Sonug

olarak bu iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine neden olmaktadir (Delice,

2003: 60).

1.3.2.2.Bankacilik krizi

Bankacilik krizi, fiili veya potansiyel banka basarisizliklarinin bankalarin
sorumluluklarin1 yerine getirmesini engellemesi veya hiikiimetin bu basarisizlig
Onleyecek bigimde miidahalede bulunmaya zorlanmasi durumunda ortaya
ctkmaktadir (Isik vd, 2004: 47-48). Yani mevcut finans sistemi likidit 6zelligini
kaybedince ve borglarin1 6deyemez hale gelince gerceklesen bu tiir krizler banka
paniklerini, kapanmalarini, bankalarin birlesmesini, ele gecirmeleri veya devletin
bankacilik sistemine veya bir grup bankaya biiylik oOl¢ekte yol gostermesini
igcermektedir (Cinko ve Ak, 2009: 64).

Bu krizler, ¢ogunlukla is ve mevduat sahiplerinin bankalara hiicumu,
iflaslar, kredi sikismasi ve banka varliklarinin reel hacminde erime ile tezahiir
etmektedir. Dolayisiyla bankacilik krizi ile kastedilen sey, finansal baskidan arinmus,
kismen kuralsizlagtirilmis ve uluslararasi sermaye islemlerine agilmis bir finans
kesiminin iginde bulundugu ekonomik ortama uyum gOsterememesinden
kaynaklanan olumsuzluklardir (Tiirel, 2010: 30).

1970°’1i yillardan Once sermaye islemleri lizerindeki kontroller ve diger
finansal kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri yogun olarak yasanmazken, bu
yillardan sonra para krizlerinin hemen arkasindan olugsmaya baslamistir. 1970-1985
yillar1 arasinda daha ¢ok para krizleri meydana gelirken, 1980’lerin ortalarindan
itibaren de bankacilik krizleri yogun bir sekilde goriilmeye baslamistir (Gengtiirk,
2008: 12).
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Son olarak doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki etkilesime
deginildiginde; doviz kurunun sabit tutulmasi veya reel degerinin altinda tutulmaya
calisilmasi, bankacilik sektoriinii krize daha agik pozisyona getirirken, bankacilik
krizlerinden korunma mekanizmalarinda son durak bor¢ mercii islevinin yerine
getirilmesi, doviz kuru lizerinde artan bir baskiya sebebiyet vermektedir. Ayrica
d6éviz kurunun baskilanmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici
bir unsur olusturup, doviz risklerini arttirmaktadir. Bunun yani sira boyle bir politika,
gelismekte olan tilkelerde enflasyonist ortamda etkisiyle finans kurumlar1 digindaki
isletmelerin déviz borglarinin, borg portfdylerinde 6nemli bir yer tutmasina neden
olmaktadir. Bu da, doviz krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki mekanizmay1

giiclendirmektedir (Karabulut, 2002: 103).

1.3.2.3. D1s borg krizleri

Dis borg krizi, bir lilkenin dig borcunun gerek devlet gerekse de 6zel kesim
tarafindan 6demelerin aksatilmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Isik vd, 2004: 47).

Dis borg¢ krizlerinin 6zellikleri dort maddede toplanmistir: Birincisi, bu
tanima gore aksama, siirekli degil gecici ve bir doneme ait olabilmektedir. Ancak
yinede bu durum alacaklilar agisindan kriz olarak algilanmaktadir. ikinci olarak, iilke
geri 6demeye “muktedir” oldugu halde yiikiimliiliigiinden kagcinmakta olabilir. Yani
tilke kit kaynaklarin1 yatirim ve tiretim gibi alanlara tahsis ederek, cezai yaptirimina
da katlanmak iizere, dis bor¢ geri 6demelerini askiya alabilmektedir. Ugiincii olarak
bir dis bor¢ krizi, bor¢lu iilkenin beyani ile baslamaktadir. Alacakli uluslararasi
finans kuruluslar1 ve devletler, gelismekte olan iilkelerin 6deme yiikiimliiliiklerindeki
eksiklikler ve gecikmelerle sikca karsilagsmaktadir. Ancak bu sorunlar ¢ogu zaman
liclincli taraflara duyurulmadan, yeniden vadelendirme ve bir miktar cezai
yaptirimlarla gecistirilmektedir. Dordiincii ve son olarak, tek bir iilkedeki likidite
krizi bile tiim diinya finansal sistemine 6nemli derecede olumsuz etkide bulunurken,
dis bor¢ krizine diisen bir lilkenin olumsuz etkileri yalnizca alacakli tarafla
sinirlandirilmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin miktar1 dnemli derecede biiyiik
olsa da gegerlidir (Caliskan, 2003: 228-229).

Sonug itibariyle iilkeler bir dis borg krizi ile karsilastiklarinda sorulacak ilk
soru, krizin gecici mi yoksa kalict m1 oldugudur. Diger bir ifadeyle, iilkenin likidite
kisit1 ile mi yoksa ¢oziimsiizliikle mi karsilastiginin tespit edilmesi gerekir. Borglular

icin cevap birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun asilacaktir ancak, alacaklilar
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acisindan cevap, ekonominin sartlarina bagl olacaktir. Alacaklilarin tepkisi kayiplari

kesmek i¢in yeni bor¢lanmalari1 durdurmak seklinde belirlenebilir (Turgut, 2006: 38).

1.3.2.4. Sistematik finansal krizler

Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak c¢alismasini
engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli menfi etkilere sahip finansal bozulmalar
olarak tanimlanmaktadir (Isik vd, 2004: 47).

Bir baska ifade ile finansal sistemin temel iglevlerini etkin olarak yerine
getirme yeteneginde ortaya ¢ikan Onemli ve ciddi potansiyel bozukluklar olarak
tanimlanan sistematik krizler aym1 zamanda para ve banka krizlerini de
kapsamaktadir (Gengtiirk, 2008: 14).

Gelismekte olan iilkelerde neredeyse her zaman sistematik krize doniisen
finansal krizler, finansal serbestlesme siireclerinin arkasindan ortaya ¢ikmaktadir.
Kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi, kambiyo kontrollerinin
gevsetilmesi, sermaye hareketleri iizerindeki smirlarin  kaldirilmasi, menkul
kiymetler borsalar1 ve interbank gibi finansal piyasalarin islemeye baslamasi ve
finansal sistemin yasal gercevesini belirleyen diizenlemelerin kisitlarinin kaldirilmasi
bu iilkelerde 6nemli yabanci sermaye girislerine yol agmaktadir (Parasiz ve Bildirici,
2003: 560-561).

Finansal krizlerin tiirleri bu sekilde agiklanmaktayken bu krizlere neden
olan olagandisi gelismelerin ne oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Finansal

krizlerin nedenlerine iliskin agiklamalar asagidaki baslikta verilmistir.

1.3.3. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin ¢ok ¢esitli nedenleri bulunabilmektedir.
Krizler {ilkenin kendi i¢sel dinamikleri veya dissal dinamikler sebebiyle ya da bu
ikisinin birlikte etkilesimi ile cikabilirler. Ana hatlar1 ile finansal krizlerin ¢ikis
nedenlerini teorik bazda su basliklar altinda toplanmaktadir (Reasiiror, 2010: 5):

¢ Finansal serbestlesme

e Ters secim ve Ahlaki risk

e Siirii psikolojisi

e Makro ekonomik yapida siirdiiriilemeyen istikrar
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1.3.3.1. Finansal serbestlesme

1980’lerden baglayan ve 1990°l1 yillara kadar devam eden dénemde birgok
tilke mali piyasalarla ilgili finansal baski doneminden kalma yasalar1 kaldirmis ya da
yeniden dilizenlemistir. Finansal serbestlesme doneminde faiz simirlamalari
kaldirilmis, kredi politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ¢ikis1 serbest
hale getirecek diizenlemeler yapilmig, yabanci sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmis ve menkul kiymetler borsalar1 kurulmus ya da bu borsalarin
daha aktif hale gelmesini tesvik eden politikalar ytriirliige konmustur. Ancak bu
donemde bir¢ok iilke degisik diizeylerde mali ve/veya parasal krizle karsi karsiya
kalmistir. Bu iilkelerden Arjantin, Filipinler, Finlandiya, Gana, Israil, Isve¢, Norveg,
Sili, Tayland, Tirkiye, Uruguay ve Veneziiella ciddi krizler yasamislardir (Giiloglu
ve Altunoglu, 2002: 4).

Sonug¢ olarak, gelisen bir ekonominin gerekli makro ekonomik sartlari
olusmadan aceleci bir sekilde finansal serbestlesmeye gecmesi, iilkeye yarardan ¢ok
zarar getirebilmektedir. Bu gerekli makro ekonomik sartlar; fiyat istikrari, denk
biitce, adil gelir dagilimi, katma degeri yiiksek olan mallarin iretilmesi, iyi
diizenlenmis ve denetimli bankacilik kesimi, derin finansal piyasalar ve reel
bliylimeyi gergeklestiren bir ekonomik yapilanmadan olusmaktadir (Eren ve Siislii,

2001: 665).

1.3.3.2. Ters se¢cim ve ahlaki risk

Ters se¢im, anlagsma gerceklesmeden Once ortaya ¢ikan bir problemdir. Gizli
bilgi olarak da nitelendirilen ters se¢imde asimetrik bilgi nedeniyle piyasa
mekanizmasmin etkinligini saglayamamas1 durumu séz konusudur (Unsal, 1998:
545-546). Bu yiizden bankalar biitiin miisterilerine yiiksek faiz uygularlar ve bunun
sonucunda ters se¢im ortaya c¢ikar. Kotii miisteri yiiksek faizi 6demeye razi olur ve
krediyi alabilmek i¢in daha 1srarct davranir. Bu davranisi sonucunda genelde krediyi
alan bu kesim olur ve bankalarin geri donmeyen kredilerinin orani artar (Eren ve
Siislii, 2001: 665).

Anlagmaya taraf olanlardan birinin diiriist olmayan bir sekilde veya yetersiz
bir bicimde davranmasi durumu ise ahlaki risk kavramini dogurmaktadir (Unsal,
1998: 546). Bu anlamda islerin iyi gitmemesi durumunda bedeli ddeyecek olan
baskasi ise, riske girecek kisinin bu riskin ne kadar olacagina karar vermesi gereken

her durum igin ahlaki risk terimi kullanilmaktadir. Ahlaki risk ayn1 zamanda bir
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iilkede kamu kesiminden de kaynaklanabilmektedir. Ornegin gelisen iilkelerin dis
kredilere giivenerek gereken yiiksek maliyetli yapisal tedbirleri almamalari kamunun
ahlaki riskini yansitan bir Ornektir. Sonu¢ olarak ahlaki risk ortaya c¢iktiginda

ekonomi genel bir krize girebilir (Eren ve Siislii, 2001: 665).

1.3.3.3. Siirii psikolojisi

Krugman’a gore, doviz piyasalar1 etkin degildir. Bu 6zellik ilk nesil ve
ikinci nesil para krizi modellerinin 6zelligidir. Bu 6zelligin en temel gostergesi de
sirii davranigidir. Finans piyasalarinin entegrasyonu sonucunda yiiksek sermaye
hareketliligi 6zelligi kazanan finans piyasalarinda paralara olan spekiilatif saldirilar
bir iilkeden digerine bulagsmaktadir. Déviz piyasalarinda, Merkez Bankasinin bir
spekiilatif saldir1 karsisinda sabit doviz kurunu siirdiiremeyecegi anlasilirsa, kendi
kendini besleyen beklentiler, bulagma ve siirii psikolojisi ortaya ¢ikmaktadir (Kabas,
2004: 33).

Siirli psikolojisinin, sadece doviz piyasalarina degil, tiim finansal piyasalara
hakim oldugu da sdylenebilmektedir. Siirii psikolojisinin bir diger nedeni de, asil
vekil sorunudur. Biiyiik bir satis dalgasinda, fon yoneticilerinin, satmanin rasyonel
temelleri olmadigin1 miisterisine anlatmasi zordur. Ayrica, piyasanin gittigi yonde
hareket eden bir fon yoneticisi, miisterisine zarar bile ettirse mantikli bir aciklama

yapabilmektedir (Karabulut,2002: 86).

1.3.3.4. Makro ekonomik yapida siirdiirillemeyen istikrar

1990'lh yillardan itibaren gelisen {ilkeler biiylimelerini dis kaynaga
dayandirmaktadir. Bu durum, sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla iilkelerin bagimsiz para veya maliye politikast uygulama
sans1 ortadan kalkmaktadir. Son yillarda gelisen tlkelerde doviz kurunu kontrol
altina alarak serbest faiz politikasi uygulamasi yayginlik kazanmasiyla sermaye
girigleri ekonomide makro ekonomik 1sinma veya balon etkisi de denilen yapay bir
genigleme etkisi dogurmaktadir. Boylece ulusal para arzi artmakta, borsa spekiilatif
bicimde yiikselmekte, ulusal para asir1 deger kazanmakta ve sonugta ihracat
gerilerken ithalat artmaktadir. Ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da gelisme,
gelecege ait bekleyisleri aniden olumsuzluga doniistiirebilmekte ve yabanci

sermayenin Kkitleler halinde ana iilkelerine geriye donmesi i¢in ilk kivilcimi
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olusturmaktadir. Yakin ge¢cmisteki finansal krizlerin ¢ogunda buna benzer bir
gelisme gozlemlenmektedir (Turgut, 2006: 41).

Ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik ekonomi yonetiminden beklenen
ise igletmelere miidahale ve degisik yardimlar yapmak yerine i¢inde, kiiresel rekabete
uygun isletmelerin gelisebilecegi saglikli bir makro ekonomi yaratmaktir. Bunun i¢in
ekonominin 6ncelikle kriz sarmalindan kurtarilmasi gerekmektedir. Bu ise ancak
temel yapisal sorun olan sermaye yetersizliginin giderilmesi ile miimkiin olabilir.
Sermaye yetersizligi sorunu giderildiginde Tiirkiye'de enflasyon ve issizligi ortadan
kaldirmak ve kalic1 bir ekonomik istikrar saglamak miimkiin hale gelecektir (Zengin,

2002: 15).

1.3.4. Finansal Krizleri Aciklayan Modeller

1990'larda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri agiklamaya ¢alisana modellerin
de sayisini arttirmistir. Krizler ortaya ciktikca, yeni olgular giindeme geldikge, yeni
tip modellerle en son kriz agiklanmaya calisiimaktadir. Oysa en son iiretilen model
bir sonraki krizi aciklamakta yetersiz kalabilmektedir. 1990'lardaki krizler
birbirleriyle pek c¢ok ortak o0zellik paylassa da, hicbir kriz birbirinin ayni
olmadigindan, teorik modellerin agiklayici niteligi sinirli kalmaktadir. Teorik
modeller eksik ve yetersiz kalsa da ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzlasmaya
varamasalar da, her biri krizlerin farkli bir boyutuna dikkat ¢ektigi i¢in, gelmekte
olan bir krizin miimkiin belirtilerinin ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadirlar
(Yay, 2002: 6). Dolayisiyla her bir krizin farkli noktalarina dikkat ¢eken bu modeller
li¢ baslik altinda ele alinmistir. Bunlar:

1- Birinci Nesil Modeller

2- ikinci Nesil Modeller

3- Uciincii Nesil Modeller

1.3.4.1. Birinci nesil modeller

1973-1982 yillar1 arasinda Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde
ortaya c¢ikan birinci nesil modeller, para krizlerine tepki olarak gelistirilmis bir
modeldir. Krugman’in 1979 yilindaki ¢aligmasiyla baslayan birinci nesil modeller
sabit doviz kuru sistemi gecerli iken, yabanci doviz rezervlerinin tiikkenmesine sebep
olan ve devaliiasyonu kaginilmaz hale getiren asir1 yurtici kredi biiylimesi gibi

politikalarin sonuglar1 tizerinde yogunlagmustir (Ural, 2003: 14).
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Oncelikle bu model krizle ilgili olarak, doviz kuru ve ddemeler dengesi gibi
temel ekonomik etkenleri baz almaktadir. Ikinci olarak, iilkenin resmi rezervleri
tiikkendiginde, krizlerin nasil patlak verdigini ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak,
modele gore merkez bankasi, sadece uygun uluslararasi rezerve sahip olmasi halinde
sabit doviz kurana devam etmektedir. Ciinkii iilkenin doviz rezervi tilkkendigi zaman,
yetkili kimselerin sabit déviz kuru sistemini terk edip dalgali doviz kuru sistemine
donmekten baska segenekleri yoktur. Dolayisiyla bu model doviz kurunu yeniden
sabitlemeden 6nce, lilkenin uluslararasi rezervlerinin yeniden sabitlenen kuru devam
ettirecek diizeyde olmas1 gerektigini ileri siirmektedir (Ozer, 1999: 58).

Nitekim Feldstein, sabit doviz kuru uygulamasini fiyat istikrarinin
saglanmasina yardimci olan, yabanci sermaye girislerini tesvik eden ve doviz kuru
oynakligini yok etme yoluyla faiz oranlarinin diisiik seviyede kalmasini saglayan bir
ara¢ olarak gormiistiir. Bu agidan bakildiginda, finansal istikrar1 saglayict olmasina
ragmen bazi durumlarda finansal istikrar1 bozucu etkilere yol agabilir. Ornegin; yurt
ici fiyat seviyesinin diger lilkelere kiyasla ¢cok daha hizli artmas1 veya yurtdis1 nakdin
nominal degerinde, yurt i¢i nakdin sabitlenmedigi degere dogru nispi bir azalis
yasanmasi nedeniyle reel doviz kuru asir1i degerlenebilir. Bor¢ veren yabanci
firmalar, yiiksek faiz oranlarindan etkilenip bor¢ vermeyi siirdiirebilirler ki bu yolla
artan cari acigin finansmani karsilanmaya devam eder. Ancak sonugta devaliiasyon
korkusu, yiiksek faiz getirisinin cazibesine galip gelir ve bu noktadan sonra
yabancilar, bor¢ verme kapasitelerini daha fazla arttirmazlar, sonugta nakit 6nemli
Olclide azalmaktadir (Simsek, 2008: 199).

Birinci nesil modellere iliskin iki nokta vurgulanmistir. Bunlar (Kansu,
2004: 58):

1- Yurtigi iktisat politikalari ve doviz kurundan kaynaklanan basite

indirgenmis olan bu modelin pek ¢ok doviz kuru sistemlerinde daha

karmasik oldugu kadar daha basit olan politik tutarsizliklara Ornek
gosterebilmesi,

2- Sadece yatinmcilarin  veya piyasaya yOn veren oyuncularin

davraniglarinin bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplar yaratan ani doviz

krizlerinin sebebi olmayacagidir.

Kisaca birinci nesil kriz modelleri, krizin gostergesi olarak makro ekonomik
temellerdeki bozukluklar1 esas almaktadir. Yiiksek ve artan biitce agiklari, yiliksek

para arz1 artiglari, yiiksek enflasyon, genis cari agiklar, asir1 degerli doviz kuru,
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uluslararas1 rezervlerde diisiisler ve yurtici faiz oranlarinin yiikselmesi bu
bozukluklara 6rnek olarak gdosterilebilmektedir. Modelin temel eksikligi ise
hiiklimetin otomatik olarak tiim biitce aciklarini monetize ettigi ve Merkez
Bankasi’nin ekonomideki gelismelere aldiris etmeden doviz kurunu rezerv satarak

baskiladig1 varsayimlarina dayanmasidir (Yay, 2002: 6).

1.3.4.2. ikinci nesil modeller

Ikinci Nesil modeller makroekonomik biiyiikliiklerde bozulma olmadig1 ve
uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik saptanmadigi halde piyasadaki olumsuz
beklentilere bagli olarak meydana gelen krizler olarak tanimlanmaktadir. Bu
durumun sonucunda meydana gelecek krizler kendi kendini besleyen doviz krizleri
haline gelmektedir (Kansu, 2004: 75).

Bu modele gore devlet, doviz kuru paritesini korumanin saglayacag: faydayi
ve yol acacag maliyeti karsilastirarak karar vermektedir (Cinko, 2008: 329).
Dolayisiyla birinci nesil modelden farkli olarak devletin pasif rolii aktif rol halini
almaktadir ve devletin uygulayacagi ekonomi politikalar1 piyasada olusacak
beklentilere gore sekillenmektedir (Kansu, 2004: 76).

Ikinci nesil modeller, birinci nesil modeller ile karsilastirildiginda iki model
arasindaki fark daha iyi anlagilmaktadir. S6z konusu karsilastirma Tablo 1.2°de

gosterilmistir.

Tablo 1.2. Birinci Nesil Modeller ile ikinci Nesil Modellerin Karsilastirilmasi
(Bustela vd., 1999:50).

BIRINCI NESIL MODELLER |[IKINCI NESIL MODELLER
Krizler kaginilmazdir. Krizler olasilik tagir
Krizler tahmin edilebilir Krizler tahmin edilemez
Ozel beklentiler kendi kendine besler (kriz
Ozel beklentiler, krizleri artirir. edenidir)
Kotii temeller kendi kendini beslemeye izin
Kotii temeller krize sebep olur erir
Devlet politikalar1 kotii temellere  |Devlet politikalar arasindaki se¢imi,
neden olur ka¢inilmaz temelleri getirir.

Ikinci Nesil Modellere iliskin olarak Obstfeld bazi &nemli katkilar
saglamistir. Obstfeld’e gore hiikiimetin, sabit doviz kurunun ¢dkecegi beklentisi
liretimi azaltarak, licretlerin artmasina ve istihdamin azalmasina yol agmaktadir.

Sonug¢ olarak devlet, iiretim azalislarini engellemek igin sabit doviz kurundan
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vazgecebilmektedir. Yine sabit déviz kurunun ¢dkecegi beklentisi faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agacagindan kamu borcunun artmasina neden olabilmektedir.
Artan kamu borcu nedeniyle bor¢ miktarimin belli bir aralikta bulunmasi,
kendiliginden gerceklesen bir spekiilatif saldirtya neden olarak ekonominin krize
girmesine neden olmaktadir. Bu nedenle Obstfeld, faiz oranlarindaki artisin,
bor¢larin artigina yol agarak finansal krizin olusumunu tetikledigini belirtmektedir
(Simsek, 2008: 197).

Yine bu modellerde, issizlik ve kiigiilmenin, hiikiimetler iizerinde biiyiik bir
baski yarattig1 ve doviz rezervleri kuru korumaya yeterli oldugu halde, bir spekiilatif
atakla serbest kur rejimine gecildigi savunulmaktadir. Bu durum hiikiimetlerin
tercihini, igsizligi ve cari islemler acigin1 azaltmak ve biiyiimeyi arttirmaktan yana
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Stiphesiz ikinci nesil modeller, gelismekte olan
tilkelerin yasadiklari krizleri agiklamaktan ¢ok uzak kalkmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde kurun sabitlenmesi ile yiiksek bir biiylime hiz1 yakalanabilmektedir. Bu
durumun en 6nemli nedeni, ithal girdilere bagli bir sanayi yapisinin varligidir. Bir
bagka ifadeyle, ithal girdilerin nispi olarak ucuzlamasiyla, yatirimlar da

hizlanabilmektedir (Karabulut, 2002: 97-98).

1.3.4.3. Uciincii nesil modeller (Yayilma/bulasma etkisi modeli)

Dogu Asya krizinin, biitce agiklarimin finansman yonteminin sabit kur
sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan birinci nesil modelle ve makro ekonomik
bliytikliikler kriz yaratacak seviyede olmadigi halde spekiilatdrlerin hiikiimetin sabit
kur sistemini siirdiiremeyecegi yoniinde olusan beklentilerin neden oldugu ikinci
nesil doviz krizi modeliyle aciklanamamasi, 1997 yilinda Dogu Asya krizinin
meydana gelmesiyle beraber doviz krizlerini agiklayan yeni bir model ihtiyacini
ortaya ¢cikarmistir (Kansu, 2004: 113).

Yayilma veya bulasma etkisi de adi verilen bu modele gore, herhangi bir
doviz kuruna kars1 yapilan basarili spekiilatif saldirilar, o paranin reel olarak deger
kaybetmesine ve bunun sonucunda iilkenin dis rekabet giiciiniin artmasina neden
olmaktadir. Bu durumda ikinci bir iilkede ticaret agig1 dogacak ve o iilkenin merkez
bankasinin uluslar arasi rezervleri azalacaktir (Ozer, 1999: 73).

Calismanin buraya kadarki kisminda kriz kavrami ve finansal kriz
kavramina iliskin agiklamalar mevcut literatiir ¢ergevesinde aktarilmistir. Ancak bu

kavramlar 2001 Subat krizi ile birlikte ele alindiginda daha anlasilir olacaktir.
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1.4. TURKIYE’'DE MEYDANA GELEN KASIM 2000 VE SUBAT 2001 KRiZi

Bu kisimda Tiirkiye’de meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin arkasinda yatan nedenlerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in oncelikle 1999
yil1 sonlarinda uygulamaya konulan Enflasyonla Miicadele Programi incelenmis
daha sonra krizin nedenlerine ve 2001 krizinin ekonomi ve isletmeler tizerindeki

etkilerine iliskin agiklamalara yer verilmistir.

1.4.1. Ocak 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi

2000 yilmin Ocak aymnda uygulamaya konulan Enflasyonu Diigiirme
Programi, siki para ve doviz kuru politikasi ile bankacilik sektdriinde yapisal
degisimleri 6ngoren diizenlemeler icermektedir. Program, 6ne c¢ikartilan oncelikler
ve kullanilan politika araglar1 agisindan doviz kuruna dayali bir istikrar programidir
(DPT, 2001a: 8).

S6z konusu bu istikrar programinin daha onceki donemlerde hazirlanmig
olan istikrar programlarindan en 6nemli fark: siireli bir istikrar programi olmasi ve
enflasyonla miicadele hedefleri ve stratejilerine sahip olmasidir. Bu anlamda uzun
donemden bu yana Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon g6z oniinde bulundurularak
enflasyonun bir anda tek haneli oranlara indirilmesi yerine ii¢ yillik bir program ile
tek haneye indirilmesinin daha gercekg¢i olacagi kabul edilmis ve bu {i¢ yil i¢in aylik
bazda enflasyon oranlarinin ne olacagi belirlenmistir. Oysa daha once yapilmis
programlarda enflasyonun diisecegi hedeflenmesine ragmen bu diisiisiin hangi zaman
diliminde ve ne kadar olacagi bilinmemekteydi (Gokgen, 2001: 4).

Programa gore s6z konusu hedeflere ulasmak icin asagida aciklanan agamali
bir stratejinin izlenmesi benimsenmistir (Parasiz, 2002: 455):

e Enflasyonun Diisiiriilmesi

Ug yillik zaman siiresini kapsayan “Enflasyonu Diisiirme Programi” ile
ekonomide enflasyonla miicadele hedefi On plana cikarilmistir. Bu cercevede
enflasyonu diisiirme odakli maliye politikasinin yani sira, para ve kur politikasina
iligkin tedbirler de Ongoriilmiis, yapisal reformlarin 6nemi vurgulanmistir. Doviz
kuru ¢ipasina dayali enflasyonu diisliirme programinda, enflasyon oraninin 2000 yili
sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda %7’ye indirilmesi
hedeflenmistir. Bunun yam sira reel faiz oranlarinin makul diizeylere cekilmesi,

ekonomik biiylime potansiyelinin artirilmasi, iilke kaynaklarinin daha etkin ve daha
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adil dagiliminin saglanmasi temel amaglar olarak ifade edilmistir (Oktayer, 2010:
436).

¢ Reel Faiz Oranlarinin Diisiiriilmesi

Enflasyon ve yiiksek reel faizlerin azaltilmasi yalnizca uzun donemde
Tiirkiye’'nin bliylime beklentilerini yiikseltmeyecek ayni zamanda ekonomik
kaynaklarin daha esit ve etkin olarak dagilmasina da Onciiliik edecektir. Boylelikle
bir taraftan yatirimlar artarken diger taraftan ekonomik biiylime ve istihdamda da
artis saglanacakt1 (Gokgen, 2001: 4).

e Ekonominin Biiyiime Potansiyelinin Arttirilmasi

Program siirekli ve istikrarli bir biliylimeyi hedefleyerek hazirlanmist.
Enflasyonun yarattig1 belirsizlik ortami hem yurtici hem yurtdisindan {ilkemize
yapilan yatirimlart olumsuz etkilediginden, Tiirkiye ekonomisinin potansiyel bilylime
oranini da asagiya c¢ekilmisti. 1960’1 yillarin sonunda Tiirkiye ekonomik gelisme
bakimindan 6nde olmustur. Ancak birgok iilke diisiik enflasyona sahip oldugundan
hizli biiylime oranlarmi yakalamis ve ekonomik gelisme yoniinden Tiirkiye nin
Oniine gegmistir (Www.tcmb.gov.tr).

e Kaynaklarin Daha Etkin ve Adil Dagiliminin Saglanmasi

Gelir dagiliminda dengeyi bozdugu gibi ayrica zorunlu bir vergi olan
enflasyon sadece ekonomik bir problem olmaylp ayni zamanda sosyal bir
problemdir. Ozellikle diisiik gelirli kesim enflasyon altinda ezilirken mevcut gelir
dagilimi adaletsizlikleri de iyice artmakta, zengin daha ¢ok zengin fakir daha ¢ok
fakir olmaktadir. Dolayisiyla bu programa gore kaynaklarin etkin ve adil dagiliminin
saglanmasinin 6n kosulu enflasyonun diisiirtilmesi olarak goriilmiistiir (Kandemir,

2005: 20).

1.4.2. Enflasyonu Diisiirme Programimnin Uygulanmasina Yonelik Politikalar
Program; kur, para, maliye, gelirler ve yapisal reformlara yonelik politikalar
kapsaminda uygulanmaya konmustur. S6z konusu bu politikalara iliskin bilgiler

asagida basliklar halinde agiklanmustir.

1.4.2.1. Kur politikasi
2000 yili enflasyonu diisiirme programi, uygulamaya konulan déviz kuru

capast yardimiyla ekonomideki gelismelerin Ongoriilebilirliginin  saglanarak
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yatirimcilar i¢in finansal yatirimlarin getirisi tizerindeki belirsizligin en aza
indirilmesini amag¢lamistir (Y1ldirim, 2003: 102).

Bu baglamda 2000 yilinda uygulanmaya konulan 3 yillik program
cergevesinde kur politikas1 olarak iki donemli bir uygulama stratejisi gelistirilmistir.
Ilk 18 aylik donem icin artis oram &nceden ilan edilmis kur rejimi uygulanirken,
programin ikinci 18 aylik déneminde bant uygulamasina gegilmesi ngoriilmiistiir.
Bant sisteminde Ongoriilen bant genisliginin asamali olarak arttirilmasi
benimsenmistir. Buna gore kur bandinin 1 Temmuz 2001’den 31 Aralik 2001°e
kadar kademeli olarak %7.5, Haziran 2002’ye kadar %15’e ve 31 Aralik 2002’ye
kadar % 22.5 ‘e yiikseltilecegi belirtilmistir. Kur bandinin kademeli olarak
genislemesi ongoriiliirken, kurun bant igerisindeki hareketlerine Merkez Bankasi’nin
miidahalesi olmayacagi belirtilmistir. Programin ikinci yarisinda uygulanacak bant
sistemi, uygulanmakta olan sabit kur rejiminden bir ¢ikis stratejisi olarak

goriilmiistiir (www.tcmb.gov.tr).

1.4.2.2. Para politikasi

Para politikasi alaninda Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklar smir1 1.2 katrilyon olarak belirlenmis ve net ig
varliklarin doviz girisi oraninda artirilmast kararlastirilmistir. Bdylece Merkez

Bankasinin para basimi sinirlandirilmis ve bankanin para kurulu gibi g¢aligsmasi

hedeflenmistir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002: 23).

1.4.2.3. Maliye politikasi

Faiz dis1 fazlay1 artirmak suretiyle kamu bor¢ stokunun GSMH’ye oranint
2000 yilinda %58’e indirmek ve izleyen yillarda bu oran1 daha da asagiya ¢ekerek
kamu kesimi mali dengesinde kalic1 bir iyilesme saglamak Maliye Politikasi’nin
temel hedefi olmustur. Bu hedefe ulagmak i¢in gelir artirici ve harcama kisici bir dizi
onlemle birlikte 6zellestirmenin hizlandirilmasina gayret gosterilmesi, i
bor¢lanmada da uzun vadeli ve degisken faizli tahvil ihracina agirlik verilmesi

planlanmigtir (Temel, 2001: 559).
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Tirkiye’nin (1999-2002) yillar1 arasinda Maliye politikasi alaninda tahaahiit
ettigi yapisal diizenlemelerden bazilari su sekilde siralanmistir (Esen, 2002: 18):

e Faiz ve repo gelirlerine uygulanan stopaj oran1 %2 yiikseltilecek,

e Ucret ve maas kazananlarin vergi dilimleri ve 6zel istisna miktarlarinin

artis1 hedeflenen enflasyon orani ile sinirlandirilacak,

e KDV oranit %2 puan oraninda artirilacak,

e Akaryakit fiyatlarinin belirlenmesinde Hazine onay1 gerekecek ve harglar

akaryakit fiyatlarindaki degisiklige baglh olarak otomatik olarak

ayarlanacak,

e Tiitlin ve alkollii icecekler iizerindeki KDV orani yiikseltilecek,

e Kurumlar vergisi oraninda artis yapilacak,

Telefon ve dogal gazdan alinan KDV orani yiikseltilecek,

Motorlu tasitlar vergisi ile LPG kullanan araglardan alinan vergiler
artirilacak,

e Vergi kimlik numaralarinin  yayginlastirilmasina  iligkin ~ vergi
diizenlemeleri yapilacak,

e Bakanlar Kurulu konsolide biitge vergi gelirlerinden biiyiiksehir
belediyelerine ayrilan payin %4.1 seviyesine diisliriilmesine doniik karar

alacaktir.

1.4.2.4. Gelirler politikasi

Ekonomideki c¢esitli gelir kalemlerinin ekonominin genel hedefleri
dogrultusunda birbiri ile uyumlu bir bi¢gimde olusmasi yoniindeki calismalar
programin gelirler politikasini olusturmaktadir. Ornegin, gelirler politikas1 sayesinde
fiyat istikrar1  korunabilecek ya da fiyat istikrar1  yakalanabilecekti
(www.hurriyet.com.tr).

Hedeflenen enflasyon dogrultusunda {icret ayarlamalar1 ve fiyat artiglar
konusunda reel sektore yol gostermek amaciyla gelirler politikasi gercevesinde
memur maaslarinin hedeflenen TUFE oraninda artmasi hedeflenmistir. Yine 2000-
2002 yillar1 arasinda 18 milyar dolar 6zellestirme geliri elde edebilmesi yoniinde
Petrol Ofis, Tiipras, GSM lisansi, Tiirk Telekom, Vakifbank, Caykur, MKEK, Eti
Holdingin baz1 fabrikalarinin ve TEKEL’in bazi bdliimlerinin 6zellestirilmesi

Ongorilmiistiir (Demir, 2001: 61).
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Ancak yapisal kosullarin yerine getirilme siireci ¢cogu zaman hedeflenen
nihai amagtan daha O6nemli olabilmistir. Tiirk Telekom’un Ozellestirme siireci bu
duruma iyi bir 6rnek teskil etmektedir. 2001 yili ortalarina kadar en énemli yapisal
reform olarak gosterilen Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi uzun bir siire kamuoyunu
mesgul etmesine ragmen Tiirk Telekom’a iliskin yapisal kosullarin karsilanamamasi,
siyast bir krize sebebiyet verdiginden Telekom’un Ozellestirilmesi yapisal reform

giindeminden ¢ikartilmistir (Esen, 2002: 16).

1.4.2.5. Yapisal reformlar

Yapisal reformlar alaninda, tarimsal desteklemede dogrudan gelir destegi
sistemine gecilmesi, 2000 yili i¢in destekleme alim fiyatlarinin diinya fiyatlar1 ve
hedeflenen enflasyona gore belirlenmesi, girdi ve kredi desteklerinin azaltilmasinin
hedeflenmesi programin yapisal reformlarin olusturmaktadir. S6z konusu reformlarin
sosyal glivenlik, fonlarin kaldirilmasi, kamunun mali yonetiminde seffaflik, vergi
reformu, Ozellestirme, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi gibi alanlarda

yapilacagi belirtilmistir (Temel,2001: 560).

1.4.3. Enflasyonu Diisiirme Programimmin Aksakhklar:
Tiirkiye’nin IMF ile yaptig1 anlasma g¢ercevesinde 1999 yili sonunda 2000-
2002 yillar1 icin uygulamaya koydugu enflasyonu diisiirme programiin bazi
aksakliklar icermesi, Kasim ve Subat krizlerine katkida bulunmustur.
Bu anlamda programin igerdigi zaaflar1 kisaca su sekilde 6zetlenmistir (Eren
ve Siisli, 2001: 673):
e Programin uygulanmasina asir1 degerlenen reel kur diizeyi ile baslanmis
olmas1 ve reel kurun asir1 degerlenmeye devam etmesi,
e Faizlerin hizla asagiya cekilmesi ile birlikte 6zellikle tiikketim amagh
talepte ortaya ¢ikan hiz gelismesinin yarattig1 ithalat baskisinin cari iglem
dengesinde olumsuz etki yaratmasi,
e Doviz kuru capasindan baska parasal ¢apanin benimsenmemis olmasi.
Yani, 1999 yili sonlarindan baslayarak, ¢apa olarak belirlenen Dolarin
uluslararas1 platformda 6nemli diizeyde deger kazanabileceginin hesaba

katilmamis olmasi,
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e Konsolide gelirler politikasinin zayif olmasi ve programin iyi bir gelirler
politikasi icermemesi de toplumsal uzlagmanin saglanamamasina yol agmis,
bu da enflasyonda beklenen diismenin ger¢eklesmemesine neden olarak reel
kurun agir1 degerlenmesine katkida bulunmustur. Uygulanan gelirler
politikasi, tiiketim egilimi yiiksek rantiyer kesim lehine oldugu i¢in ithalati
artirict etki yapmus; faizlerin diismesi, ertelenen tiikketim harcamalarini
artirarak bu etkiyi artirmistir.

Tiim bunlara ek olarak Tiirkiye’nin IMF’le ge¢miste yaptig1 stand-by
anlagmalarinin tamaminin basarisizlikla sonuglanmasi, IMF ile yapilan anlagmalarin
basarili olacagi konusunda kamuoyunda ciddi kuskulara sebebiyet vermistir. Ayrica
enflasyonu diisiirmek i¢in en 6nemli arag olarak kullanilan doviz ¢ipasi uygulamasi
daha 6nce Meksika’da, Brezilya’da, Rusya’da ve Tayland’da uygulanmis ve finansal

krizlerle sonuglanmistir (Eroglu ve Albeni, 2002: 201).

1.4.4. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000 krizi bir likidite krizi olmakla birlikte, 1999 ve 2000 yillarinda
bankacilik sektoriinde yasananlar dikkate alindiginda, bu krize bankacilik krizi de
denilebilmektedir. 1998 yilinda IMF ile imzalanan “Yakin Izleme Anlasmasinin”
ardindan, 1999 yilinda kurulan yeni hiikiimet Aralik ayinda IMF ile bir Stand-by
anlagsmasi imzalamis ve buna bagli olarak 2000-2002 donemini kapsayan {i¢ yillik bir
enflasyonu dnleme programini uygulamaya koymustur (Gengtiirk, 2008: 20).

Bu donemde IMF ile yapilan stand-by anlagsmasiyla birlikte ekonomide bazi
olumlu gelismeler yasanmigtir. Nitekim 1999 yilinda %106 oraninda gergeklesen
enflasyon 2000 yilinin Ocak ayinda %37’ye; interbank piyasast gecelik faiz oranm
%66’dan %34.1’¢ diismiistiir. Onemli gelismelerden biri ise progranmin etkisiyle
gelecege iliskin devaliiasyon riski ortadan kalktig1 i¢in bankalarin agik pozisyonlarini
yiikseltmeleri yoniinde olmustur (Ali¢ vd, 2009: 11).

Tim bu olumlu gelismelere ragmen Tiirkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan bir
finansal kriz yasamaya baslamistir. Bankalara el konulacagi kaygisi panige yol agmis
ve 22 Kasim’da bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklasik ti¢ kat
artarak ortalama %110.8’e, en yiiksek %210’a firlamistir (Uygur, 2001: 6).

IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve halkin her seye
ragmen TL’den dovize ge¢cmemesi Kasim krizinin derinlesmesini dnlemistir. Kasim

krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur ¢ipasina devam edilmistir. IMF



28

kredisi ek rezerv kolaylig1 seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek

olmus, kur ¢ipas1 yiiksek bir maliyet 6denerek savunulmustur (Gengtiirk, 2008: 22).

1.4.5.Subat 2001 Krizi

Aralik aymnin sonlarina ve Ocak 2001°in baglarima dogru kriz ortamindan
cikmaya baglayan Tirkiye’de 5 Ocak 2001 tarthinde Merkez Bankasi doviz
rezervleri yeniden 25 milyar dolarin iizerine ¢ikmis ve subat krizine kadar da bu
seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik ay1 sonunda ortalama % 199 olan interbank
gecelik faiz oranlar1, Ocak aymda % 42’ye diiserken, IMKB 100 endeksi de 4 Ocak
ta 10.198 puana yiikselmistir (Giiloglu ve Altunoglu: 2002: 25).

Bu gelismeler baglaminda tam kasim krizi asild1 derken, tam {i¢ ay sonra 19
Subat 2001°de Basbakan Biilent Ecevit ile Cumhurbaskan1 Necdet Sezer arasindaki
bir tartigma ikinci bir spekiilatif saldirtya neden olmus ve doviz krizi bas
gostermistir. Sonug olarak 21 Subat 2001 tarihinde bankalar arasi para piyasasinda
gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama %4018.6 olmustur. 16 Subat’ta 27.94
milyar dolar olan Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara
inmig ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kasim krizinde
dovize saldir1 yabancilarla smirli kalirken, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle
bankalarin dovize saldirdig1 goriilmiistiir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii
kalmayan TCMB, 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. 19
Subat 2001 tarihinde 1 dolarin piyasa satis kuru 686.500 TL iken, 23 Subatta
920.000 TL, 28 Subatta 960.000TL olmus ve kur artist on giin iginde %40
seviyelerine ulagsmistir (Uygur, 2001: 23). Bu durum yani dalgali kur sistemine
gecilmesi TL’nin basta dolar olmak iizere diger dovizler karsisinda énemli 6l¢iide
deger yitirmesine ve ithalatin sok bir sekilde pahalilasmasi sonucu Mart, Nisan ve
Mayis aylarinda TEFE nin sirastyla %10.1, %14.4 ve %6.3; TUFE’nin sirastyla 6.1,
10.3 ve 5.1 oraninda yiikselmesine neden olmustur (Parasiz, 2002: 502).

Bu siirecte Tiirkiye, bankacilik sistemi ve borglarin ¢evrilebilirligi sorunlari
nedeniyle tarihindeki en 6nemli ekonomik ve finansal krizle karst karsiya kalmistir.
Ozellikle kamu bankalarmin para piyasalarinda  yiikiimliiliiklerini  yerine
getirememesi nedeniyle 6ddemeler sistemi ¢okmiis, menkul kiymet ve para piyasalari
islemleri durmustur (BDDK, 2010: 26).

Sonu¢ olarak 2001 Subat krizi, Aralik 1999’da uygulamaya konulan

enflasyonla miicadele programinin sonunu getirmistir. Tilrkiye’de Subat krizinden
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sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
olarak adlandirilan yeni bir program yiiriirliige girmistir. Bu program ilk kez 14
Nisan 2001 de basia agiklanmis daha sonra 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuyla
da yeniden bi¢imlendirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 7).

1.4.5.1. 2001 subat krizi’nin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri

Tiirkiye’de yasanan 2001 Subat krizi hi¢ sliphesiz ekonomiyi biiytik dl¢iide
olumsuz sekilde etkilemistir. Bu krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri su
sekilde siralanmistir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 4):

e 2000 yilinda 200 milyar dolar olan GSMH, 2001 yilinda 145 milyar

dolara diismesi sonucu ekonomi %9,5 oraninda kii¢iilmiis ve kisi basina

milli gelir 2.965 dolardan, 2.123 dolara diismiistiir.

¢ Hazinenin ortalama bor¢lanma faiz oran1 2000 yilinda %38.20, enflasyon

orant %33.47 seviyesinde gerceklesmisken, 2001 yilinda hazinenin

ortalama bor¢lanma faiz orant %100’e, enflasyon orant %53.64°¢
ylikselmistir.

e 2001 yilinda Tirkiye’de faaliyet gosteren banka sayisi 61 iken kriz

sonrasinda bu bankalardan 12 tanesi tavsiye veya devredilerek banka sayisi

49’a diigsmiistiir.

e 2001 yilinda 2000 yilina gore 437.000 kisi, 1999 yilina gore de 1.363.000

kisi isinden ayrilmak zorunda kalmustir.

e 2000 yilinda 2.9 milyar dolar agik veren 6demeler dengesi, 2001 yilinda

4 kattan fazla artarak 12.9 milyar dolar agik vermistir.

e 2001 yilinda dalgali kura gecilmesiyle birlikte ihracat 27.7 milyar

dolardan 31.3 milyar dolara ¢ikarken, ithalat 54.4 milyar dolardan 41.3

milyar dolara gerilemistir. 2001 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani

%351 iken 2002 yilinda bu oran %75.7’ye yiikselmistir.

2001 krizinin Tirkiye ekonomisi {iizerindeki genel etkisi bu sekilde bir
gbriinlim arz ederken s6z konusu kriz, hem makroekonomik olarak hem de reel
anlamda isletmeleri de ciddi boyutlarda etkilemistir. Dolayisiyla bu g¢alismanin
kisitliligi cergevesinde krizin sektorel biiyiime hizi, kapasite kullanim oranlari,

maliyetler, ihracat, ithalat, istihdam, yurt i¢i talep, isyeri kapanmalar1 ve finansman



30

sorunu tizerindeki etkilerini agiklamakta fayda goriilmiistiir. Bu kisimda bu etkiler

basliklar halinde asagida incelenmistir.

1.4.5.2. Krizin sektorel biiyiime hizlari iizerindeki etkileri

2000 y1li kasim ayinda baslayan ve 2001 Subatinda derinlesen durgunlukla
birlikte kriz tiretimin her alaninda goriilmeye baslamistir. Tablo 1.3.’e bakildiginda
2000 yilinda %4.6 oraninda artan tarimsal iretim 2001 yilinda %3.3 gerileme
gdstermistir.

Tarimda meydana gelen bu gerileme sadece mevsimsel kosullarin kotii
olmasi ile degil ayn1 zamanda IMF ile yapilan stand-by anlasmalari, tarimsal {iriin
destekleme politikalar1 ve uygulanan siibvansiyonlarin belirli bir takvim dahilinde
kaldirilarak yerine heniiz alt yapist hazirlanmamis dogruda gelir destegi
uygulamasina ge¢ilmesinin de olumsuz etkisi olmustur (Coskun, 2002: 229).

Sanayi sektorii agisindan bakildiginda da durum farkli degildir. Tablo 1.3.
incelendiginde 6zellikle 2001 yilinin ikinci ve dordiincii ¢ceyreginde liretim diisiisleri
ciddi boyutlara ulagmistir. 2000 yilinda biiyiime %5.5 olarak gerceklesirken, sanayi
sektorlinde artan durgunlugun getirdigi olumsuzluk 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde
%10.1, tglincli ceyreginde %8.9, dordiincii ceyreginde %10.7 ve yil sonunda
ortalama %7.8 kii¢iilme ile kendini gostermistir.

Imalat sanayinde de benzer gelismeler olmus ve 2001 yilinin birinci
ceyreginde %0.9 kiiclilen sektor, ikici geyrekte %11, lgiinci c¢eyrekte %09.7,
dordiincii ceyrekte %12 ve yillik ortalama olarak % 8.4 kiicililme kaydetmistir.

2001 yilinda ingaat sektori %6.3 Kkiicliliirken ticaret sektoriindeki
daralmanin boyutu 2001 yilinin dordiincii ¢eyreginde %14.4’e kadar ¢ikmis ve yillik

ortalama %9.4 kiigiilme ile 2001 yilin1 tamamlamigtir.
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Tablo 1.3.Sektorel Biiyeme Hizlarindaki Degisim (DPT, 2001: 1).

2000 2001 2002

Sektorler| 1 II | III | IV |Toplam| 1 II [ III| IV |Toplam| I

Tarim 1,823 1,9 (12,2 4,6 89 | -29 |-5,6|-13,6| -3,3 |-15

Sanayi 2814098 |55 5,5 -1,3 |-10,1 |-8,9|-10,7| -7.8 3,0

Imalat 2,5 3,8]10,9] 6,1 5,8 -09 |-11,0[-9,7| -12 -8,4 2,6

Hizmet 74 183197189 8,6 -3,1 [-10,3|-7,4] -9,5 -7,6 2,3

Ingaat -1,3143 |11,1] 6,7 5,2 -74 | -5,8 |-83] -3,6 -6,3 | -2,7

Ticaret 10,1/11,0/13,0]11,6| 11,4 | -3,8 |-12,1|-74|-144| -94 3,9

Ulagtirma | 5,1 | 5,1 | 42| 6,1 51 -2,7 1 -8,8 |-4,5] -3,7 -4,9 1,7

[thalat
Vergisi 32,9128,3|126,4|22,5| 27,5 |-10,6|-32,1|-28 |-284| -24,8 | 2,6

GSYIH |56 647883 7,0 -19 1 -9,6 |-74]-104] -7,3 2,3

GSMH 42149172176 6,0 -4,2 1-12,1-9,0]-12,3| -9,4 0,7

Tiirkiye ekonomisindeki ithalat ile biiyiime arasindaki siki iligkinin varlig
sonucunda konjonktiiriin daralma donemlerinde azalan sermaye ve ara mali ithalat
talebi toplam ithalati azaltmaktadir. 2000 yilinda ¢ipa olarak kullanilan doviz
kurunun etkisi ile ithalatin artmasi sonucu ithalat vergisinin katma degere etkisi
%27.5 artig gosterirken, 2001 yilinda doviz kurunun serbest dalgalanmaya
birakilmasi ile %24.8 gerileme gdstermistir. Ekonominin mali kesimini olusturan
bankacilik ve diger finansal kuruluslar yiliksek agik pozisyonlar1 ve sahip olduklari
bliyiik miktardaki kamu i¢ bor¢lanma kagitlar1 nedeniyle devaliiasyondan ve faiz

yiikselmelerinden olumsuz etkilenmistir (Coskun, 2002: 230).

1.4.5.3. Sanayi iiretimi ve kapasite kullanim oranlar iizerindeki etkileri

Isletmelerde iiretim ve kapasite kullanim oranlari, daralan yurt-ici talebe
bagli olarak diigmiistiir. Temmuz 2001'de Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
tarafindan hazirlanan ve hiikiimete sunulan “Kriz, Yarattigi Sorunlar ve Coziim
Onerileri” baslikli raporda yer alan istatistikler mevcut durumu dogrulamistir.
Nitekim Denizli Sanayi Odas1 verilerine gére 2001 yilmin ilk alti ayinda sanayi
tretimi %9.7 civarinda bir daralma gostermistir. Adana'da da faaliyet gosteren
isyerlerinde ise kapasite kullanim orant %30'lar seviyesine diigmiistiir (Yiiksel ve
Murat, 2002: 15-16).

Ayrica 2000 yili Ekim ve Kasim aylarinda, bir 6nceki yilin ayni aylarina
gore sirastyla %14,5 ve %12,7 oraninda artan aylik imalat sanayi {iretim endeksi

Aralik ayinda %#4,3 oraninda daralmistir (DPT, 2001b: 1-2).
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Tablo 1.4. incelendiginde aylik imalat sanayi iiretim endeksi, Ocak ayinda
%7,4 oraninda artarken, Subat ve Mart aylarinda sirasiyla %5 ve %7,3 oraninda
gerileme kaydetmistir. 2001 yili Mart ayinda en yliksek iiretim diislisleri kimya,
makine-techizat, tekstil, tagit araglart ve metal esya sektorlerinde goriiliirken petrol

tirtinleri sektorii tiretiminde 6nemli bir artis ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 1.4. Aylik Sanayi Uretim Endeksi (DPT, 2001: 2).

2001

Ocak Subat Mart
Sanayi 7,4 -5 -7,6
Madencilik 18,1 -9,9 -9,3
imalat 7,4 -5 -7,3
Gida-Icecek 40,2 2,8 -4,7
Tekstil -1 -10,8 -11,2
Giyim 4,5 -8,2 2
Petrol Uriinleri -3,4 10,6 39,6
Kimya -2,4 -10 -28,3
Toprak Uriinleri 42 6,3 4,1
Ana metal 9,8 1,6 -9,3
Makine-Techizat -6,3 -22,5 -19,8
Tasit araglari 12,7 -17,8 -37,1
Enerji 3,7 -3,6 -9,5

Ozellikle 2001 yilinda makine ve techizatin ve tasit araclarmin gerileme
gostermesi sektorel olarak Bursa-Kocaeli-Adapazari yorelerinde depresyonist bir etki
meydana getirmistir (Parasiz, 2002: 521).

2001 krizinin Kayseri’de faaliyet gosteren igletmeler {izerindeki etkilerini
incelemeye yonelik yapilan bir calismanin sonucunda, iiretim agisindan Onemli
derecede etkilenen sektorlerin sirasiyla; demir-gelik sanayii, makine-teghizat, ulasim
aract ilmi ve mesleki 6lgme aletleri sanayii, metal esya sanayii, kimyasal iiriinler ve
plastik trilinler sanayii ile gida iiriinleri sanayi oldugu goriilmiistiir. Mal gruplar
acisindan degerlendirildiginde ise, ara mallar1 grubunda % 85.7’lik, yatirim mallar1
grubunda % 90’lik ve tiiketim mallar1 grubunda da % 79.6'lik iiretimde reel azalma

meydana geldigi saptanmistir (Uzay, 2001: 344).
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Tablo 1.5. Aylik Kapasite Kullanim Oran1 (DPT, 2001: 2).

Ocak-Mart 2001

2000 2001 Ocak Subat Mart
Imalat Sanayi 73,7 71,4 71,7 70,2 72,2
Kamu 77,2 80,4 76,7 76,6 87,8
Petrol tirtinleri 74,9 78,9 72,3 73,7 90,6
Gida 71,4 84,3 82.4 85,4 85,2
Kimya 94,4 89,9 92,9 88.4 88,3
Ana metal 95,5 92,5 95,2 91,3 91
Ozel 71,6 652 | 683 65,5 61,8
Gida-igecek 66 62,9 65,9 61,3 61,6
Tekstil 79,1 76,2 74 77,5 77,2
Giyim 89,2 86,6 87,6 86,3 85,8
Petrol tirtinleri 49,7 69,6 76,7 69 63
Kimya 76,8 76,1 79,2 76,3 72,8
Toprak {iriinleri 73,7 78 78,3 79,2 76,6
Ana metal 74,1 62,9 68 66,8 53,9
Makine
Techizat 69,9 59,7 63,7 64,7 50,8
Tasit araglari 60,8 44,8 45,9 45,6 42.8

Tablo 1.5. incelendiginde, imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin
iiretim endeksi paralelinde bir gelisme kaydettigi goriilmektedir. 2000 yili Ocak-Mart
doneminde %73,7 olan 6zel kesim imalat sanayi kapasite kullanim orani 2001 yili
Ocak-Mart doneminde %71,4’e gerilerken, Subat 2001 kriziyle birlikte 6zellikle ana
metal, makine techizat ve tasit araclari sektorlerinde 6zel imalat sanayi kapasite
kullanim oranlar1 ciddi boyutlarda diisiis yasamistir.

Ozel kesim imalat sanayinde durum bdyle iken 2001 yilnin Mart ayinda
kamu kesimi imalat sanayi, petrol iirlinleri sektorlerindeki yiiksek kapasite kullanimi
sebebiyle artis gdstermistir. Petrol iiriinleri sektdriindeki bu artis TUPRAS Izmit
Rafinerisi’nin deprem nedeniyle hasar gormesi sonucu 2000 yil1 Eyliil ayma kadar
diisiik kapasiteyle calismasiyla birlikte olusan baz etkisinden kaynaklanmistir (DPT,
2001b: 2).

1.4.5.4. Maliyetler iizerindeki etkileri

Ozellikle Subat 2001 krizinden sonra meydana gelen yiiksek devaliiasyon ve
enflasyon igletmelerin temel girdi fiyatlarinda hizla yiikselmeye yol a¢mustir.
Nitekim Konya ilinde 31 Aralik 2000 ile 30 Haziran 2001 tarihleri arasinda
elektrigin %66, benzinin %80, dogal gazin %78, LPG’nin %134 ve demir profilin
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%90 dolayinda zamla kars1 karsiya kalmasi bu duruma 6rnek teskil etmistir (Yiiksel

ve Murat, 2002: 16).

1.4.5.5. ihracat iizerindeki etkileri

Tablo 1.6. Sektorel Ihracat - Milyon Dolar (DPT, 2001: 4).

Subat (%) Ocak-Subat (%)
2000 2001 2000 2001

Toplam 2.263 | 2.375 5 4.386 | 4.582 4,5
Tarmm ve Ormancihk 181 176 -2,5 327 346 5.9
Madencilik ve Tasocak. 20 20 -1,1 48 45 -6,8
imalat 2.058 | 2.175 | 5,7 | 4.001 | 4.181 4,5
Orme Giyim Esyas1 332 318 -4 656 629 -4,1
Oriilmemis Giyim Esyast 220 249 13 417 476 14,1
Elektrikli makine,
cihazlar 157 180 14 296 329 11,2
Kara tasitlari 154 174 14 275 332 20,9
Demir ve Celik 129 130 1 269 228 -15,1
Kazan-makine-mek.cihaz 101 114 13 196 233 19
Pamuk, pamuk ipligi 59 66 12 120 135 12,1
Plastik ve mamulleri 38 45 19 70 84 19,5
Yenilen meyveler 70 75 7 146 196 9,4
Tiitlin ve tiitin mamulleri 50 51 2 85 105 23,7
Sentetik, suni filamentler 41 39 -6 79 79 -0,1
Hayv.bitkisel kati-s1v1
yag 16 15 -7 29 26 -11,9
Organik kimyasal {iriinler 11 14 30 24 27 13,1

2001 yilinin Subat ayinda dalgali kur sistemine gecilmesiyle Tiirkiye’de
ihracatin artmasi beklenmistir. Bu baglamda Tablo 1.6’daki sektorel ihracat oranlari
incelendiginde 2001 yilinin Ocak-Subat doneminde bir 6nceki yilin ayn1 donemine
gore ihracatin %4,5 oraninda artti1 goriilmektedir. S6z konusu bu artigin Tiirkiye’de
2001 Subat ayinda dalgali kur sistemine geg¢ilmesinin etkisi olmustur. Yine ayni
donemde imalat sanayi iriinleri ihracati %4,5 ve tarim-ormancilik iriinleri
thracatinda %35,9 oraninda bir artis yasanirken, madencilik ve tasocakg¢iligi Uiriinleri
thracatinin %6,8 oraninda geriledigi gortilmiistiir.

2001 yili Ocak-Subat doneminde sektorel agidan, elektrikli makine ve
cihazlar, kara tagitlar1 ve bunlarin aksam ve pargalari, kazanlar, makineler, mekanik

cihazlar, oriilmemis giyim esyasi, plastik ve mamulleri, kauguk ve kauguktan esya,
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tiitlin ve tlitlin mamulleri, pamuk, pamuk ipligi, pamuklu mensucat ihracatinda artis
kaydedilmistir. Hububat, hayvansal, bitkisel kat1 ve sivi yaglar, mineral yakitlar ve
yaglar, demir ve ¢elik ise ihracati en fazla diisen iiriinler olmustur (DPT,2001b: 4).
Ekonomik krizlerin Karaman’da faaliyet gosteren isletmeler {izerindeki
etkilerini incelemeye yonelik yapilan bir c¢aligmada ise firmalarin %29,4’1
satiglarinin %70’den fazlasim1 i¢ pazara yaparken ihracati %70’den fazla olan
firmalarin oran1 %5,8 olarak saptanmistir. Firmalar, satislarinin ortalama %36,8’sin1
dis pazarlara (ihracat) yaparken, %63,2’sini ise i¢ pazarlara yapmistir. Buna gore
Karaman sanayisi i¢ pazar agirlikli satis yaptigi goriilmiistiir. Kriz sonrast son ii¢
aylik donemde firmalarin %36,6’s1 ihracatinin arttigin1 belirtirken %14,6’s1
degismedigini %?29,2’si ise azaldigimi ifade etmistir. Buna karsilik son ii¢ ayda
firmalarin %53,6’s1 i¢ pazar satiglarinin azaldigini, %26,8’1 degismedigini, %4,9’u
arttigin belirtmistir. Buna gore ekonomik kriz sonrasi i¢ pazarda yasanan daralma
nedeniyle satislar diismiis firmalar bu sorunu ¢ozmek amaciyla dis pazarlara
yonelmigslerdir. Gelecek 12 aylik donemde ise firmalarin 9%31,8’1 ihracatin
azalacagini belirtirken %43,9°u artacagini %4,9’u ise degismeyecegini ifade etmistir.
I¢c pazarda ise bu oranlar sirasiyla; %34,2, %22 ve %29,3 olarak gerceklesmistir.
Buna gore firmalar gelecekte i¢ pazardan timitli olmadiklarin1 ancak dis pazardan

timitli olduklarini beyan etmislerdir (Altan ve Bezirci, 2001:357).

1.4.5.6. ithalat iizerindeki etkileri
Tablo 1.7. Mal Gruplarina Gére ithalat-Milyon Dolar (DPT, 2001: 5).

Subat (%) Ocak-Subat (%)
2000 2001 2000 2001

Toplam ithalat 3.931 3.449 -12,3 7.161 7.426 3,7
Sermaye 707 561 -20,6 1.325 1.258 -5
Ara mallan 2.768 2.467 -10,9 5.059 5.348 5,7
Petrol 327 326 -0,3 634 566 -10,7
Petrol dis1 2.441,00(2.141,00| -12,3 4424 4782 8,1
Tiiketim 431 380 -11,7 734 742 1,2
Toplam Ithalat (Petrol
harig) 3.604 3.123 -133 6.527 | 6.860 5,1

Mal gruplarina gore ithalata bakildiginda, 2001 y1li Ocak-Subat doneminde
petrol dis1 ara mallar1 ithalat1 %8,1, tiiketim mallar ithalat1 %1,2 artarken, sermaye
mallar1 ithalat1 %5,0 oraninda azalmistir. Bu dénemde petrol ithalatinda yiizde 10,7

oraninda azalis olmustur. Bu azaligta petrol fiyatlarinin 2001 yil1 Ocak ayinda 2000
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yilt Aralik ayma gore %19 azalarak varil basina 29 dolardan 23,4 dolara diigmesi

etkili olmustur.

1.4.5.7. Istihdam iizerindeki etkileri

Isletmeler krizin belirli bir asamasina kadar hali hazirdaki is giicii
potansiyellerini korumakla birlikte, kriz ve durgunluk doénemlerinde ayakta
kalabilmek i¢in kiigiilme yoluna gider yani zorunlu olarak is¢i ¢ikarma politikasi
uygularlar (Uzay, 2001: 345).

Uretimde ve kapasite kullamm oranlarindaki diisiis ve maliyetlerdeki
ylkselme isletmelerin iiretimlerini azaltmasina, iiretime bir siire ara vermesine ya da
tamamen ticari hayattan cekilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu olumsuz
durumun yarattig1 etki istihdam ve iicretlerdeki gerilemede kendini gostermektedir.
TOBB’a, iiye ticaret ve borsa odalari tarafindan gonderilen ve TOBB tarafindan
hiikiimete sunulan rapordaki rakamlara gore 2001 yilinin ilk alti ayinda Adana’da
20.000, Mugla’da 2.500-3.000, Adapazari'nda 2.500-3.000 ve Edirne'de 39.842 kisi
isini kaybetmistir. Yine, ekonomik krizin reel sektor iizerindeki etkilerine iliskin
yapilan bir aragtirmanin sonuglarina gore, aragtirma kapsamindaki isletmelerin
%56.43'i, 2001 yilimin ilk ceyreginde istthdam ettikleri is¢i sayisinda bir azalma
oldugunu beyan etmistir. Ayrica, bu isletmelerin yaklasik %40.68'inin 2001 yilinin
geri kalan boliimiinde istihdamdaki azalmanin siirecegini iddia etmesi, reel sektorii
iyilestirici tedbirlerin bir an once alinmazsa, issizlik probleminin ciddi boyutlara
ulasacagini ortaya koymustur (Yiiksel ve Murat, 2002: 16).

Tiirkiye’de Hanehalki Isgiicii Anket sonuglarina gére ise, 2000 yilinda
%6,6. olan igsizlik orani, 2001 yilinin ayn1 doneminde %8,6’ya yiikselmis ve 2002
yilinin yine ayni doneminde ise %11,8’e yiikselmistir. Bu oranlar, alinan istikrar
tedbirlerinin issizligin seviyesi iizerinde kisa donemli olarak olumlu etkisinin
bulunmadigim gostermektedir. Ozellikle egitimli isgiiciiniin issizlik oranlarinin bu
donemde de hicbir donem de olmadigr kadar artmis olmasi da bir baska gosterge
olarak ortaya ¢ikmustir (Kilig, 2002: 222).

Sonug olarak; son on yilda yasanan ekonomik krizler nedeniyle biiyiime ve
istthdam alaninda ¢ok basarisiz bir donem gegiren Tiirkiye’de, isgiicli arzindaki
yiiksek artig temposu, diisiik biiytime temposu ile birlesince issizlik adeta patlamistir

(TUSIAD, 2003: 4).
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1.4.5.8. Krizin yurtici talep iizerindeki etkileri
Tablo 1.8. Yurt i¢i Talebe iligskin Gostergeler (DPT, 2001: 3).

2000 2001
Yilhk Ocak Subat Mart
Dayanikli Tiiketim Mallar
Uretimi 22,5 19,3 -12
Dayanikl Tiiketim Mallar1 Satisi 23,7 12,9 -18,3
Tiiketim Mal1 Ithalat: 42 19,8 -11,7
Toplam Otomobil Satislari 61,7 -29.4 -64,3 -78.8
Trafige Kaydedilen Arag Sayisi 44,8
Yatirrm Mali Ithalat: 29,1 12,5 -20,6
Cimento Uretimi 5,9 103,6 17,7

2000 yilinin kasim ayinda krizin kendini géstermesiyle birlikte Tablo 1.8’de
goriildiigii gibi 2000 yilinda dayanikli tiiketim mallar1 satisinda gergeklesen %23,7
oranindaki artig, 2001 yil1 basinda yerini azalmaya birakmistir. Dayanikli tiiketim
mallart satiglar1 2000 yil1 ocak ayimna gore 2001 yili Ocak ayinda %12,9 oraninda
artig gosterirken, krizin yasandigi Subat ayinda ise %18,3 oraninda azalma
gostermistir. Otomobil satiglar1 ise, 2000 yili Aralik ayindan itibaren bir diisiis
trendine girmis ve bu trend 2001 Subat krizinin etkisiyle Ocak-Mart doneminde
artarak devam etmistir.

Toplam otomobil satiglari, Ocak, Subat ve Mart ayinda, sirasiyla, %294,
%64,3 ve %78,8 oraninda azalirken; yerli otomobil satiglar1 da, sirasiyla, %40,4,

%72,0 ve %77,8 oranlarinda azalma gdstermistir (DPT, 2001b: 3).

1.4.5.9. Krizin isyeri kapanmalar iizerindeki etkileri

Ekonomik kriz donemlerinde pek c¢ok kisinin issiz kalmasi, yasanan
yoksullugun diger bir nedeni olarak kabul edilmektedir. DIE tarafindan yapilan
tahminlerine gore, 2000 yilinda 1.452.000 olan issiz sayist, 2001°de 450.000 artisla
1.952.000°¢ ¢ikmustir. 2002°de ise issizler ordusuna 510.000 kisi daha katilarak
mevcut igsiz sayisini 2.412.000 yiikseltmistir. Dolayisiyla, 2001 ve 2002 yillarinda
igsiz sayisindaki artis %67 olmustur. Bu rakamlar 2001°de yasanan ekonomik krizin
istthdamdaki etkilerinin ne denli ciddi boyutlara ulastigin1 ve bir milyonun iizerinde
yeni igsizin oldugunu gostermistir. Yine, 2001 Subat ayindaki krizin hemen akabinde
pek cok isyeri faaliyetlerini durdurmus, bir kismi1 da kapanmistir. Tiirkiye’de yillara

gore acilan ve kapanan isyeri sayilar1 Tablo 1.9°da incelenmistir. Buna gore, 2001
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yilinda agilan igyeri sayisi azalmis, kapanan isyeri sayisi artmustir. 2002 yilina
gelindiginde kapanan is yeri sayisindaki artis slirerken agilan igyeri sayilarin da artis

gbzlenmistir (Boran, 2009: 3).

Tablo 1.9. Tiirkiye’de Yillara gore Acilan ve Kapanan Isyerlerinin Sayis1 (Boran,
2009: 3).

Yil Acilan Isyeri Kapanan Isyeri
1998 12.398 7.891

1999 17.259 6.894
2000 15.668 9.196

2001 12.378 10.883
2002 17.536 12.070

1.4.5.10. Krizin isletmelerin finansmam iizerindeki etkisi

Isletmelerin finansman ihtiyaglar1, kurulus asamasinda gereksinim duyulan
girisimci sermayesi ve faaliyetlerini silirdiirmeleri siirecinde gereken ¢alisma
sermayesi ihtiyaci olarak siniflanmistir. Bu anlamda isletmelerin kurulus asamasinda
baslayan ve faaliyetleri siiresince devam eden finansman sorunlart igin
bagvurulabilecek iki temel kaynaktan s6z edilmistir. Bunlardan birincisi, firmanin
kendi kaynaklari ile yani 6zkaynakla finanse edilmesi olarak agiklanirken, ihtiyacin
karsilamasi durumunda ise bankacilik sistemine bagvurarak kredi yani borgla
finansman yoluna gitmesi olarak agiklanmistir (Aras, 2001: 60).

Ancak isletmelerin 6zkaynaklar1 6zellikle yiiksek enflasyonun ve krizlerin
oldugu donemlerde giderek azalmaktadir. Isletmeler {iretim faaliyetlerini idame
ettirirken, genelde gereksinim duyduklar1 emek dahil tiim iiretim girdilerini pesin
O0deme ile saglamakta, ancak iirlinlerini belirli vadelerle piyasaya sunma durumunda
kalmaktadirlar. Ekonomideki istikrarsizlik ve piyasada bas gosteren tikaniklik,
isletmeleri tahsilatlarinin aksamasina neden olmakta, hatta bazen hi¢ tahsilat
yapamama gibi bir durumla karg1 karsiya birakmaktadir. Bu durum nakit sikintisina
neden olacak ve isletmeler maliyeti yiiksek finans kaynaklarina yonelerek ¢ok ciddi
bir dar bogaz icerisine girmektedir (Karabigak ve Altuntepe, 2001: 287).

TOBB tarafindan gergeklestirilen ve ekonomik krizin reel sektor tizerindeki
etkilerini ortaya koymaya yonelik yapilan aragtirma sonuclarina gore, isletmelerin
%70.23'i bankalardan hi¢ kredi alamadiklari1 ve %74.10'u da herhangi bir
bankadan kredi alamayacaklarini tahmin ettiklerini ifade etmektedirler. isletmelerin

toplam krediler i¢inde diisiik bir pay almalarinin ve biiyiik boliimiiniin gelecekte de
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banka kredilerinden yararlanmamalarinin en 6nemli nedeni kredi maliyetlerinin
yiiksek olmasidir. Nitekim, "Anadolu Kaplanlar1" olarak adlandirilan Corum,
Denizli, Gaziantep, Kahramanmaras ve Kayseri illerini kapsayan bir anket
calismasinda katilan isletmelerin biliylik bolimi (%69.4'4W) faiz oranlarindaki
yukseklik sebebiyle kredi kullanamadiklarini ifade etmistir (Yiiksel ve Murat, 2002:
17).

2001 Subat krizi yansimalar1 bakimindan firmalar {izerinde ciddi sikintilara
sebebiyet vermis bir kriz olarak goriilmektedir. O donemde kriz, yukarida da
aciklandigi gibi firmalar1 birgok alanda etkilemistir. Dolayisiyla firma yoneticileri
krizin olumsuz etkilerine kars1 krizi Onlemeye yonelik politikalar {izerinde
yogunlagmaya baglamistir. Cilinkii firmalarin kriz 6ncesi degerinin krizin etkisiyle ne
oldugu veya ne olacagi konusunun agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Bu

aciklamalar baglaminda asagida firma degerine iliskin agiklamalara yer verilmistir.
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1.5. FIRMA DEGERI KAVRAMI
Bu kisimda firma degerinin tanimi, firma degerini etkileyen faktorler, firma
degerinin belirlenme nedenleri ve firma degerlemesiyle ilgili yontemler

incelenmistir.

1.5.1.Firma Degerinin Tanimi

Bir firmanin degeri, tam bilgiye sahip alici ve saticilarin herhangi bir
zorlama olmadan takdir ettikleri alim ve satim bedeli olarak tanimlanmaktadir
(Kayal1 vd, 2007: 68).

Isletme degerlemesinin amaci, o isletmenin uygun ve makul piyasa
degerinin tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasadaki varliklarin degeri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi bir zorlama
olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim-satim degeridir (Alkan
ve Demireli, 2007: 28).

Bir sirketin satisinda satici ile alici arasinda anlasilan miktar olan deger,
fiyatla karistirilmamalidir. Ozel bir sirketin degerindeki bu fark birgok nedene baglh
olabilmektedir. Ornegin, biiyiik ve teknolojik acidan gayet ileri bir yabanci sirket
yerel markanin {iniinii kullanarak yerel piyasaya girebilmek i¢in iyi bilinen bir ulusal
sirket satin almak ister. Bu durumda yabanci alict daha ileri varliklara sahip
oldugundan fabrikayi, makineleri vesaire degil yalnizca markay1 degerlendirir.
Bununla beraber, satici, iiretimi siirdiirebildiklerinden materyal kaynaklarma c¢ok

ylksek deger vermektedir (Fernandez, 2007: 2-3).

1.5.2. Firma Degerini Etkileyen Faktorler

Deger yaratan unsurlar, yoneticilere deger firsatlarinin nerelerde oldugunu
gosteren ve firmanin gelisme potansiyelini ortaya koyan araglardan meydana
gelmektedir. S6z konusu bu unsurlar, ayn1 zamanda firmanin finansal performansini,
mal ve hizmet iiretimini, piyasa ve tiiketici tatmin diizeyini olumlu y&nde
etkilemektedir. Deger yaratan unsurlar, finansal unsurlar olabilecekleri gibi finansal
olmayan unsurlar da olabilmektedir. Finansal de§er yaratan unsurlar, finansal
tablolar iizerinde dogrudan etkili olurken, finansal olmayan deger yaratan unsurlar
finansal tablolarin yaninda faaliyetler iizerinde de etkili olmaktadir. Her bir deger
yaratan unsurun firma degeri lizerindeki etkisi firmanin yapisina, faaliyet alanina,

sektor igerisindeki konumuna bagli olarak degisiklik gosterebileceginden, bu
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unsurlarin benzer kaliplar i¢inde ele alinmasi bir takim sakincalar yaratmaktadir.
Dolayisiyla deger yaratan unsurlarin, firmalarin yukarida belirtilen 6zellikleri dikkate
alinarak degerlendirilmeleri gerekmektedir. Deger yaratan unsurlar, en son olaylara
ve ortaya ¢ikan sartlara degil, firmanin deger stratejilerinin uygulanmasi iizerine
odaklanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 337).

Bu agidan diisiiniildiigiinde firma degeri iizerinde etkili olan degiskenlerin
bilinmesi gerekmektedir. Firma degerini etkileyen 6nemli degiskenler su sekilde
stralanmistir (Ada, 2006: 64-73):

e Tahmin Donemi

Nakit akimlarint gelecekte kag yil siireyle tahmin edileceginin belirlenmesi
firma degerinin tespitinde biiylik 6nem tasimaktadir. Nakit akimlarinin tahmin stiiresi
saptanirken firmanin hayat egrisinin neresinde oldugu ve firmanin dengeye ulastigi
olgunlasma yili belirlenir. Olgunlasma yilina kadar gececek siire tahmin donemi
olarak alinabilir ancak bu siirenin degerleme hatasina neden olacak kadar uzun
olmamasi gerekir.

e Paranin Zaman Degeri

Firmalarin bazilar faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in fabrika, makine vb. gibi
maddi varliklara yatirnm yaparken, bazilar1 da patent ve ticari marka gibi maddi
olmayan varliklara yatinm yapmaktadirlar. Firmalar yapmis olduklar1 tiim
yatirimlarini para saglayarak ve borglanarak dderler. S6zgelimi, bir bankadan borg
para alip bunu daha sonra faiziyle geri 6demeye séz verebilirler. Bu anlamda
firmayla ilgili tiim bu finansal kararlar da farkli tarihlerdeki nakit 6demelerinin
karsilastirilmasini gerektirmektedir.

e Artik Deger

Firmanin dmriiniin sonsuz kabul edilmesi, firma degerinin hesaplanmasinda
onemli varsayimlardan birisi olmaktadir. Firma degeri hesaplanirken, firmanin nakit
akimlari, agcik donem stiresindeki nakit akimlar1 (6rnegin 10 yil) ve acik donem
sonrasindaki nakit akimlar1 olmak iizere iki doneme ayrilarak tahmin edilmektedir.
Iste acik dénem sonrasindaki nakit akimlarmin bugiinkii degeri, artik deger olarak
ifade edilmektedir. Ornegin, on yillik acik ddnem siiresince detayli bir tahmin
yapilmakta, on yildan sonrasi icin ise, sadece devam eden firma degeri olan artik

deger hesaplanmaktadir.
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e Serefiye

Bir firmanin iyi bir kurulus yerine sahip olmasi, {inliniin iyi olmasi ve
alicilarinda giiven ve emniyet yaratmasi sonucu, rakip firmalardan daha fazla kar
elde etmesini saglayan deger, serefiye olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda firma
degerini etkileyen 6nemli bir degisken olarak kabul edilmektedir.

e Kar Dagitim Politikasi

Belli bir donem boyunca elde edilen karin temettii seklinde hisse sahiplerine
dagitilmasi yatirnmcilar tarafindan istenen bir durumdur. Ne kadar fazla temettii
dagitilirsa hisse senedinin fiyat1 o kadar fazla yiikseleceginden firmanin degeri de o
Olciide artacaktir.

e Nakit Akimlan

Firmanin sahip oldugu ve olacagi nakit akimlar1 firma degerinin tespit
edilmesinde biiylik 6nem tasimaktadir. Dolayistyla firma degeri iki unsura baglhdir.
Bunlardan biri kar ve nakit akimi saglayan mevcut varliklar olurken, digeri de
gelecekte kar ve nakit akimi saglayacak yatirim firsatlaridir. Gelecekteki yatirim
firsatlarindan yararlanmak yeni wvarliklari satin almak i¢in gereken nakdin
saglanmasina ve biiyiik oranda mevcut varliklarin yarattig1 nakit akimlarina baghdir.

e Firmammn Finansal Yapisi

Firmanin bilango ve gelir tablosundan elde edilen veriler yardimiyla finans
yoneticileri firmanin finansal yapis1 hakkinda bilgi edinmektedirler. Bu anlamda,
finans yoneticilerinin aldig1 kararlar sonucunda firmanin karliligi, biytkligi,
satiglar1 ve riskliligi etkilenmekte ve sonug olarak firmanin degerine olumlu ya da
olumsuz etkide bulunmaktadir.

e Firmamn Ar-Ge Giderlerinin Diizeyi

Ozellikle bilgisayar ve yazilim firmalar1 gibi bilgi iireten firmalarin piyasa
degerinin olusmasinda Ar-ge onemli bir yer tutmaktadir. Bu alanda dogru stratejik
kararlarin alinmasiyla hem firmalara rekabet¢ci avantaj saglamakta hem de
olusturdugu yeni iirlin ve hizmetlerle deger yaratilmasina katki saglayarak firmanin
degerini yiikseltmektedir.

e Firmamn Yonetim Yapisi

Bir firmanin mevcut yonetim yapisi ve yonetici felsefesi firmanin degerini
etkileyen onemli bir unsur olup, s6z konusu ydnetim yapis1 firmada karar verme

konumunda olan herkesi yakindan ilgilendirmektedir. Firmanin degerinin maksimum
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kilinmasi hedefleyen ve iyi bir yonetim yapisina sahip firma diger firmalara kiyasla

rekabetci bir avantaj kazanarak degerini yiikseltebilecektir.

1.5.3. Firma Degerinin Belirlenmesinin Nedenleri

Finans teorisinin en ¢ok tartisilan, en karmasik konularindan birisi, firma
degerinin tespit edilmesidir. Firma degerinin hissedarlar agisindan maksimum
kilinmasi, finansal yonetimin temel politikalarinin ortak noktasini olusturmaktadir.
“Firmanin kaynaklarinin yapis1 ne olmahdir ki firmanin degeri maksimum olsun”
sorusuna firmanin finansman politikast cevap ararken; “firmanin kaynaklar1 hangi
varliklara hangi sartlarda baglanmalidir ki firmanin degeri maksimum olsun”
sorusuna yatirim politikast cevap aramaktadir. Goriildiigli {lizere tiim bu
politikalardaki ortak amag, firma degerinin maksimum kilinmasidir (Ercan ve
Ureten, 2000: 3).

Firma degerinin tespit edilmesi bazen toplumun belirli bir kesimini, bazen
de toplumun tamamini ilgilendiren bir konu oldugundan, firma ve varliklarin
degerlerinin tespit edilmesi 6nem tasimaktadir. Firma degerinin belirlenme nedenleri
su sekilde siralanmistir (http://idari.cu.edu.tr):

e Mali yapinin yeniden diizenlenmesi; mali yapist bozulmus olan sirketler

mali yapilarim1 diizeltmek adia varliklarinin bir kismini satmak zorunda

kalabilirler. Bu satis icin ise, varliklarin degerinin bulunmasi gerekmektedir.

e Getirisi yiiksek olabilecek bir alanda yeni yatirimlarin finansmani i¢in

sirket/varliklar elden ¢ikarilabilir. Sirket yeni yatirimlar i¢in uygun kaynak

bulamamissa ve kendi varliklarin1 satmasi daha uygun olacaksa, bu
varliklarini satarak yeni yatirimlarini finanse edebilir.

e Iflas; firmalarin iflas etmeleri durumunda, sirketin tiim varliklar tasfiye

edilerek firmanin tasfiye degeri bulunacaktir.

e Ipotek yapilmas: gerektiginde, ipotek yapilacak firma veya varligin deger

tespitine ihtiya¢ duyulabilmektedir.

e Firmalarin biiylime istekleri, firmalar arasi birlesme; son yillarda firmalar

diger firmalar1 tamamen veya kismen satin alarak biiylimeyi tercih

etmektedirler. Firmalar arasi birlesme veya satin almalarin nedeni; birlesme
sonucu firmanin degerinin firmalarin tek tek degerlerinden daha biiyiik

olacaginin diisiiniilmesidir.
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e Ortakliktan ayrilma veya yeni ortak olma durumu ile hisse senetlerinin
halka arzinda; bdyle bir durumda da ortagin kendi payma diisen hisseyi
alarak ortakliktan ayrilmasi i¢in veya hisse senetlerinin halka arzinda hisse
senedi fiyatinin tespiti i¢in sirket degerinin saptanmasina ihtiyag
duyulabilmektedir.

e Ortaklar arasinda kar dagitim oraninin degistirilmesi gerektiginde; bilgi
ve yeteneklerini ortaya koyarak firma kazanci ve serefiyenin olusumuna
katkida bulunan ortaklarin bilgi, yetenek veya caligmalarinin degisiklige
ugramasi ile kazang ve serefiye degerine katkilar1 degisebilmektedir.

e Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi gerektiginde sirket
degerinin bilinmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Firma hisse senetlerinin ya da varliklarinin belirli bir kismiin hayir
kurumlarina bagislanmasi1 ve bagislanan varliklarin degerinin vergiden
diisiilmesine  olanak taninmasi  durumunda, degerleme yapilmasi
gerekmektedir.

e Bosanma ve miras davalarinda; varliklarin esler ve murisler arasinda
paylastiriimasinda varliklarin degerinin tespiti gerekmektedir.

e Ogzellestirme; devletin  ekonomideki agirligmi azaltmak, piyasa
ekonomisinin etkin ¢alismasin1 saglamak, verimliligi artirmak gibi
nedenlerle kamu kuruluglarinin 6zel sektore devri yapilmaktadir. Bu devir

islemlerinde de firmanin deger tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.5.4.Firma Degerlemesiyle Ilgili Yontemler
Firma degerlemesiyle ilgili {i¢ temel yaklasimdan s6z edilmektedir. Bunlar;

maliyet yaklagimi, gelir yaklagimi ve piyasa yaklasimi olarak incelenmektedir.

1.5.4.1. Maliyet yaklasimi kapsamindaki yontemler

Yatirimcilarin herhangi bir yatirnm igin, ister satin alsin ister iiretsin,
yatirimin maliyetinden daha fazla 6demeyecegi varsayimindan ortaya ¢ikan maliyet
yaklagimi, maddi olmayan duran varligin gelecekteki hizmet kapasitesinin yerini
alabilecek miktardaki parayr belirleyerek, o varliga sahip olmanin gelecekte

yaratacag1 faydalar1 6lgmeye ¢alismaktadir. Bu yaklasimda degerlemeciler, mevcut
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varh@in sagladigi faydayr saglayacak benzer ya da birebir aym varliga sahip
olabilmenin maliyetini hesaplamaktadirlar (Perek, t.y: 8).

Maliyet yaklasimi yiiksek uzmanlik gerektiren konularda elverisli bir
yontem olmaktadir. Ornegin, dokiimhane, rezervuar, celik fabrikasi, kdmiir madeni
gerecleri, niikleer reaktor ve elektrik tesisleri i¢in kullanisli bir yontem olarak kabul
edilmektedir (Yazici, 1997: 11).

Maliyet yaklasimini temel alan baslica degerleme yontemleri; Defter
Degeri, Yerine Koyma Degeri, Tasfiye Degeri, Net Aktif Degeri yontemi olarak

incelenmektedir.

1.5.4.1.1. Defter degeri

Defter degerinin tespiti yolu ile degerlemenin yapilmasi, sirket
degerlemelerinde esas alinan yontemlerden en Onemlisi olarak goriilmektedir. Bu
baglamda defter degeri, firmanin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degerdir.
Bu deger, bilancoda yer alan kalemler kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplama
yapilirken degisik muhasebe tekniklerinin kullanilmasi nedeniyle varliklarin defter
degerleri de farkliliklar gdsterebilmektedir. Ornegin kur farklarinin aktiflestirilmek
suretiyle yatirimin maliyetinde dikkate alinmasi ile giderlestirilmek suretiyle Gelir-
Gider Tablosuna yansitilmast durumunda farkliliklar olugmakta ve sonug olarak
varliklarin defter degeri de farkli olmaktadir (Istanbul YM, 2008: 14).

Sirket degerinin belirlenmesinde defter degerinin énemli oldugu durumlar
su sekilde belirtilmistir (Demirkol, 2006: 18):

¢ Yeni kurulmus isletmelerde,

e Kazanglar1 dengesiz olan isletmelerde,

o Gelecege yonelik belirsizligin - yiiksek olmasi sebebiyle gelecek

gelirlerine dayali yontemlerin oldukga spekiilatif bir hal aldig1 durumlarda,

e Varliklariin 6nemli bir bolimii "parasal varliklar"’dan meydana gelen

bankalar gibi finansal kurumlarda.

Defter degeri kavraminin bir anlam ifade edebilmesi i¢in “net defter degeri”
kavraminin bilinmesi gerekmektedir. Net Defter Degeri, amortismana tabi bir sabit
varligin defter degerinden, birikmis amortisman degerinin diigiilmesi suretiyle tespit

edilmektedir. Diger taraftan bilanco kalemlerinde yer alan bir kisim varliklarini deger
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disiikliigii  karsiliklarinin - da  defter degerinin tespitinde dikkate alinmasi
gerekmektedir (Istanbul YM, 2008: 14).

Defter degeri yaklagiminin temel zayiflig1, bilangoda raporlanan varliklarin
ve yukiimliiliikklerin defter degerlerinin ger¢ege uygun degerlerine esit olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Varliklar ve yiikiimliiliikkler tarihi maliyetleriyle bilangoda
raporlanmakta ve sirketin entelektiiel sermayesi gibi bazi varliklar1 bilangoda
gosterilmedigi igin sirketlerin defter degerleri genellikle piyasa degerlerinden
farklilasmaktadir. Aslinda, varliklarin ve yiikiimliiliikklerin muhasebelestirilmesinde
tarihi maliyetlerin kullanilmasi, enflasyon ve deger yitirme gibi faktorlerin goz ardi
edilmesi sonucunu dogurmaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 3).

Enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu doénemlerde, enflasyonun mali tablolar
tizerindeki tahrip edici etkisi nedeniyle, defter degeri c¢ok anlamli sonuglar
vermemektedir. Bu bakimdan banka ve diger finansal kuruluslar gibi sermayenin
nakit ve menkul kiymet agirlikli oldugu sirketlerde, defter degeri daha anlaml

olmaktadir (TSPAKB, 2009: 43).

1.5.4.1.2. Yerine koyma degeri

Bir varligin degerleme tarihinde, biitiin Ozellikleri ile 6zdes oldugu bir
varlig1 elde etme maliyeti olan yerine koyma degeri, kurulu bir tesisin yeni bastan
yapilmasi i¢in alacak maliyetlerinin toplamidir seklinde de ifade edilebilmektedir.
Ornegin ii¢ y1l 6nce 100 milyar TL’ye yapilmis olan tesisin bugiinkii yerine koyma
degeri, bu donemdeki enflasyon etkisi % 150 varsayildiginda, (100*2.50) 250 milyar
TL olmaktadir (Demirkol, 2006: 19).

1.5.4.1.3. Tasfiye degeri

Sirketin tiim varliklarinin paraya doniistiiriilmesi sonucunda elde edilecek
nakitten, firmanin borg¢lar1 6dendikten sonra kalan tutari ifade eden tasfiye degerinin
belirlenmesinde veya tahmin edilmesinde uygulamada iki yaklagim kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi varliklarin defter degerlerine enflasyon uyarlamasi yapilarak
ulasilan deger belirleme yaklagimi iken diger yaklasim, isletme varliklarinin kazang
potansiyelini dikkate alan yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Enflasyonist
ortamda toplam varliklar i¢inde duran varliklarinin orani yiiksek olan bir sirketin
hisse senedinin tasfiye degeri, toplam varliklar daha ¢ok likit degerlerden olusan bir

sirketin hisse senedinin tasfiye degerinden daha yiiksek olmaktadir. Bununla beraber
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Bor¢/Ozkaynak oraninin yiiksek olmasi da, enflasyonist bir ortamda, tasfiye
degerinin yiiksek ¢cikmasina sebep olan bir diger faktor olmaktadir (Kirli, 2005: 166).

Defter degeri yonteminde dikkate alinan unsur tarihi maliyetler olurken, bu
yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, firmanin
varliklarinin tasfiye edilmesi halinde, bunlarin piyasa degerinin altinda bir degerle
satiglart s6z konusu olabilmektedir. Ayni zamanda, tasfiye edilen firmanin
varliklarinin deger tespiti, ikincil piyasada alim satimi yapiliyorsa kolay, aksi halde
yani boyle bir piyasa yoksa gii¢c olacaktir. Pratikte, her isletme en azindan tasfiye

degerine esit bir degere sahiptir (Oymak, 2009: 44).

1.5.4.1.4. Net aktif deger

Net aktif deger yonteminin karli firmalardan ziyade zarar etmekte olan,
gerekli likiditeyi saglayamayan, faaliyetlerini yavaslatmis ya da durdurmus ya da
faaliyete yeni baslamis ve sahip oldugu varliklar olduk¢a degerli olan firmalarda
uygulanmasi tercih edilmektedir. Karli firmalarda uygulanmasini siirlayan faktor
ise; firmanin igleyen tesebbiis degerini hesaba katmamasindan ileri gelmektedir. Bu
hususu hesaba katmadigindan karli firmalarda disik deger tespitine neden
olmaktadir (Kilislioglu, 2008: 2).

Net aktif defteri hesaplanirken asagidaki hususlar dikkate alinmaktadir
(Yazici, 1997: 51-54);

e Varlik ve kaynaklarin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi,

karsiliklarda bir sorun olup olmadigi, kredilerin, kidem karsiliklarinin,

sigorta primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadig tespiti gerekmektedir.

Degerlemeyi yapan kisi tarafindan, makinelerin, arsalarin, stoklarin

degerinin ne oldugunun saptanamamasi halinde, varliklarin deger tespitinde

uzmanlardan yararlanilmasi gerekmektedir.

e Kiralama ya bildncolarda hi¢ goziikmez, ya da sadece nazim hesaplarda

goriiliir. Finansal kiralama bilangoda goziikiirken, operasyonel kiralama

bilangolarda goziikkmez. Dolayisiyla, sirkette kiralama uygulamasinin olup

olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.

e Ertelenen veya Hazinece iistlenilen anapara ve faiz borg¢larinin olup

olmadig1 arastirilmali ve deger tespitinde bu durum g6z 6niine alinmalidir.

Omnegin KiT’lerde diisiik faizle uzun vadeli dis bor¢ sdz konusu

olabileceginden sirket satilirken bu noktaya dikkat edilmelidir. Ciinkii boyle
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bir durumda firmanin yeni sahibi, diisiik faizli ve uzun vadeli bir kaynak
kullanmis olacaktir.
e Sirket biinyesinde tiiketicilerin depozitolarinin olup olmadiginin tespit
edilmesi gerekmektedir.
e Vergi miktar1 hesaplanirken, gecmis yillar zararlarinin mahsubunun
yapilip yapilamayacagina dair arastirma yapilmasi gerekmektedir.
e Maliyetleri zamana yayilan, transfer edilebilen ve degerinin tespiti
kismen zor olan maddi olmayan duran varliklarin, sirket basarisindaki rolii
giderek artmaktadir. Uzun vadede firmanin degerini olumlu etkileyen ve
gelecekteki kazanglart artiracak potansiyel varlik olan maddi olmayan duran
varliklara patent, firma ismi, know-how 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
e Net aktif deger bulunurken karsilasilan diger sorunlardan birisi de ulusal
paranin deger kaybetmesi finansal tablolar lizerindeki etkisidir. Bilangodaki
nakdi degerler cari para birimiyle gosterilirken; nakdi olmayan varliklar ise
alis bedelleri ile gosterilmektedir.
e Teknik danisman, isletmeden bagimsiz olarak satilabilecek varliklarin en
yiiksek kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin
degerlemesi durumunda ise imar planlari, alinacak insaat izinleri ve diger
yapilacak masraflar dikkate alinarak deger tespitinin yapilmasi
gerekmektedir.
o Sirketin kontrol edemeyecegi kadar diisiik oranlardaki istirak hisselerinin
degeri, bu hisselerin maliyet bedeli {izerine istirak tarihinden itibaren ortaya
cikmis kar paylar ilave edilerek veya zararlar diisiilerek bulunabilmektedir.
Ayrica istiraklere verilmis avanslarin da bu degere eklenmesi
gerekmektedir.
e Degerleme islemleri, stoklar ve alacaklar iiretim firmalar1 i¢in en zayif
noktalar olarak goriilmektedir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse,
stoklarin  degerinin diisecegi, alacaklarin da tahsilinin gliglesecegi
hususunun g6z oniine alinmas1 gerekmektedir.
Sonug olarak, net aktif deger bir anlamda sirketin tasfiye degeri olmaktadir.
Ancak, tasfiyenin s6z konusu olmadigi durumlarda sirketin biitiin olarak degeri
pargalarin toplam degerinden daha yiiksek olabileceginden net aktif degerleri

kullanilirken, bu olasiligin dikkate alinmasi gerekmektedir (TSPAKB, 2009: 43).
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1.5.4.2. Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler

Gelir yaklasimi  kapsamindaki yontemler varliklarin gelir yaratma
kabiliyetinin belirlenmesi ilkesine dayanmaktadir. Gelir yaklagimi, isletmenin
degerinin ge¢miste elde ettigi veya gelecekte elde edecegi gelirlerle iligkili oldugu
varsayimindan hareket etmektedir. Buna gore, bir yatirimcinin isletmede en énemli
beklentisi yiiksek gelir olmaktadir. Bir isletmenin geliri ne kadar yiiksek ise degeri de
o kadar yiiksek olmaktadir. Yaklasim, bir isletmenin gelecekte elde edecegi
gelirlerin, onun miisterilerine, ¢alisanlarina, yonetimine ve diger orgiitsel faktorlere
bagli olmakta ve degerleme buna gore yapilmaktadir (Kutukiz ve Tungbilek, 2007:
22).

Bu yaklagima gore kullanilabilecek olciitler (nakit akimlari); vergiden
onceki veya sonraki kazanclar, net kar veya dagitilan kar pay1 olabilecegi gibi briit
nakit akimi veya serbest nakit akimi da olabilmektedir. Kullanilan nakit akim tiirii
ne olursa olsun iskonto ya da kapitalizasyon oranlar1 her bir nakit akimi1 kaynaginin
riskini dogru yansitacak bi¢imde belirlendiginde bulunacak isletme degeri ayni
olacaktir (Ercan ve Ureten, 2000: 53).

Gelir Yaklagimmi temel alan baslica degerleme yoOntemleri literatiirde;
Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi olarak

aciklanmaktadir.

1.5.4.2.1. Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi

Isletmenin kazang potansiyeli iizerine kurulan bu yontemde isletme,
aktiflerinin piyasa degeri gbz Oniine alinmaksizin, isleyen bir tesebbiis olarak kazang
saglama potansiyeline bakilarak degerlemeye tabii tutulmaktadir. Birinci asamada,
isletmenin gegmis yillarda elde ettigi gelirler iizerinden bir gelir rakami
belirlenmektedir. Bu gelir; vergiden onceki gelir, vergiden sonraki gelir ya da kar
pay1 gibi farkli gelir tiirleri olabilmektedir. Yontemin ikinci agamasinda, belirlenen
gelir rakamina uygulanacak kapitalizasyon orani belirlenmektedir. S6z konusu bu
oran aslinda yatirimdan beklenen getiri oranin1 ifade etmektedir. Bu yiizden satin
almada bor¢ kullaniliyorsa s6z konusu oran i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti
de kullanilabilmektedir. Oran daha hassas bir gsekilde hesaplanmak istenirse bu
orandan isletmenin biliylime oran1 c¢ikarilabilir. Bdylece isletmenin biiyiime

potansiyeli de hesaplamaya dahil edilmis olmaktadir (Demirkol, 2006: 23).
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1.5.4.2.2. indirgenmis nakit yontemi

Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konan bu yontem, firmanin
gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin, degerleme tarihi itibariyle belirli bir iskonto
oran1 kullanilarak bugiinkii degere indirgeyen bir yontem olarak ifade edilmektedir.
Bu yonteme gore firma degeri; firmanin sermaye yapisi, yaraticilik giicii, kurumsal
yonetime bakis agisi, gelecege yonelik planlari, marka degeri ve entelektiiel
sermayesi gibi ¢ok sayida deger yaratan unsurun dolayli olarak dikkate alinmakta,
gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilerek bugtinkii
degerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir (Ercan vd, 2003: 27).

Iskonto edilmis nakit akis1 analizi 3 asamadan meydana gelmektedir. Bu
asamalar agagidaki gibi siralanmistir (Serin, 2004:5):

1-Iskonto oraninin belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akis1 ydnteminde
iskonto orani olarak genellikle sermaye maliyeti kullanilmaktadir.

2-Gelecekteki nakit akislarmin tahmini: Ilk olarak ge¢misteki nakit akislari
incelenmekte, daha sonra gelecek nakit akislari tahmin edilmektedir.

3-Nakit akiglarimin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Tahmin edilen nakit
akislari, belirlenen iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgenmektedir.

Sirket degerlemesinde, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi’nin uygulanma
stireci Sekil 1.3.’de goriildiigli gibi asamalar halinde incelenmektedir (Kirli, 2005:
159):
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Gecmis verilerin ve
performansin analizi

Gelecekteki nakit
akimlarimin tahimini
edilimesi

Sermaye maliyvetinin
belirlemmesi

|

Devam eden degerin
belirlenmesi

l

Sonuglarin
hesaplanmasi

(VARVARVARVARY,

Sekil 1.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminde Degerleme Siireci (Kirli,
2005:159).

INA yonteminde sirketin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak
gelecekteki nakit akimlari tahmin edilmekte ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere

indirgenmesiyle de firma degeri bulunmaktadir. Buna gore,

A A,
T any T 1+1) z(1+1)

Formildeki;

A¢: t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),

n: Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l),

i: Iskonto oramini ifade etmektedir (yatirnmdan beklenen asgari karlilik orani
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan kaynaklarin sermaye maliyeti de

olabilmektedir.)
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Indirgenmis nakit akimlar1 biitiin bilgiyi kapsayan tek 6l¢ii oldugu igin en
iyl degerleme yontemi olarak ifade edilmektedir. Deger yaratmay1 anlayabilmek igin,
uzun donemli bakis acist olmali, hem bilango hem de gelir tablosu ile ilgili
unsurlardan kaynaklanan nakit akimlar1 yonetebilmeli ve farkli donemlerde ortaya
cikan nakit akimlarmin riske gore diizeltilmis sekilde nasil karsilastirilacaginin

bilinmesi gerekmektedir (Ercan ve Ureten, 2000: 12).

1.5.4.3. Piyasa yaklasimi kapsamindaki yontemler

Piyasadaki yatirimcilarin varlik i¢in belirledikleri deger, varligin degerini
olusturmaktadir. Bunun igin de, isleyen bir piyasanin ve varliklarin miibadelesinin
yapilmasi gerekmektedir. Degerlemeye alinacak varligin benzerlerinin piyasa fiyati
s0z konusu ise, piyasa yaklasimi iyi bir gdsterge olmaktadir (Yazici, 1997: 12).
Benzer firmalara ait piyasa degerleri daha sonra standart degerlere
dontstiiriilmektedir. Bu karsilastirmada genelde ayni sektorde yer alan firmalar goz
Online alinmaktadir. Ancak standart bir oran olusturarak, firma biylkligi gibi
etkenleri g6z Oniine almadan ve paranin zaman degerini géz ardi ederek degerleme
yoluna gidildigi i¢in pek saglikli sonuglar alinamamaktadir. Bu yaklagimin gelir
yaklagimimin tamamlayicisi olarak kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegi
diisiiniilmektedir (Kilislioglu, 2008: 4).

Piyasa yaklagimi 3 agamal1 bir siireci kapsamaktadir (Perek t.y: 12):

1-Degerleme tabi varliga benzer nitelikteki varligin piyasa degerinin tespiti,

2-Tespit edilen benzer nitelikteki varlik ile degerlemeye tabi varligin
karsilagtirilmasi. Bu asamasinin en hassas noktasi iki varligin karsilastirilmasi igin
uygun birimin ya da oranin tespit edilmesi,

3-Benzer nitelikteki varligin piyasa degerine, karsilastirmada kullanilacak
birimin ya da oranin uygulanmasi yolu ile degerlemeye tabi varligin degerinin tespit
edilmesi olarak siralanmustir.

Piyasa Yaklagimini temel alan baslica degerleme yontemleri; Fiyat /Kazang
Orani Yontemi, Fiyat / Satiglar Oran1 Yontemi, Fiyat / Nakit Akimi Oran1 Yontemi,

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 YOntemi olarak siralanmaktadir.
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1.5.4.3.1. Fiyat/kazan¢ oram
F/K orani, bir isletmenin hisse senedinin piyasada olusan fiyatinin o
isletmenin bir donem i¢inde gerceklestirdigi hisse basi net kazanca boliinmesi ile

olusan oran olarak ifade edilmektedir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1

Fiyat/Kazan¢ Orani= -
Hisse Basina Net Kar

Ornegin bir isletmenin hisse senedi fiyat1 40.000 TL ve hisse basna kar1
4.000 TL ise o isletmenin fiyat/kazang oran1 10 TL olmaktadir.

Bu oranin genel olarak diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Bununla birlikte
oranin diisiik veya yiiksek oldugu, ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmelerin
Fiyat/Kazang¢ orani ile veya sektoriin ortalama fiyat kazang orani ile karsilastirilmasi
sonucunda anlagilmaktadir. Bunu yaninda isletmenin cari fiyat kazang oraninin,
isletmenin tarihsel fiyat kazang oranlar ile de karsilastirilmast gerekmektedir (Taner
ve Akkaya, t.y: 3).

Herhangi bir hisse senedinde yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedinin
fiyat/kazang orani ile firmanin karindaki tahmini biiyiime oranini karsilagtirirlar ve
bu iki degisken arasinda dogrusal bir iligki oldugunu kabul etmektedirler. Ayni
zamanda bu oran, kazanglarin yillar i¢indeki seyrini de géz ontine alindigindan, firma
yonetiminin varliklar1 ne derecede verimli calistirdiginin bir gostergesi olarak da
diistiniilmektedir. Firmanin gelecek yillardaki karinda yiiksek bir artig bekleniyorsa,
bir birim kar artis1 i¢in 6denecek fiyat da artmaktadir. Buradaki olumsuzluk, disardan
bir yatirimcinin firmanin gelecek yillarda saglayacagi kari1 tahmin etmede ya da bu
konuda bilgi almada karsilasacagi zorluklar olmaktadir (Chambers, 2009: 217).

F/K oranm1 yonteminin en ©nemli eksikligi, net kar1 gosterge olarak
aldigindan, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan, net kar
rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazlalik
gosteren firmalarda F/K oranlarinin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilmektedir.
Bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin
yapilmasi gerektigidir. Yani sirketin beklenen karlilig1 iizerine herhangi bir sey
sOylenmemektedir. F/K oran1 yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman
icerisinde degisebileceginin gz ardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasi

durumunda orta ¢ikmaktadir. F/K orani ve ortalama kazan¢ miktar1 da sabit kabul
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edildiginden riski o6dillendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi degerlemeye

yansitmak miimkiin olamamaktadir (Oymak, 2009: 34).

1.5.4.3.2. Fiyat/satislar oram

Sektordeki faaliyet sonuglart ve satiglar iliskisinin  sabit oldugu,
degerlemede bulunulan firmanin faaliyet harcamalarinin kiyaslanabilir firmalarla
ayni tiirde oldugu varsayimma dayanan bir yontem olarak ifade edilmektedir.

Fiyat/satis oran1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir:

‘ Hi ..  pi Degeri
Fiyat/Satis Orani= isse Senedinin Cari Piyasa Degeri

Hisse Basina Satis Geliri

F/S oran1 F/K orani gibi istikrarsiz bir yap1 sergilemediginden degerlemede
kullanilmas1 bu nedenle daha uygun gériilmektedir. Ornegin, dénemsel bir firmanin
F/K orani, F/S oranina gore daha degisken olmaktadir. Ciinkii kazanglar
ekonomideki degismelere karsi satis hasilatina gére daha duyarli olmakta, yani
ekonomide meydana gelen degismelerden daha ¢ok etkilenmektedir.

Elde edilen oranin satis gelirleri haricindeki gelir tablosu bilgilerini
yansitmamasi ve firmalar arasindaki etkinlik farkliliklarini yansitmadaki yetersizligi,
bu yontemin dezavantajlar1 arasinda bulunmaktadir. Bir diger dezavantaji ise,
firmanin maliyet kontroliinden kaynakli problemler yasadiginda, satislarin kazang ve
defter degerine gore daha istikrarli olmas1 durumu ortadan kalkmaktadir. Boyle bir
durumda, kazanclarda ve defter degerinde onemli bir diisiise karsilik satis hasilati
diismeyebilmektedir. Boylece, degerlemede F/S oranmin kullanilmasi yaniltict

olabilmektedir (Oymak, 2009: 37).

1.5.4.3.3. Fiyat/nakit akimi oram

Bu oran, piyasa fiyatlarinin hisse basina diisen nakit akimi ile oranlanmast
yoluyla elde edilmektedir. isletme degeri ise, karsilastirilabilir isletmelerin ayni
oranlarindan yararlanilarak olusturulan katsaymin isletmenin nakit akimlar1 ile
carpilmasi ile elde edilmektedir (Demirkol, 2006: 31).

Sonug olarak, Fiyat / Kazan¢ oranina alternatif gelistirilmis yontemlerden
olan Fiyat / Nakit akim orani, firmalarin degisik uygulamalar1 goz Oniine alinarak
kazang yerine nakit akim kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegi durumlarda

kullanilmaktadir (Kilislioglu, 2008: 5).
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1.5.4.3.4. Piyasa degeri/defter degeri orani

Ozellikle konuyla ilgi akademik galismalarda sik¢a kullanilan bir yontem
olan Piyasa Degeri/Defter Degeri, indirgenmis nakit akimlar1 metodu gibi karmagsik
metotlarin  kullaniminin  gérece zor oldugu banka gibi finansal kurumlarin
degerlemesi i¢in uygulamada da sik¢a kullanilmaktadir (TSPAKB, 2009: 45).

Piyasa degeri /Defter degeri orani, bir sirketin hisselerinin piyasa degerinin,
sirketin hisse basina diisen defter degerine orani olarak ifade edilmektedir.

Tanimdan hareketle piyasa degeri/defter degeri oram1 su sekilde
hesaplanmaktadir:

Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani=— — -
Hisse Senedinin Defter Degeri

Yatirimcilar tarafindan bu oranin tercih edilmesinin nedeni, yatirimcilarin
firmanin piyasa degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya {istliinde
olduguna bakmalar1 ve sektordeki diger firmalarla karsilastirmalarina olanak
saglamasindan ileri gelmektedir. Bu agidan yatirimcilar, hisse senedi fiyatinin agiri
degerlendigi ya da ucuz kaldig1 konusunda, nakit akimlarini hesaplamak gibi detayl
bir arastirmaya gerek kalmadigindan hemen bir 6nyargiya sahip olabilmektedirler

(Ercan ve Ureten, 2000: 132).



IKiINCi BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Arastirmanin bu boliimiinde, Oncelikle arastirmanin amaci, kapsami, veri
toplama metodu, verilerin analiz yontemi ve arastirmada kullanilan hipotezler

aciklanmustir.

2.1. ARASTIRMANIN AMACI
Bu aragtirmanin temel amaci, iilkemizde meydana gelen 2001 Subat
Krizi’nin Gaziantep’te faaliyet gosteren firmalarin degeri iizerinde yarattigi etkiyi

incelemektir.

2.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu aragtirma Gaziantep Organize Sanayi Bolgesi’nde (GOSB) 2010 yilinin
Kasim ve Aralik aylarinda yapilmistir. Arastirma, faaliyet alam1 ayrimina
gidilmeksizin Gaziantep’te faaliyet gosteren ve 2001 krizini yasayan isletmeler
tizerinde gerceklesmistir. Uygulama alani olarak GOSB’nin se¢ilmesinin nedeni;
Gaziantep’in Tiirkiye nin 6nemli sanayi merkezlerinden biri olmasidir.

2010 verilerine gore Gaziantep’te 650 isletme faaliyette bulunmaktadir.
Aragtirma evreninin tamamina ulasma imkani bulunmadigindan arastirma
uygulamasinin yapilmasi i¢in 6rneklem se¢gme yoluna gidilmistir. o = 0,05 anlamlilik
diizeyinde = % 10’luk ornekleme hatasi ile yapilacak bir anket uygulamasi igin

orneklem 65 olarak belirlenmistir.

2.3. ARASTIRMA VERILERININ TOPLANMASI

Calismanin anket sorulari, iic bolimden olusmaktadir. Anket sorulari
Ayricay (2010)’m “Ekonomik Krizin Sanayi Kuruluslari Uzerine Etkisi: Isletme
Finansina Iliskin Bir Calisma” isimli arastirmasindan esinlenerek hazirlanmustir.

Hazirlanan anketlerde ilk kisim betimleyici istatistiklerde kullanilmasi i¢in sorulan
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sorulardan olusmaktadir. Ikinci kisimda, isletmelerin kriz déneminde karsilastiklar
sorunlar 5°1i likert &lgegi kullanilarak hazirlannustir. Uciincii kisimda ise, krizin
isletmelerin muhasebe ve finansal verileri iizerindeki etkileri yine 5°li Likert
Olcegiyle belirlenmeye c¢alisilmistir. Arastirmada 6rneklemi olusturan firmalara anket

formlan yiiz yiize uygulanmustir.

2.4. VERILERIN ANALIZI

Calismada elde edilen bulgular degerlendirilirken, istatistiksel analizler igin
SPSS (Statistical Package for Social Sciences) for Windows 17.0 programi
kullanilmustir.

Calisma verileri degerlendirilirken tanimlayict istatistiksel metotlarin yani
sira niteliksel verilerin karsilastirilmasinda ¢apraz tablolar kullanilmigtir. Niceliksel
verilerin karsilastirllmasinda ikiden fazla grup durumunda parametrelerin gruplar
arasi karsilastirmalarinda Tek yonlii (One way) Anova testi kullamlmustir. Olgekler
arasi iligkileri saptamak i¢in Pearson Korelasyon analizi kullanilmistir. Alt boyutlarin
giivenilirligi i¢cin Cronbach’s Alpha katsayisi hesaplanmigtir. Sonuglar % 95 giiven

araliginda, anlamlilik p<0,05 diizeyinde ¢ift yonlii olarak degerlendirilmistir.

2.5.ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Bu arastirmada {i¢ kisim hipotez test edilmistir. Birinci kisim hipotezler,
krizlerin firma degerine etki derecesi ile firma bilgileri arasindaki iliskilerle ilgilidir.
Ikinci kistm hipotezler, krizlerin firma degerine etki derecesi ile firmalarmn kriz
kosullar1 altinda karsilastid1 sorunlar arasindaki iligkilerle ilgilidir. Ugiincii kisim
hipotezler ise krizlerin firma degerine etki derecesi ile firmalara ait seg¢ilmis
muhasebe ve finansal veriler arasindaki iliskilerle ilgilidir. Bu durumda aragtirma

kapsaminda irdelenen hipotezler su sekildedir:

H;: Krizlerin firma degerine etki derecesi, firma bilgilerine bagh
olarak farkhlasmaktadir.

Burada krizlerin firma degerine etki derecesi bagimli degisken, firmalarin
faaliyet yasi, calisan sayisi, hukuki yapisi, kurumsallik yapisi, faaliyet sektorii,
yurtici ve yurtdist alis ve satis yapilart ve sermaye yapilart ise bagimsiz

degiskenlerdir.
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Hi,:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin faaliyet yaslarina bagh olarak
farklilagsmaktadir.

Hip:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin ¢alisan sayilarina bagl olarak
farklilagmaktadir.

Hi..Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin hukuki yapilarina bagh olarak
farklilagsmaktadir.

H,4Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin yonetimlerinin kurumsallik
diizeyine bagl olarak farklilagmaktadir.

Hje. Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin faaliyet sektorlerine baglh
olarak farklilagsmaktadir.

H,¢Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin yurti¢i satislarina bagl olarak
farklilagmaktadir.

H Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin yurdisi satislarina baglh olarak
farklilagsmaktadir.

HipKrizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin yurti¢i alimlarina bagli olarak
farklilagmaktadir.

Hj;Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin yurtdigi alimlarina bagl olarak
farklilagsmaktadir.

Hi;Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin sermaye yapilarina bagli olarak

farklilagmaktadir.

H,: Krizlerin firma degerine etki derecesi firmalarin kriz kosullarinda
karsilagtiklar: sorunlara bagh olarak farkhilasmaktadir.

Burada krizin firma degerine etki derecesi bagimli degisken, talepteki
azalma, sabit maliyetler, kaynak (finansman) sorunlari, isgiicli sorunlari, hammadde
maliyetlerindeki artiglar, tahsilatlardaki gecikmeler, dovizdeki oynaklik gibi
isletmelerin kriz kosullarinda yiiz yiize geldigi sorunlar ise bagimsiz degiskenlerdir.
H,,:Krizlerin firma degerine etki derecesi, talepteki azalma degerlerine bagl olarak
farklilagmaktadir.

Hyp:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin sabit maliyetlerine bagli olarak
farklilagsmaktadir.
H:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin kaynak (finansman) sorunlarina

bagli olarak farklilagmaktadir.
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Hyq:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin isgiicli sorunlarina bagli olarak
farklilagsmaktadir.

Hye:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin hammadde maliyetlerindeki
artis degerlerine bagl olarak farklilagmaktadir.

Hye:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin tahsilatlarindaki gecikmelere
bagl olarak farklilagmaktadir.

Hj,:Krizlerin firma degerine etki derecesi, dovizdeki oynaklik degerine bagli olarak

farklilagmaktadir.

Hj;: Krizlerin Firma Degerine Etki Derecesi, Firmalara Ait Secilmis
Muhasebe ve Finansal Verilere Bagh Olarak Farkhilasmaktadir.

Burada, bagiml degisken, krizlerin firma degerine etki derecesi olurken,
bagimsiz degiskenler ise, yurtici satislar, ihracat, ithalat, tiretim maliyetleri, AR-GE
giderleri, pazarlama-satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, finansman
giderleri, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net kar marj1 gibi
isletmelerin bir takim muhasebe ve finansal verileridir.

Hj,:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin ihracatlarmma bagli olarak
farklilagmaktadir.

Hip:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin ithalatlarina bagli olarak
farklilagsmaktadir.

Hj.:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin iiretim maliyetlerine baglh
olarak farklilasmaktadir.

Hs4:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin AR-GE giderlerine bagh olarak
farklilagsmaktadir.

Hje:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin pazarlama-satis ve dagitim
giderlerine bagl olarak farklilagmaktadir.

Hig:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin genel yonetim giderlerine bagh
olarak farklilagsmaktadir.

Hj;g:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin finansman giderlerine bagh
olarak farklilasmaktadir.

Hip:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin is¢i licretlerine bagli olarak

farklilagsmaktadir.
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Hsi:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin sabit sermaye yatirimlarina
bagl olarak farklilagmaktadir.

H;;:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin isletme sermayesine bagl
olarak farklilasmaktadir.

Hi:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin alacak devir hizlarima bagh
olarak farklilagsmaktadir.

Hi:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin bor¢ devir hizlarina bagl olarak
farklilagmaktadir.

Hjm:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin stok devir hizlarina bagh
olarak farklilagsmaktadir.

Hin:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin kriz dncesi doneme gore yillik
cirosuna bagl olarak farklilasmaktadir.

Hj,:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin aktif karliliga bagli olarak
farklilagsmaktadir.

Hi:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin pazar payina bagli olarak
farklilagmaktadir.

Hig:Krizlerin firma degerine etki derecesi, firmalarin net kar marjlarina bagl olarak

farklilagsmaktadir.



UCUNCU Bff)LfJM
BULGULAR VE DEGERLENDIRME

3.1. SUBAT 2001 KRiZiNiN FiRMA DEGERi UZERINE ETKiSi:
GAZIANTEP SANAYI ISLETMELERINDE BIR UYGULAMA

Arastirma kapsaminda elde edilen veriler SPSS 17.0 istatistik programi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 ilerleyen kisimlarda ayrintili olarak

incelenmektedir.

3.1.1. Giivenilirlik Testi

Giivenilirlik; toplanan verilerin ne 6l¢iide tesadiifi hatadan (veya 6rnekleme
hatasindan) arindigini gosterir. Bunun da o6lgiisti, dlgegin farkli zamanlarda veya
farkli gruplarda ayni sonuglar1 hangi 6lgiide verdigidir. Boylece 6lgegin birden fazla
uygulamas1 yapilir ve sonuglar hangi dl¢iide tutarli oldugu saptanir. I¢ tutarlilik
giivenilirligi birden ¢ok ifadenin, toplam degeri olusturacak bicimde toplandig:
Olgeklerin giivenilirliginde kullanilir. Bu o6l¢ek tipinde her ifade, kavramin bir
boliimiinii 6lger. Alfa katsayisi (Cronbach's alfa), 6l¢ek ifadelerinin farkli yollardan
boliinmesi sonucu olusur. Bu katsay1 0—1 arasinda degisir ve 0,60 ve altindaki
degerler tatmin edici olmayan ig¢ tutarlilik giivenilirligidir (Tathdil, 1996: 182).

Aragtirmada kullanilan degiskenlere (talepteki azalma, sabit maliyetler,
kaynak sorunlari, iggiicii sorunlari, hammadde maliyetlerindeki artiglar, tahsilatlarda
yasanan gecikmeler, dovizdeki oynaklik, yurti¢i satiglar, ihracat, ithalat, iiretim
maliyetleri, ar-ge giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yoOnetim
giderleri, finansman giderleri, is¢i {lcretleri, sabit sermaye yatirimlari, isletme
sermayesi alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi, kriz 6ncesi doneme gore
yillik ciro, aktif karlilik, firmanin pazar payi, net kar marji) ait anket sorular1 analiz

edilerek, dlgeklerin i¢ uyumu (giivenilirligi) kontrol edilmistir.
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etkisi

Cronbach's
Alpha Soru Sayisi
Kriz kosullarinda sorunlar 0,654 7
Krizin muhasebe ve finansal degerine 0.536 18

Kriz kosullarinda sorunlarin giivenilirligi %65,4 olarak bulunmustur. Krizin

muhasebe ve finansal degerine etkisi glivenilirligi %53,6 olarak bulunmustur.

3.1.2. Demografik Verilerin Analizi

Calismanin bu kisminda arastirmaya katilan isletmelerin demografik

ozelliklerine iliskin frekans dagilimlar1 yer almaktadir. Bu kisilerin ankete verdikleri

yanitlardan elde edilen sonuglar asagida tablolar halinde a¢iklanmistir.

Tablo 3.2. Ankete Cevap Verenlerin Firmadaki Pozisyonlari

Pozisyon Frekans | Yizde | O | Kimiilatf Yiizde
Yiizde

Genel Midiir 13 20 20 20

Departman Y 6neticisi 40 61,5 61,5 81,5

Alt Kademe 1 1,5 1,5 83

Uzman Teknik 6 9,2 9,2 92,2

Ofis Calisani 3 4.6 4,6 96,8

Diger 2 3,2 3,2 100

Toplam 65 100 100

Tablo 3.2°de goriildiigli tizere katilimeilarin firma igerisindeki pozisyonlari

genel miidiir, departman yoneticisi, alt kademe yoneticisi, uzman teknik personel,

ofis calisan1 ve diger seklinde ayrilmistir. Arastirmaya goére anketi cevaplayan

katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu departman yoneticisi (%61,5) ve genel miidiir (%20)

pozisyonlarinda bulunmaktadir. Bu gruplar1 sirasiyla, uzman teknik personel (%9,2),

ofis ¢alisan1 (%4,6), diger (%3,2) ve alt kademe yoneticisi (%1,5) olugturmaktadir.
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Tablo 3.3. Ankete Katilan Firmalarda Calisan Sayis1

Calisan Sayis1 | Frekans Yiizde Gecerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

1-20 Arasi 13 20 20 20

21-50 Arasi 21 32,3 323 52,3

51-99 Arasi 6 9,2 9,2 61,5
100-149 Aras1 4 6,2 6,2 67,7
150-199 Arasi 6 9,2 9,2 76,9
200-250 Arasi 3 4,6 4,6 81,5

250 ve Uzeri 12 18,5 18,5 100
Toplam 65 100 100

Arastirmaya katilan firmalarin istthdami ¢ogunluklu olarak 21-50 araliginda
(%32,3) toplanmustir. Ikinci olarak 1-20 araliginda (%20), 250 ve iizerinde (%18,5),
51-99 ve 150-199 araliginda (%9,2) ve son olarak 100-149 araliginda (%6,2) arasi

istihdam gortilmistiir.

Tablo 3.4. Ankete Katilan Firmalarin Sektorel Dagilimlar:

Faaliyet Sektorii | Frekans | Yiizde | Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde

Uretim Sektorii 62 95,4 95,4 95,4

Ticaret Sektori 3 4,6 4.6 100
Toplam 65 100 100

Arastirmaya katilan firmalarin ¢ogunlugunu iretim sektorii (%95,4) ve

ticaret sektorli (%4,6) olusturmaktadir.



Tablo 3.5. Ankete Katilan Firmalarin Faaliyet Alanlar1

Faaliyet Alanm Frekans | Yiizde | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Tekstil 19 29,2 29,2 29,2

Gida 13 20 20 49,2
Plastik 7 10,8 10,8 60

Insaat 3 4,6 4,6 64,6

Kimya 5 7,7 7,7 72,3
Otomotiv 3 4,6 4.6 76,9

Diger 15 23,1 23,1 100
Toplam 65 100 100

Arastirma kapsaminda katilimc1 firmalarin  biiyiik cogunlugu Tekstil

(%29,2), Diger (%23,1), Gida (%20) ve Plastik (%10,8) faaliyet alanlarinda

calismaktadirlar.

Tablo 3.6. Ankete Katilan Firmalarin Faaliyet Stureleri

Gecerli
Faaliyet Siiresi | Frekans| Yiizde Yiizde Kiimiilatif Yiizde
11-20 Y1l Arast 34 52,3 52,3 52,3
20 Yil ve Daha 31 47,7 47,7 100
Fazla

Arastirmaya katilan firmalarin biiyiik ¢ogunlugu (%52,3) 11-20 yil aras1 ve

(%47,7) 20 y1l ve daha fazla siiredir faaliyet gostermektedir.

Tablo 3.7. Ankete Katilan Firmalarin Hukuki Yapilar

Hukuki Yapi Frekans | Yiizde | Gecerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Anonim Sirket 38 58,5 58,5 58,5
Toplam 65 100 100

Katilimcr firmalarin 38’1 (%58,5)’t Anonim Sirket statiisiinde faaliyet

gosterirken, 27°si (%41,5) Limited Sirket statiisiinde faaliyet gostermektedir.
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Sekil 3.1. Aragtirmaya Katilan Firmalarin Sermaye Yapisi

Arastirmaya katilan firmalarin biiylik cogunlugu (%89,2)’si 6zkaynak ile
finanse edilirken, (%4,6)’s1 %10’dan az yabanci kaynak, (%3,1)’1 %11-30 arasinda

yabanci kaynak ve (%3,1)’1 %31-50 arasinda yabanci kaynak ile finanse edilmistir.

Tablo 3.8. Ankete Katilan Firmalarin Krizden Etkilenme Dereceleri

Etkilenme Diizeyi |Frekans|Yiizde | Gecgerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Etkilenmedi 3 4,6 4,6 4,6
Kismen Etkilendi 44 67,7 67,7 72,3
Onemli Olgiide 18 27,7 27,7 100
Toplam 65 100 100

Arastirmaya katilan firmalarin biiylik cogunlugu ekonomik krizlerden
kismen etkilendigini (%67,7) ifade etmistir. Ikinci sirada “krizden 6nemli Slgiide

etkilenen” firmalar (%27,7), liclincli sirada “krizden etkilenmeyen” (%4,6) firmalar

olusturmaktadir.
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Tablo 3.9. Faaliyet Alanlarina Gore Krizden Etkilenme Derecesi

Faaliyet Alam ) . . ] On.emli .
Frekans | Etkilenmedi | Kismen Etkilendi Etkilendi

Tekstil 19 0 10 9
% 100% 0 52,6% 47,4%
Gida 13 0 11 2
% 100% 0 84,6% 15,4%
Plastik 7 2 5 0
% 100% 28.6% 71,4% 0
Insaat 3 0 2 1
% 100% 0 66,7% 33,3%
Kimya 5 1 4 0
% 100% 20,0% 80,0% 0
Otomotiv 3 0 1 2
% 100% 0 33,3% 66,7%
Diger 15 0 11 4
% 100% 0 73,3% 26,7%
Toplam 65 3 44 18

Faaliyet alan1 Tekstil olanlarin 10'u (%52,6) Kismen etkilendigini, 9'u
(%47,4) Onemli dl¢iide etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alan1 Gida olanlarin 11'i (%84,6) Kismen etkilendigini, 2'si (%15,4)
Onemli 6lciide etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alan1 Plastik olanlarin 2'si (%28,6) etkilenmedigini, 5'1 (%71.,4)
Kismen etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alan1 Insaat olanlarin 2'si (%66,7) Kismen etkilendigini, 1'i (%33,3)
Onemli 6lciide etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alant Kimya olanlarin 1'1 (%20,0) etkilenmedigini, 40 (%80,0)
Kismen etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alan1 Otomotiv olanlarin 1'i (%33,3) Kismen etkilendigini, 2'si
(%66,7) Onemli lciide etkilendigini beyan etmistir.

Faaliyet alan1 Diger olanlarin 11'1 (%73,3) Kismen etkilendigini, 4"
(%26,7) Onemli dlgiide etkilendigini beyan etmistir.
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Oranlar Frekans Yiizde
%0 - %20 aras1 9 13,8
Toplam satiglarda %21 - %40 aras1 9 13,8
yurti¢i satiglarin pay1 | %41 - %60 arasi 16 24,8
%61 - %80 arasi 9 13,8
%380'den fazla 22 33,8
Toplam 65 100

Aragtirmaya katilan firmalarin 9'u (% 13,8) %0 - %20 arasi, 9'u (% 13.8)
%21 - %40 arasi, 16's1 (% 24,8) %41 - %60 arasi, 9'u (% 13,8) %61 - %80 arasi,

22'si (% 33,8) %80'den fazla Toplam satiglarda yurtici satis payina sahip olduklari

gorilmiistiir.

Tablo 3.11. Toplam Satiglarda Yurtdis1 Satiglarin Pay1

Oranlar Frekans Yiizde
%0 - %20 arasi 28 43,1
Toplam satiglarda %21 - %40 arasi1 8 12,3
yurtdist satiglarin pay1 | %41 - %60 arasi 16 24,6
%61 - %80 aras1 5 7,7
%380'den fazla 8 12,3
Toplam 65 100

Arastirmaya katilan firmalarin 28'1 (% 43,1) %0 - %20 arasi, 8'1 (% 12,3) %21
- %40 arasi, 16's1 (% 24,6) %41 - %60 arasi, 5'1 (% 7,7) %61 - %80 arasi, 8'i (%

12,3) %80'den fazla toplam satiglarda yurtdisi satis payma sahip olduklar

gorilmiistiir.

Tablo 3.12. Toplam Alislarda Yurtici Aliglarin Pay1

Oranlar Frekans Yiizde
%0 - %20 arasi 11 16,9
Toplam aliglarda ?’21 . ?’40 arasi 7 10.8
yurtici alislarim pay1 %41 - %60 arasi 7 10,8
%61 - %80 arasi 13 20
%380'den fazla 27 41,5
Toplam 65 100

Aragtirmaya katilan firmalarin 11'i (% 16,9) %0 - %20 aras1, 7'si (% 10,8)
%21 - %40 arast, 7'si (% 10,8) %41 -%60 arasi, 13" (% 20,0) %61 - %80 arasi, 27'si
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(% 41,5) %80'den fazla Toplam alislarda yurtici alis payma sahip olduklar

gorilmiistiir.

Tablo 3.13. Toplam Alislarda Yurtdis1 Alislarin Pay1

Oranlar Frekans Yiizde
%0 - %20 aras1 34 52,3
Toplam alislarda %21 - %40 arasi 8 12,3
yurtdist alislarin pay1 %41 - %60 arast 8 12.3
%61 - %80 arasi 8 12,3
%380'den fazla 7 10,8
Toplam 65 100

Arastirmaya katilan firmalarin 34"t (% 52,3) %0 - %20 arasi, 8'1 (% 12,3)
%21 - %40 arast, 8'1 (% 12,3) %41 - %60 arast, 8'1 (% 12,3) %61 - %80 arasi, 7'si (%
10,8) %80'den fazla Toplam aliglarda yurtdist alis paymna sahip olduklar

gorilmiistiir.

3.1.3. Hipotezlere iliskin Korelisyon Analizleri

Korelasyon analizi iki ya da daha c¢ok degisken arasinda iliski olup
olmadigini, iligki varsa yoninii ve giiclinii goOsteren bir analizdir. Degiskenler
arasindaki iliski pozitif ise art1, negatif ise eksi olur. Korelasyon katsayisi -1 ile +1

arasinda herhangi bir deger alabilir.

3.1.3.1. H; hipotezine iliskin korelasyon analizi

Arastirmanin bu kisminda krizlerin firma degerine etkisinin isletme
bilgilerine bagli olarak farklilasip farklilasmadigi analiz edilmistir. Bu amacla
ekonomik krizden etkilenme derecesi ile faaliyet siiresi, ¢alisan sayisi, toplam
satiglarda yurti¢i satiglarin payi, toplam satiglarda yurtdisi satiglarin payi, toplam
aliglarda yurti¢i aliglarin payi, toplam alislarda yurtdisi alislarin pay1 ve sermaye
yapisi arasindaki iligkiler Tablo 3.14.’de gosterilmistir.
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Tablo 3.14. Firma Bilgileri ile Krizden Etkilenme Diizeyi Korelasyon Tablosu

N r p
Faaliyet siiresi 65 0,036 0,774
Calisan sayist 65 -0,163 0,195
Topl 1 ¢l
oplam satislarda yurtici 65 0.104 0,408
satiglarin pay1
Ekonomik Krizden
. Toplam satislarda 65 10,088 0,487
Etkilenme yurtdisi satiglarin pay1
Derecesi
Toplam alislarda yurtigi 65 0.112 0373
aliglarin pay1
Toplam aliglarda yurtdisi 65 0112 0373
aliglarin pay1
Sermaye yapisi 65 -0,093 0,461

Krizlerin firma degerine etki derecesi ile Faaliyet siiresi, Calisan sayisi,

toplam satislarda yurtici satiglarin payi, Toplam satislarda yurtdisi satiglarin payzi,

Toplam alislarda yurti¢i aliglarin pay1, Toplam aliglarda yurtdis1 aliglarin payi,

Sermaye yapisi arasinda anlamli iliski bulunamamustir. (p>0,05).

3.1.3.2. H; hipotezine iliskin korelasyon analizi

Bu kisimda krizlerin firma degerine etki derecesinin firmalarin kriz kosullar

altinda karsilastig1 sorunlar karsisinda farklilasip farklilasmadigi analiz edilmistir.
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Tablo 3.15. Firmalarin Kriz Kosullarinda Karsilastig1 Sorunlar ile Krizlerin Firma
Degerine Etki Diizeylerinin Korelasyon Tablosu

N r p
Talepteki azalma Krizden etkilenme derecesi | 60 | 0,178 | 0,173
Sabit maliyetler Krizden etkilenme derecesi 56 | 0,459 | 0,000
Kaynak (finansman) Krizden etkilenme derecesi | 55 | 0,083 | 0,545
sorunlari
Isgiicii Sorunlari Krizden etkilenme derecesi 54 | 0,098 | 0,483
Hammadde maliyetlerindeki Krizden etkilenme derecesi | 57 | 0,285 | 0,032
artiglar
Tahsilatlarda gecikmeler Krizden etkilenme derecesi | 60 | 0,051 | 0,698
Dovizdeki oynaklik Krizden etkilenme derecesi | 59 | 0,000 | 0,997
Sabit maliyetler Talepteki azalma 56| 0,117 | 0,392
Kaynak (finansman) Talepteki azalma 551 0,137 | 0,319
sorunlar1
Isgiicii Sorunlar Talepteki azalma 53 10,179 | 0,199
Hammadde maliyetlerindeki Talepteki azalma 56 | 0,130 | 0,339
artislar
Tahsilatlarda gecikmeler Talepteki azalma 59 | 0,261 | 0,046
Dovizdeki oynaklik Talepteki azalma 58 | 0,162 | 0,224
K k (fi
aynak (finansman) Sabit maliyetler 521 0,235 | 0,093
sorunlar1
Isgiicii Sorunlari Sabit maliyetler 52 0,311 | 0,025
H liyetlerindeki
ammadde maliyetlerindeki Sabit maliyetler 53 | 0,348 | 0,011
artiglar
Tahsilatlarda gecikmeler Sabit maliyetler 56 | 0,226 | 0,094
Dovizdeki oynaklik Sabit maliyetler 551 0,130 | 0,345
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Isgiicii Sorunlar Kaynak (finansman) sorunlar1 | 51 | 0,320 | 0,022
H dd liyetlerindeki
amtriadde a fyetietindext Kaynak (finansman) sorunlar1 | 53 | 0,055 | 0,697
artiglar
Tahsilatlarda gecikmeler Kaynak (finansman) sorunlart | 55 | 0,378 | 0,004
Doévizdeki oynaklik Kaynak (finansman) sorunlart | 54 | 0,044 | 0,754
Hammadde maliyetlerindeki isgiicii Sorunlart 53| 0,070 | 0.617
artiglar
Tahsilatlarda gecikmeler Isgiicii Sorunlar 541 0,176 | 0,202
Dovizdeki oynaklik Isgiicii Sorunlar 53 | 0,096 | 0,493
Tahsilatlarda gecikmeler Hammadde maliyetlerindeki 56 | 0,430 | 0,001
artiglar
H dd liyetlerindeki
Dévizdeki oynaklik ammacde matyeterieert 1 s4 1 0,381 | 0,004
artislar
Dévizdeki oynaklik Tahsilatlarda gecikmeler 581 0,128 | 0,338

Krizden etkilenme derecesi ile sabit maliyetler arasindaki iligkiyi belirlemek
lizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %45,9 diizeyinde
pozitif yonde anlamh iligki bulunmustur. (=0,459; p=0,000<0,05). Buna gore sabit
maliyetler arttik¢a krizin firma degerine etki derecesi artmaktadir.

Krizden etkilenme derecesi ile hammadde maliyetlerindeki artislar
arasindaki iliskiyi belirlemek iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar
arasinda %28,5 diizeyinde pozitif yonde anlamli iligki bulunmustur. (r=0,285;
p=0,032<0,05). Buna gére hammadde maliyetlerindeki artiglar arttik¢a krizin firma
degerine etki derecesi artmaktadir.

Tahsilatlardaki gecikmeler ile talepteki azalmalar arasindaki iliskiyi
belirlemek {izere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %26,1
diizeyinde pozitif yonde anlaml iliski bulunmustur. (r=0,261; p=0,046<0,05). Buna

gore tahsilatlarda gecikmeler arttik¢a talepteki azalma artmaktadir.
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Isgiicii sorunlar1 ile sabit maliyetler arasindaki iliskiyi belirlemek {izere
yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %31,1 diizeyinde pozitif
yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=0,311; p=0,025<0,05). Buna gore Isgiicii
sorunlart arttik¢a sabit maliyetler artmaktadir.

Hammadde maliyetlerindeki artiglar ile sabit maliyetler arasindaki iliskiyi
belirlemek {iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %34,8
diizeyinde pozitif yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=0,348; p=0,011<0,05). Buna
gbre hammadde maliyetlerindeki artislar arttikca sabit maliyetler artmaktadir.

Isgiicii sorunlar1 ile kaynak (finansman) sorunlari arasindaki iliskiyi
belirlemek iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %32,0
diizeyinde pozitif yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=0,320; p=0,022<0,05). Buna
gore Isgiicii sorunlar1 arttik¢a kaynak (finansman) sorunlar1 artmaktadir.

Tahsilatlarda gecikmeler ile kaynak (finansman) sorunlar1 arasindaki iliskiyi
belirlemek {iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %37,8
diizeyinde pozitif yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=0,378; p=0,004<0,05). Buna
gore tahsilatlarda gecikmeler arttik¢a kaynak (finansman) sorunlari artmaktadir.

Tahsilatlarda gecikmeler ile hammadde maliyetlerindeki artiglar arasindaki
iliskiyi belirlemek iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda
%43.0 diizeyinde pozitif yonde anlamli iligki bulunmustur. (r=0,430; p=0,001<0,05).
Buna gore tahsilatlarda gecikmeler arttikca hammadde maliyetlerindeki artiglar
artmaktadir.

Dovizdeki oynaklik ile hammadde maliyetlerindeki artislar arasindaki
iliskiyi belirlemek {iizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda
%38,1 diizeyinde pozitif yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=0,381; p=0,004<0,05).
Buna gore dovizdeki oynaklik arttikca hammadde maliyetlerindeki artiglar
artmaktadir.

Diger degiskenler arasinda anlamli iliski bulunamamaistir. (p>0,05).

3.1.3.3. H; hipotezine iliskin korelasyon analizi
Bu kisimda krizlerin firma degerine etki derecesinin isletmelere ait se¢ilmis
muhasebe ve finansal verilere bagli olarak farklilagip farklilagsmadigi analiz

edilmistir.
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Tablo 3.16. Firmalara Ait Secilmis Muhasebe ve Finansal Veriler ile Krizden
Etkilenme Diizeylerinin Korelasyon Tablosu

N r p
Yurt i¢i satislar 62 -0,237 | 0,063
[hracat 52 -0,223 0,112
ithalat 50 0,031 | 0,833
Uretim maliyetleri 62 | 0,116 |0,370
AR-GE giderleri 49 -0,253 | 0,079
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri 58 -0,075 | 0,577
Genel yonetim giderleri 61 -0,141 | 0,280
Finansman giderleri 60 0,167 0,202
Isci Ucretleri 62 | 0,225 |0,079
Iei;iizlgrelnme Sabit sermaye yatirimlari 57 | -0,153 | 0,255
derecesi Isletme Sermayesi 57 | -0,071 | 0,600

Alacak devir hiz1 (Satislardan dogan

alacaklarin tahsil siiresi) 58 0.036 1 0,791

Borg devir hizi (Ticari borglarin 6denme

.. 61 0,183 | 0,158
stiresi)

Stok devir hizi (Stoklarin elden ¢ikma siiresi) | 62 -0,084 | 0,515

Kriz 6ncesi doneme gore firmanin yillik 62 | 0236 |0.065

cirosu

Aktif Karlilik 61 -0,318 | 0,013
Firmanin Pazar Pay1 61 -0,238 | 0,065
Net kar marji 61 -0,324 | 0,011

Krizden etkilenme derecesi ile aktif karlilik arasindaki iliskiyi belirlemek

lizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %31,8 diizeyinde
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negatif yonde anlamli iligki bulunmustur. (r=-0,318; p=0,013<0,05). Buna gore
krizden etkilenme derecesi arttik¢a aktif karlilik azalmaktadir.

Krizden etkilenme derecesi ile net kar marj1 arasindaki iligkiyi belirlemek
lizere yapilan korelasyon analizi sonucunda, puanlar arasinda %32,4 diizeyinde
negatif yonde anlamli iliski bulunmustur. (r=-0,324; p=0,011<0,05). Buna gore

krizden etkilenme derecesi arttik¢a net kar marj1 azalmaktadir.

3.1.4. Degiskenlere iliskin Varyans Analizleri ve Capraz Tablolar

Arastirma kapsamindaki hipotezleri test etmek i¢in tek yonlii varyans analizi
kullanilmistir. Tek yonlii varyans analizi, iligkisiz ya da bagimsiz iki veya daha fazla
orneklem grubuna ait ortalamalar arasi farkin anlamli olup olmadigini test etmek
tizere kullanilan bir parametrik bir tekniktir. Anlamli fakliliklarin hangi gruplar

arasinda ortaya ¢iktigini tespit etmek icin ise ¢apraz tablolar kullanilmistir.

Tablo 3.17. Firma Bilgileri Cercevesinde Krizden Etkilenme Derecesindeki
Farklilagmaya Iliskin Varyans Analizi

Kareler Kareler
toplamu | sd | ortalamas1| F p
Gruplar arasi 0,039 | 2 0,020
i 17,499 [62| 0,282
Faaliyet siiresi Grup ici 0,0690,933
17,538 |64
Toplam
Gruplar arasi 2,005 | 6 0,334
i 15,534 |58 | 0,268
Calisan say1s1 Grup i¢i ’ ’ 1,2470,296
17,538 |64
Toplam
0,096 |1 0,096
Gruplar arasi
Hukuki yap1 Grup ici 17,442 |163| 0,277  |0,347|0,558
rup ici
Toplam 17,538 |64
1,094 | 2 0,547
Gruplar arasi
Yonetim Grup ici 16,444 |62 0,265 |2,062]0,136
17,538 |64
Toplam
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0,033 |1 0,033
Gruplar arast

Faaliyet sektorii N 17,505 1631 0,278  10,119|0,731
Grup i¢1
Toplam 17,538 |64
Gruplar arasi 4,614 | 6 0,769

. . 12,924 |58 0,223

Faaliyet alan1 Grup i¢1 3,451/0,006
Toplam 17,538 |64
Gruplar arasi 1776 | 4 0,444

Toplam satislarda Grup ici 15,763 |60| 0263 [1,690 0,164

yurtigi satiglarin pay1
Toplam 17,538 |64

0,931 | 4 0,233
Gruplar arasi ’ ’

Toplam satiglarda —
yurtdist satislarin pay1 | Grup i¢i

16,607 |60| 0,277 |0,841]0,505

Toplam 17,538 |64
Gruplar arasi 0,693 | 4| 0,173
Toplam aliglarda yurtici Grup igi 16,845 |60| 0,281 0,6170,652
aliglarin pay1
Toplam 17,538 |64
Gruplar arasi 0872 | 4| 0218
Toplam alislarda Grup ici 16:666 [60] 0278|0785 |0.530
yurtdist alislarin pay1
Toplam 17,538 |64
Gruplar aras1 1,418 |3 0,473
Sermaye yapisi Grup ici 16,121 |61 0,264 |1788(0.159
Toplam 17,538 |64

Tablo 3.17.e gore, krizin firma degerine etki derecesi, calisma
kapsamindaki isletmelerde, Faaliyet alani1 disinda isletme bilgilerini yansitan tiim
degiskenler acisindan istatistiksel olarak farklilik arz etmemektedir. Faaliyet alani
Tekstil olan isletmelerde krizin firma degerine etki derecesi, faaliyet alani plastik ve
kimya olan isletmelere gore anlamli olarak yiiksek bulunmustur. Bu ¢er¢evede H;
hipotezi Faaliyet alan1 disinda; faaliyet siiresi, calisan sayisi, hukuki yapi, yonetim
yapisi, faaliyet sektorii, toplam satiglarda yurtici ve yurtdist satiglarin payi, toplam

aliglarda yurtici ve yurtdisi alislarin  payr ve sermayesi yapisi agisindan
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reddedilmistir. Dolayisiyla krizlerin firma degerine etki derecesi, faaliyet siirelerine,

calisan sayilarina,

hukuki

yapilarina,

yonetim yapilarina,

pazar yapilarina,

hammadde alim yapilarina ve sermaye yapilarina bagli olarak farklilasmamaktadir.

Tablo 3.18. Firmalarin Kriz Kosullarinda Karsilastigt Sorunlar Cergevesinde
Krizlerin Firma Degerine Etki Derecesindeki Farklilagmaya Iligkin Varyans Analizi

Kareler Kareler
toplami| sd |ortalamasi F p
Gruplar aras1 | 0,736 4 0,184
Grup ici 11,864 | 55 0,216
Talepteki azalma | Toplam 12,600 | 59 0,853 0,498
Gruplar aras1 | 2,795 4 0,699
Grup igi 8,633 51 0,169
Sabit maliyetler | Toplam 11,429 | 55 4,128 | 0,006
Gruplar aras1 | 2,383 4 0,596
Kaynak Grup ici 8526 | 50 | 0.171
(finansman)
sorunlari Toplam 10,909 | 54 3,493 | 0,014
Gruplar aras1 | 1,147 4 0,287
Grup ici 10,502 | 49 0,214
1sg1'ic1'i Sorunlar1 | Toplam 11,648 | 53 1,338 0,269
Gruplar arasi 1,394 4 0,348
Hammadde ‘&, T 10,536 | 52 | 0,203
maliyetlerindeki
artiglar Toplam 11,930 | 56 1,720 | 0,160
Gruplar aras1 | 0,907 4 0,227
) Grup ici 11,276 | 55 0,205
Tahsilatlarda
gecikmeler Toplam 12,183 | 59 1,106 0,363
Gruplar arast | 0,250 4 0,063
' . Grup igi 11,852 | 54 0,219
Dovizdeki
oynaklik Toplam 12,102 | 58 0,285 0,887
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Tablo 3.18’¢ gore, ekonomik krizlerin firma degerine etki derecesi,
aragtirma kapsamindaki isletmelerde sabit maliyetler ve Kaynak (finansman)
sorunlar1 agisindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklilagsmaktayken; talepteki
azalma, isgilicli sorunlari, hammadde maliyetlerindeki artiglar, tahsilatlardaki
gecikmeler ve dovizdeki oynaklik acgilarindan ise ortalamalar arasinda istatistiksel
olarak bir farklilik gdzlenmemistir. Sonug olarak, 0,05 anlamlilik diizeyinde yalnizca
H2b ve H2c hipotezleri kabul edilmistir. Anlamli farkliliklarin hangi gruplar arasinda

ortaya ¢iktigini tespit etmek i¢in asagida yer verilen Tablo 3.19. olusturulmustur.

Tablo 3.19. Sabit Maliyetler ve Kaynak (finansman) Sorunlari Ekonomik Krizden
Etkilenme Derecesi Capraz Tablosu

Onemli olciide
Kismen etkilendi etkilendi

N % N %
En az 6nemli 6 % 100,0 0 % 0,0
2 8 % 88,9 1 % 11,1
3 15 % 83,3 3 % 16,7
Sabit 4 10 % 55,6 8 % 44.4
maliyetler En 6nemli 1 % 20,0 4 % 80,0
En az 6nemli 4 % 57,1 3 % 42,9
2 3 % 75,0 1 % 25,0
Kaynak 3 11 % 84,6 2 % 15,4
(finansman) 4 16 % 94,1 1 % 5,9
sorunlari En 6nemli 6 % 42,9 8 % 57,1

Tablo 3.19’a gore, ekonomik krizden 6nemli dlciide etkilendigini ifade eden
isletmeler acisindan sabit maliyetler cok onemli bir problemken, ekonomik krizden
kismen etkilenen isletmeler agisindan orta onem diizeyinde bir problem niteligi
tagimaktadir. Yine ekonomik krizden oOnemli o6l¢iide etkilendigini ifade eden
isletmeler acisindan Kaynak (finansman) sorunlar1 6nemli bir problemken, ekonomik
krizden kismen etkilenen isletmeler agisindan az oOnemli bir problem niteligi

tasimaktadir.
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Tablo 3.20. Firmalara Ait Se¢ilmis Muhasebe ve Finansal Veriler ile Krizden
Etkilenme Diizeylerindeki Farklilasmaya Iliskin Varyans Analizi

Kareler Kareler
toplam | sd |ortalamasi| F p
Gruplar 1,228 2 0,614
arasi
Yurt i¢i satislar Grup i¢i 11,546 | 59 0,196
Toplam 12,774 | 61
3,139 | 0,051
Gruplar 1,841 3 0,614
arasi
. Grup i¢i 7,909 | 48 0,165
Ihracat fup Il ’ ’
Toplam 9,750 51
3,725 | 0,017
Gruplar 0,208 2 0,104
arast
Ithalat Grup ici 10292 | 47 | 0219
Toplam 10,500 | 49
0,476 | 0,624
Gruplar 1,566 3 0,522
arasi
Uretim maliyetleri
Grup igi 11,208 | 58 0,193
Toplam 12,774 | 61
2,701 | 0,054
Gruplar 1,143 4 0,286
arasi
AR-GE giderleri
Bleeret IGrup ici 8857 | 44 | 0201
Toplam 10,000 | 48 1,419 | 0,243
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Gruplar 0,109 3 0,036
arasi
Pazarlama, satis ve —
dagitim giderleri Grup i¢i 11,477 | 54 0,213
Toplam 11,586 | 57 0,172 | 0,915
Gruplar 0,252 2 0,126
arasi
Genel yonetim
giderleri Grup i¢i 12,437 | 58 0,214
Toplam 12,689 | 60 0,587 | 0,559
Gruplar 1,767 4 0,442
arast
Finansman giderleri | Grup ici 10,833 | 55 0,197
Toplam 12,600 | 59
2,242 | 0,076
Gruplar 1,280 3 0,427
arasi
fsci Ucretleri Grup i¢i 11,494 | 58 0,198
Toplam 12,774 | 61
2,154 10,103
Gruplar 0,318 4 0,079
arast
Sabit sermaye
yatirimlari Grup i¢i 11,191 | 52 0,215
Toplam 11,509 | 56
0,369 | 0,830
Gruplar 0,298 4 0,075
arasi
Isletme Sermayesi | Grup ici 12,018 | 52 | 0,231
Toplam 12,316 | 56 0,322 | 0,862
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) Gruplar 1,576 4 0,394
Alacak devir hizi aras
(Satislardan dogan
alacaklarin tahsil Grup i¢i 10,441 | 53 0,197
siiresi)
Toplam 12,017 | 57 2,000 | 0,108
Gruplar 0,831 3 0,277
Borg devir hizi (Ticari |arasi
borgl od
oreart OCEme ' Grup ici 11,858 | 57 | 0,208
stiresi)
Toplam 12,689 | 60 1,331 { 0,273
Gruplar 0,191 4 0,048
arast
Stok devirhizi  [Gryp ici 12,583 | 57 | 0,221
(Stoklarin elden ¢ikma
siiresi)
Toplam 12,774 | 61
0,216 | 0,928
Gruplar 1,753 3 0,584
arast
Kriz 6ncesi doneme
gﬁre firmanin yllhk Grup 1(}1 1 1,021 58 0,190
cirosu
Toplam 12,774 | 61
3,076 | 0,035
Gruplar 1,399 2 0,699
arast
Grup igi 11,290 | 58 0,195
Aktif Karlilik
Toplam 12,689 | 60
3,593 | 0,034
Gruplar 1,286 3 0,429
arast
Firmanin Pazar Pay1
Grup igi 11,403 | 57 0,200
Toplam 12,689 | 60 2,143 10,105
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Gruplar 1,336 2 0,668
arasi
tk i
Net kar marj1 Grup ici 11353 | 58 | 0,196
Toplam 12,689 | 60 3,412 | 0,040

Tablo 3.20’ye gore, ekonomik krizden etkilenme derecesi, arastirma
kapsamindaki isletmelerde Ihracat, Kriz dncesi déneme gore firmanin yillik cirosu,
Aktif Karlilik ve Net kar marji agisindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde
farklilagmaktayken; yurtici satislar, ithalat, Uretim maliyetleri, AR-GE giderleri,
pazarlama, satig ve dagitim giderleri, Finansman giderleri, genel yonetim giderleri,
Isci Ucretleri, Sabit sermaye yatirimlari, Isletme Sermayesi, Alacak devir hizi
(Satiglardan dogan alacaklarin tahsil siiresi), Bor¢ devir hizi (Ticari borglarin 6denme
siiresi), Stok devir hizi (Stoklarin elden ¢ikma siiresi) ve Firmanin Pazar Payi
acilarindan ise ortalamalar arasinda istatistiksel olarak bir farklilik gézlenmemistir.
Sonug¢ olarak, 0,05 anlamlilik diizeyinde Hs,, Hs,, Hs, ve Hs, hipotezleri kabul
edilmigstir. Anlamli farkliliklarin hangi gruplar arasinda ortaya ¢iktigini tespit etmek

i¢in Tablo 3.21°de verilen ¢apraz tablo olusturulmustur.
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Tablo 3.21. Firmalarin Thracat, Kriz Oncesi Déneme Gore Firmanm Yillik Cirosu,
Aktif Karlilik ve Net Kar Marjinin Ekonomik Krizden Etkilenme Derecesi Capraz
Tablosu

. Kismen Onemli 6l¢iide
Degiskenler ve Boyutlar etkilendi etkilendi
N % N %

Cok azaldi 2 % 50,0 2 % 50,0

Azaldi 13 % 61,9 8 % 38,1

Degismedi 22 % 95,7 1 % 4,3

Ihracat Artti 2 | %50,0 2 % 50,0

o ] Cok azaldi 1 % 25,0 3 % 75,0

Kriz oncesi
Azaldi 24 % 66,7 12 % 33,3

doneme gore

firmann y1llik Degismedi 15 | %93.8 1 % 6,3
cirosu Artt1 4 | %66,7 2 % 33,3
Cok azaldi 1 % 25,0 3 % 75,0

Azaldi 27 | %675 13 % 32,5

Aktif Karlilik Degismedi 15 | % 88,2 2 % 11,8
Cok azald1 2 | %400 3 % 60,0

Azaldi 27 | %659 14 % 34,1

Net kar marji Degismedi 14 | %933 1 % 6,7

Tablo 3.21°e gore, ekonomik krizden 6nemli 6l¢iide etkilenen isletmelerin,
ihracat diizeyleri, Kriz 6ncesi doneme gore firmanin yillik cirosu, Aktif Karlilig1 ve

Net kar marj1 krizden kismen etkilenen isletmelere gore daha fazla azalmistir.



SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de meydana gelen Subat 2001 krizinin, Gaziantep’teki sanayi
kuruluglarinin yiizde 95,4’tinii etkiledigi gézlemlenmistir. S6z konusu bu oranin
ylizde 67,7’sini kismen etkilenen grup olustururken geriye kalani ise dnemli Olciide
etkilenen grup olusturmaktadir. 2001 krizini yasamasina ragmen krizden hig
etkilenmeyen {i¢ firma ise krizden etkilenmeme nedenini, kriz doneminde daha az
stokla calismalarina ve likit durumda olmalarina bagladiklarini1 beyan etmislerdir.

Krizin firma degerine etki derecesinin, isletme bilgilerine bagli olarak
farklilasmadig1 gortilmistiir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin faaliyet siiresi, istihdam
ettigi isci sayisi, hukuki yapisi, yonetim yapisi, pazar yapisi, girdi mensei ne olursa
olsun ekonomik krizden etkilenme dereceleri farklihk arz etmemektedir. Bu
baglamda caligmanin krizin firma degerine etki derecesinin isletme bilgilerine baglh
olarak farklilagip farklilasmadigini sinamaya yonelik olan birinci hipotezi faaliyet
alan1 disinda belirttigimiz degiskenler agisindan farklilik arz etmediginden
reddedilmistir.

Anket calismast yapilan firmalarin durumu faaliyet alanlar1 ac¢isindan
incelediginde; tekstil, gida ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
tamaminin krizden etkilendigi goriilmistiir. Kimya ve plastik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin ise krizden 6nemli 6l¢iide etkilenmedigi gdzlemlenmistir.

Isletmelerin krizden etkilenme derecesi, sabit maliyetlerdeki artis ve kaynak
(finansman) sorunlart disindaki diger sorunlara bagli olarak farklilik arz etmedigi
calismadan ¢ikan diger bir sonuctur. Nitekim, ekonomik krizden 6nemli olgiide
etkilendigini ifade eden isletmeler agisindan sabit maliyetlerdeki artis ve kaynak
(finansman) sorunlari dnemli bir problemken, ekonomik krizden kismen etkilenen
isletmeler acisindan orta onem diizeyinde bir problem niteligi tasidigir goriilmiistiir.
Ayrica krizden etkilenme derecesinin sabit maliyetler ve hammadde maliyetlerindeki

artislar ile dogru orantili olarak hareket ettigi goriilmiistiir. Is giicii sorunlar1 arttik¢a
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hem sabit maliyetler hem de kaynak (finansman) sorunlari aymi paralelde artis
gostermesi dikkat ¢eken baska bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tahsilatlarda
meydana gelen gecikmelerin ve dovizdeki dalgalanmanin artmasi, hammadde
maliyetlerindeki artislar1 da beraberinde getirmistir. Hammadde maliyetlerinde
artisin meydana gelmesinde Subat 2001°de dalgali kur uygulamasina gecilmesinin
etken oldugu soylenebilir.

Aragtirmaya katilan isletmelerin ihracat, kriz 6ncesi doneme gore firmanin
yillik cirosu, aktif karlilik ve net kar marjinin ekonomik krizden etkilenme dereceleri
acisindan kriz doneminde kismen etkilendigini belirten firmalarin ylizde 56’sinin
thracatinin degismedigi goriiliirken; onemli 6l¢iide etkilendigini belirten firmalarin
ylizde 62’sinin ihracatinin azaldigin1 goriilmiistiir. Dolayisiyla kriz kosullar altinda
ihracat diizeyinin krizden 6nemli 6l¢iide etkilenen firmalar agisindan ciddi bir diisiis
trendine girdigini soOyleyebiliriz. Krizden kismen etkilenen firmalarin biiyiik
cogunlugunun ise ihracatinda degisme olmadig1 saptanmustir.

Yine kriz kosullar1 altinda krizden kismen etkilenen isletmelerin
cirolarindaki degisim incelendiginde isletmelerin ylizde 55’inin kriz oncesi doneme
gore cirolarinda bir azalma meydana gelirken; krizden onemli Ol¢lide etkilenen
firmalarin yiizde 67’sinin cirosunda ise, ciddi bir azalma meydana gelmistir.
Nitekim, krizden kismen etkilenen isletmelerin yiizde 63’liniin aktif karliliginda bir
azalis meydana gelirken krizden onemli 6l¢iide etkilenen firmalarin yiizde 72’sinin
aktif karliliginda olusan azalma, s6z konusu durumu dogrular niteliktedir.

Net kar marj1 agisindan da durum benzer nitelik gostermistir. Krizden
kismen etkilenen isletmelerin yiizde 63’{inilin net kar marjinda azalma kaydedilirken;
krizden 6nemli 6lgiide etkilenen firmalarin ise yiizde 78’inin net kar marj1 azalma
gostermistir. Bu anlamda gerek ihracat gerekse de karlilik agisindan isletmelerin
degeri kriz ortaminda ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalmistir.

Firmalarin degeri, 2001 krizinde gerek karsilasilan sorunlar agisindan
gerekse de muhasebe ve finansal agidan yukaridaki sekilde bir goriiniim sergilerken,
firmalar kriz nedeniyle daha az stokla ¢alismak, ticari alacaklar1 azaltici
uygulamalara yer vermek, nakit cikislarin1 yavaslatici onlemler almak, c¢alisan
sayisini azaltmak, iiretim hacmini daraltmak, {iretim maliyetlerini azaltmak, yeni
piyasalara yonelmek, etkinlik ve verimliligi artirmak, yatirimlari1 azaltmak, bliylimeyi
ertelemek ve yeni finansman kaynaklar1 aramak gibi onlemleri birinci ve ikinci

oncelikli dnlem olarak almislardir. Uriin fiyatim belirlemede yabanci bir para birimi
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kullanmak, leasing, factoring, forfaiting'den yararlanmak ve mevcut ortaklardan
sermaye artirimina gitmelerini istemek gibi onlemleri ise ikinci ve {giincii dncelik
onlem olarak almiglardir.

Son olarak kriz doneminde finansal kurumlardan (bankalardan) kredi
kullanan bazi igletmeler kredi limitlerinin azaltilmasi, daha fazla teminat, ipotek ve
garanti talebi, kredi vadelerinin azaltilmasi, kredi basvurularinin geri ¢evrilmesi,
daha fazla faiz ve komisyon {icreti gibi bankalarin uygulamis olduklar: prosediirlerle
kars1 karsiya kalmistir. S6z konusu bu durum i¢in bankalarin isletmelerin degeri
hakkinda kusku duyduklarin1 ve bu sebeple gerekli teminatin saglanmasina doniik
politikalar uyguladiklarini séyleyebiliriz.

Bu calisma, arastirma modeli cercevesinde Gaziantep Organize Sanayi
Bolgesi’nde faaliyet gosteren 65 isletme iizerinde yapilmistir. Bu nedenle bu
calismanin  6nemli bir kisitlayic1  yani, oOzellikle elde edilen bulgularin
genellestirilebilirligiyle ilgilidir. Gaziantep ilinde yapilmis olan bu ¢alisma Tiirkiye
geneli i¢in yapilarak genisletilebilir. Ayrica bu arasgtirmada sektorel farkliliklar g6z
oniinde bulundurulmamustir. Ilerde yapilacak ¢aligmalarda sektdrel bazda bir ayrim
yapilmasi ve anket sorularinin ilgili sektore gore hazirlanmasi daha saglikli sonuglar

elde edilmesini saglayabilir.
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1- Firmamz kag yildir faaliyet gostermektedir?

a.[ ]1 veyadahaazyil b.[ ]2-5yilarast c.[ ]16-10 yil aras1

d.[ ]11-20 yil aras1 e.[ ]20 yildan daha fazla

2- Firmanizdaki ¢calisan sayisi:

a.[ ]1-20 arasi b.[ ]21-50 aras1 c.[ 151-99 arasid. [ ]100-149 arasi

e.[ ]1150-199 f.[ 1200-250 g.[ 1250’nin iizerinde

3- Firmadaki Pozisyonunuz :

a.[ ] Genel Miidiir b.[ ] Departman Ydneticisi c.[ ]Alt Kademe Yoneticisi (Proje
Yoneticisi, Sef vs.)

d.[ ]Uzman / Teknik Personel e.[ ]Ofis Calisan1 g.[ ]Diger....... (Liitfen belirtiniz.)
4- Firmanizin hukuki yapisi:

a. [ ] Sahis isletmesi b.[ ] Adi Ortaklik c.[ ]Kolektif Sirket

d.[ ]Limited Sirket e.[ ] Anonim Ortaklik

5- Firmaniz kim ya da kimler tarafindan yonetilmektedir?

a.[ ] Aile tiyelerinden olusan ortaklar tarafindan b.[ ] Ortaklar tarafindan

c.[ ]Profesyonel yoneticiler tarafindan d.[ ]Bagh oldugumuz holding/grup tarafindan
e.[ ]Diger....................... (Liitfen belirtiniz.)

6- Firmanizin ana faaliyet sektorii:

a.[ ] Uretim b.[ ] Ticaret

c.[ ]Hizmet d.[ ]Diger ........ovvvvnnnnns (Liitfen belirtiniz.)
7- Firmanizin faaliyet alani:

a.[ ] Tekstil b.[ ]Gida

c.[ ] Elektrik-Elektronik d.[ ] Plastik

e.[ ]Insaat f. [ ]Kimya

g.[ ] Otomotiv h.[ ]Diger.............. (Liitfen
belirtiniz)

i. [ ]Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri

8- Firmanizin pazar yapisii % olarak belirtiniz:

a. Satiglarimizin % [ ] yurt i¢i piyasalaradir. b. Satislarimizin % [ ] yurt dis1 piyasalaradir.
9- Firmanizin hammadde ve malzeme girdi yapisin1 % olarak belirleyiniz.

a. %[ ] Yurti¢ipiyasalardan saglanmaktadir. b. %[ ] Yurt dis1 piyasalardan saglanmaktadir.

10- Firmanizin su anki sermaye yapisi nasildir ?

a.[ ]Tamamu 6zkaynak b.[ ]%10’dan az yabanci kaynakc.[ ]%]11-30 yabanci kaynak

d.[ ]%31-50 yabanc1 kaynak e.[ ]%51-70 Yabanci kaynak

11- Firmamzin Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik Krizden etkilenme derecesini isaretleyiniz.
a. [ ] Etkilenmedi (Liitfen, nedenini Litfen belirtiniz): .............ccooiiiiiiiiiiiiii e

b.[ ] Kismen etkilendi.

c.[ ]Onemli 6lgiide etkilendi.

(FIRMANIZ KRiZDEN ETKILENMEDIYSE BUNDAN SONRAKI SORULARI
CEVAPLAMAYINIZ. TESEKKURLER.)

12-Kriz kosullar1 altinda firmanizin yiiz yiize geldigi sorunlar1 derecelendiriniz.

En Az
Onemli En Onemli
1 5
121. Talepteki azalma 1 2 3 4 5
122. Sabit maliyetler 1 2 3 4 5
123. Kaynak (finansman) sorunlari 1 2 3 4 5
124. Isgiicii Sorunlari 1 2 3 4 5
125. Hammadde maliyetlerindeki artiglar 1 2 3 4 5
126. Tahsilatlarda gecikmeler 1 2 3 4 5
127. Dovizdeki oynaklik 1 2 3 4 5
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13- Ekonomik Kkrizin firmamzin muhasebe ve finansal degeri iizerine etkilerini belirtiniz.

Cok Azaldi

Azalda

Degismedi

Artt1

Cok Artti

131. Yurt i¢i satiglar

1

2

3

4

5

132. Thracat

1

2

3

4

5

133. thalat

1

2

3

4

5

134. Uretim maliyetleri (hammadde, iscilik,
genel {iretim giderleri vs.)

135. AR-GE giderleri

136. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri

137. Genel yonetim giderleri

138. Finansman giderleri

139.1sci Ucretleri

140. Sabit sermaye yatirimlari

141. isletme Sermayesi

[N U VN (U UG (NN N U

DN N[NNI

W[L[WI[W[WW[WIW

I R E IR RS

N[ n

142. Alacak devir hiz1 (Satislardan dogan alacaklarin
tahsil siiresi)

[

[\

w

i

(9]

143. Borg devir hiz1 (Ticari borglarin 6denme siiresi)

—_—

[\

i

()]

144. Stok devir hizi (Stoklarin elden gikma siiresi)

[

[\

W [W

N

()]

145 Kriz 6ncesi doneme gore firmanin yillik
cirosu

146.Aktif Karlilik

147 Firmanin Pazar Pay1

148. Net kar marji

— | = | — | —

NN

W | W | W ([W

BN NN

N[

14- Firmanizda kriz nedeniyle alinan 6nlemleri belirtiniz (6nceliginize gore 1’den 7°e kadar

numaralandirmz).
a.[ ]Daha az stokla calisilmasi

b.[ ]Ticari alacaklar1 azaltict uygulamalara yer verilmesi
(daha az vade, daha fazla nakit iskontosu, tahsilat etkinliginin artirilmas gibi )

[ ]

.[ ]Calisan sayisinin azaltilmasi
]Uriin/hizmet fiyatlarmin artirilmast

]Uretim hacminin daraltilmasi

[ ]Uretim maliyetlerinin azaltilmasi

[ 1Yeni piyasalara yonelme

[ ]Etkinlik ve verimlilik artig1

[ JA&G harcamalarmin kisilmasi

[ ]Yatirimlarin azaltilmasi

h
J
k

Nakit ¢ikiglarini yavaslatict onlemler alinmasi

m.[ ]Leasing, factoring, forfaiting’den yararlanilmasi

n.[ ]Yeni finansman kaynaklarinin aranmasi

[ ]
[ ]Mevcut ortaklardan sermayelerini artirmalarini istenmesi
[

] ithal hammadde yerine yerel girdi kullanmak
p.[ 10Oz varliklar satarak nakde cevirmek (arsa, makine, tesis satis1 vb.)
r.[ ] Uriin fiyatim1 belirlemede yabanc1 bir para birimi kullanmak
15-Kriz déneminde bankalardan kredi kullandimz mi?

g.
i.
1.[ ]Biiyiimenin ertelenmesi
0.
0.

a.[ ]Haywr
d.[ ]Evet, uzun vadeli banka kredileri

b.[ ]Evet, kisa vadeli banka kredileri
c. [ ]Evet, orta vadeli banka kredileri

16- Kriz doneminde finansal kurumlardan (bankalardan) kredi kullammminda zorluklar

yasadiniz ma ?
[ ]Evet

[ ]Haywr

(CEVABINIZ HAYIR iSE 17. SORUYU CEVAPLAMAYINIZ)
17- Kriz doneminde bankalardan kredi taleplerinizde firmanizin karsilastig1 zorluklari

isaretleyiniz.

a. [ ] Kredi limitlerinin azaltilmas1

c. [ ]Kredi vadelerinin azaltilmasi

e. [ ] Kredi bagvurularinin geri ¢evrilmesi
g.[ ] Daha fazla faiz ve komisyon iicreti

b.[ ] Daha fazla teminat, ipotek ve garanti talebi
d.[ ]Kredi bagvuru/kredi 6deme siiresinin uzunlugu
f.[ ] Bagvuruda istenen miktardan daha az kredi
onay1
h.[ ] Diger (Liitfen belirtiniz.):.....................
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