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OZET

Globallegme ile birlikte, 1980'li yillarin ikinci yansindan itibaren gittikge siklagan araliklarla
ortaya ¢ikan finansal krizler, sadece makroekonomik degiskenleri etkilememekte, aym zamanda
reel sektor igletmelerinin finansman yapisinda ve kararlarinda da 6nemli etkiler olugturmaktadir.

“Finansal Krizlerin Isletmelere Etkisi”ni inceleyen bu galismay tesvik eden unsur; Tirkiye'de
ortaya ¢ikan finansal krizler sebebiyle, artik finansal yonetimin, bir anlamda belirsizlik yonetimi
haline gelmeye baglamasidir. Bir bagka sebep ise, literatiirde genellikle igletmelerin krizden
etkilenmesi ve kriz yonetiminin, orgiit yonetimi agisindan ele alinmasi, ancak isletmelerin
finansal yapismin bozulma siireci ve iyilestirme yontemlerinin yeterince incelenmemis
olmasidir.

Calisma bes ana bolimden olugmaktadir. “Finansal Istikrarsizlik” bagh@m tasiyan birinci
bolimde; ekonomik istikrar teorileri, finansal sistemin istikrarsizhigs, finansal krizlerin

ozellikleri, finansal kriz teorileri ve krizlerin agamalar incelenmistir.

Cahgmanin ikinci boliimiinde, diinyada ve Tirkiye'de son 20 yilda ortaya ¢ikan finansal

krizlerin sebepleri, siiregleri ve 6zellikle reel sektor isletmeleri iizerindeki etkileri incelenmistir.

“Finansal Krizlerin igletmelere Etkisi” adim tasiyan ¢ahgmammn fgiincii bolimiinde ise;
igletmelerin risk kaynaklan, igletmelerde finansal sikinti ve krizlerin igletmelerin bilangolan
uizerinde olugturdugu etki, aktif ve pasif yapilan iizerinden agiklanmigtir. .

Calismanin  “Igletmelerde Kriz Yonetimi” adh dordiincii bolimiinde, finansal kriz
dénemlerinde; galigma sermayesi, sabit sermaye, bor¢ ve 6zsermaye yonetimi konulan ele

alinmig ve alternatif finansal yonetim teknikleri analiz edilmistir.

Calismanin son boliiminde ise, 2001 Subat Krizi'nde /MKB Metal Esya - Makine ve Teghizat
Sektorii ve bu sektorde yer alan igletmelerin performanslan incelenmistir. Bu bdlimin ilk
kisminda, isletmelerin kriz ¢ncesi ve kriz sirasindaki mali tablolan kullamlarak; krizden
etkilenmesi, krize kars: aldiklan finansal kararlanim igeren davramglan, karsilaghrmali, dikey ve
rasyo analizleri kullanarak incelenmistir. Boliimiin son kisminda ise, /MKB Metal Esya -
Matkine ve Techizat Sektorii'nde yer alan ve doviz krizlerinde belirleyici oldugu farzedilen
kriterlere gore gruplandinlan isletmelerin kriz donemi performansi, parametrik olmayan
Wilcoxon ve Mann - Whitney testleri kullamlarak analiz edilmigtir.



SUMMARY

With the effect of globalization, the financial crises, that has gradually become more frequent
dating from the second half of 1980's, not only affects the macroeconomic factors but also make

major changes in the financial structure and decisions of non - financial business organizations.

What encouraged the research on the “Effects of Financial Crisis on Business” is that financial
management has turned to be uncertainty management in an aspect, because of financial crises
in Turkey. The another reason is that in literature the effect and management of crisis are
generally analysed from the view of organizational aspect, but deterioration of financial

structure and financial recovery policies have been neglected.

This research consists of five main parts. In the first part; titled “Financial Instability™,
economic stability theories, instability of the financial system, properties of financial crisis, the

theories of financial crisis and the phases of crisis are discussed.

In the second part; the reasons, phases and effects of financial crisises, especially on business

organizations, emerged at the second half of 1980's in the world and in Turkey are analysed.

In the third part, titted “The Effect of Financial Crisis on Business” the risk resources of
business, corporate financial distress and the effects of financial crisis on the financial

statements have been researched.

In the fourth part titled “Crisis Management in Business” the management of working capital,
fixed capital, debt and equity during financial crisis are analysed and alternative financial crisis

management technics are discussed.

In the last part; performances of firms which are listed in Istanbul Stock Exchange Market and
manufacturing durable goods - machine and equipment during February 2001 Crisis are
analysed. In the first section of this part, corporates' attitude consisting of their financial
decisions against the crisis and to what extent they are effected is analysed by using
comparative, vertical and ratio analysis of financial statements which have been released before
and during crisis. In the last section of this part, crisis period performances of the firms in the
sector, grouped according to criteria which are supposed to be important in a currency crisis, are

analysed by applying nonparametric Wilcoxon and Mann - Whitney tests.



GIRiS

Sabit kur rejimini kuran Bretton - Woods anlagmasinin sona ermesi ve kiiresellesme ile
birlikte hem global hem de yerel olarak ekonomik istikrarin korunmasi giiniimiizde

gittikge zorlagmistir.

1980'h yillarin ikinci yansindan itibaren gittikge siklagan arabhiklarla ortaya g¢ikan
finansal krizler, ekonomileri sadece makro olarak etkilememekte, aym1 zamanda reel
sektér olarak adlandinlan finansal olmayan isletmelerin finansman yapisinda ve

kararlarinda da 6nemli degisiklikler olugturmaktadir.

Finansal krizlerde; isletmelerin 6ncelikle ¢aligma sermayeleri, doviz kurlanmin ani
artistyla tetiklenen kredi daralmasi ve yiiksek faiz oranlan sebebiyle azalmaktadir. Bu
azalmanin sonucu olarak; bilangolarin kaynak yapisi hizla bozulmakta, azalan talep ve
artan maliyetler sebebiyle, isletmelerin kaldirag oranlari yiikselmekte, faiz 6deme

gicleri digmekte ve satislarindan finansman giderlerine ayirdiklan pay hizla

artmaktadir,

Tiirkiye'de ortaya gikan finansal krizler sebebiyle, isletmelerde finansal yonetimin, bir
anlamda belirsizlik yonetimi haline gelmeye baslamasi, finansal krizlerin igletmeler
tizerindeki etkisini inceleyen bu ¢aligmanin ¢ikig noktasini olugturmaktadir. Calismanin
yapilmasim tesvik eden bir bagka unsur ise, isletme literatiirinde firmalann krizden
etkilenmeleri ve krize karg1 takindiklan proaktif ve reaktif yaklagimlann, genellikle
orglit yonetimi kapsaminda ele alinmasi; buna karsilik finansman agisindan, sadece
firma igi faktorler sebebiyle sikintiya giren igletmeler igin, yeniden yapilandirma ve

devlet miidahalesi kavramlanmn irdelenmis olmasidur.

Calisma bes ana bolimden olugmaktadir. “Finansal Istikrarsiziik™ bagligim tagiyan
birinci béliimde, ekonomik istikrar teorileri ve devresel ekonomik faaliyetin isleyisini
aciklayan i cevrimleri kavraminin ele alinmasim takiben, finansal sistemin amaglan ve
finansal sitemin kinlganh@inin en 6nemli sebebi olan bankacilik sistemindeki riskler
incelenmistir.  “Finansal Kriz” baghf altinda ise, oncelikle 1990larda ortaya gikan
finansal krizlerin 6zellikleri, finansal kriz teorileri ile beraber ele alinmigtir. Devaminda

ise finansal krizlerin agsamalan agiklanmgtir.



Calismamnn ikinci boliminde, dinyada ortaya ¢ikan, 1987 ABD Borsa Krizi, Avrupa
Doéviz Kuru Mekanizmas: Krizi, 1994 Meksika ve Turkiye Krizi, Gineydogu Asya
Krizi, Rusya Knzi ve 2000 Kasim ve 2001 Subat Turkiye Krizlerinin sebepleri,
surecleri ve ozellikle Turk isletmelerini de kapsayan reel sektor iizerindeki etkileri

incelenmigtir.

“Finansal Krizlerin Igletmelere Etkisi” adimi tagiyan ¢aligmanin iigiincii bolimiinde ise,
igletmelerin risk kaynaklan, isletmelerde gesitli sebeplerle ortaya ¢ikan finansal
sikintinin  sebepleri ve maliyetlerinin ele alinmasim takiben, krizlerde isletme
sermayesinin davranigi ile krizlerin firmalarnn sabit sermaye yatirimlanina, borglanma
yapisina ve 6zsermayelerine etkisi incelenmistir. Ayrica bu boliimde Tirk firmalannin

krizlere kars1 kinlganlhigini artiran yapisal sorunlan da analiz edilmisgtir.

Caligmanin “Igletmelerde Kriz yonetimi” adli dordiincii bélimiinde ise, finansal kriz
donemlerinde, g¢aliyma sermayesini olusturan nakit ve nakit benzeri varliklar, stok,
alacak politikalan ile sabit sermaye, borg ve 6zsermaye yonetimi konulan ele alinmis ve

bu dénemlerde uygulanabilecek altematif finansal yonetim teknikleri incelenmigtir.

Calismanin son bolimiinde ise, 2001 Subat Krizi'nde IMKB Metal Egya - Makine ve
Techizat sektérit ve bu sektorde yer alan isletmelerin performanslan incelenmistir. Bu
bolimiin ilk kisminda, sektordeki isletmelerin kriz 6ncesi ve kriz sirasindaki mali
tablolan ve mali tablo dipnotlan kullamlarak; krizden etkilenmesi, krize kars1 aldiklan
finansal kararlarimt igeren davramglan; kargilagtirmali, dikey ve rasyo analizleri
yapilarak incelenmigtir. Ayrica bu kismin sonunda, krizde karlilik agisindan en iyi ve en
kot performans gosteren igletmelerin finansal yapilan analiz edilmigtir. Besinci
boliimiin son kisminda ise, IMKB Metal Egya - Makine ve Teghizat Sektériinde yer alan
ve doviz krizlerinde belirleyici oldugu farzedilen, Doviz Pozisyon Riski, Di1g Ticaret
Riski ve Yabanci Sermaye Payi olmak tizere Gig kritere gore gruplandirilan isletmelerin;
uretim miktarlan degisimi, likidite, kaldirag ve karlilik oranlart SPSS Paket Programi
kullanilarak Parametrik olmayan Wilcoxon ve Mann - Whitney testleri vasitasiyla analiz
edilmistir. Analizde kullamlan temel veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan yayinlanan, girket ve sektér bilgilerinden yararlanilarak dretilmistir.

Caligmanin sonug bolimiinde de analizde ulasilan sonuglar degerlendirilmigtir.



1. FINANSAL iSTIKRARSIZLIK

Ekonominin saglikli igleyebilmesi amaciyla, fiyat istikrannin ve siirdirilebilir yitksek
bir bilyiimenin saglanmasi, bir ilkedeki varolan kaynaklann etkin dagiliminin ve

yonetilmesinin temelini olugturmaktadir.

Bununla birlikte, 19801erin sonlarindan itibaren yogunlagan portféy yatinmlan ve
dogrudan yabanci sermaye akimlan sebebiyle, global sermaye piyasalarimin biyiik
oranda genislemesine tanik olan giuniimiz dinyasinda, ozellikle fiyat ve tretim
istikraninin  saglanmas1 oldukg¢a zorlasmugtir. Bu genisleme; global siyasi ortamda,
finansal teknolojide, yatinmcilann tercihlerinde ve sonucunda da ekonomik istikrarin

saglanmasinda 6nemli degisiklikleri de beraberinde getirmistir [Feldstein, 2002: 3]

Dolayis1 ile artik giintimiiz diinyasinda ekonomi yonetimi bir anlamda belirsizlik
yonetimi halini almaya baglamigtir. Ozellikle sabit kur rejimini kuran Bretton - Woods
anlagmasimin sona ermesi ve kiiresellesme ile birlikte hem global hem de yerel olarak

ekonomik istikrarin korunmas: gittikge zorlagmaktadir.

Bununla birlikte, gelismis ulkelerin ekonomik istikrari daha uzun siireli ve kalici
olurken, 6zellikle serbest piyasasi ekonomisine gegis asamasinda olan, global pazarlarla
entegre olma siirecine giren, liberalizasyon ¢abalanm siirdiiren ve bunu gergeklestirmek
igin iktisadi, sosyal ve hukuki altyapisim diizenleme yolunda ilerleyen gelismekte olan

ulkelerde istikrarsizlik 6nemli bir sorun hale gelmeye bagiamugtir.

Diinyanin gittikge istikrarli bir yer haline geldigini 6ne siiren caligmalar da
bulunmaktadir. Cecchetti ve Krause'nin [Cecchetti ve Krause, 2001] 23 ulkeyi dahil
ettigi, 1982-1989 donemi ile 1990-97 dénemini kargilagtirdiklari ¢aligmalannda, s6z
konusu donemler arasinda ortalama bir tlkenin, hem enflasyonda diigme yasadiini hem
de tiretim degiskenliginde azalma oldugunu kanitlamigtir. Aragtirmacilara gore, finansal
sisteme hikimet midahalesindeki degisiklikler (6zellikle devletin ticari banka
miulkiyetinin azalmas1 ve merkez bankalarimin artan bagimsizlify) ile enflasyon ve
tiretimdeki dalgalanmalann azalmasi arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Ancak

caligmada incelenen 23 ulkenin sadece ¢ tanesi gelismekte olan iilkeleri kapsarken
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digerlerinin gelismis iilkeler olmasi, ¢aliymadan genel yargiya varilmast konusunda

¢ekincelerin olmas: gerektigini gostermektedir.

Ekonomi biliminin temel ilgi alanlanndan biri olan makroekonomik istikrarsizlik

konusunda asagida agiklanan gesitli yaklagimlar ve teoriler tiretilmigtir.

1.1. EKONOMIK iSTIKRAR VE MAKROEKONOMIK DALGALANMALAR

Ekonominin saghkl islemesinin temel dayanag olan ekonomik istikrar ile ilgili olarak
farkli goriisleri ortaya koyan baglica yaklagimlar, Keynesyen ve Yeni Keynesyen iktisat,
Parasalc1 iktisat, Yeni Klasik Iktisat Teorileri ile ekonominin devrevi hareketleri
oldugunu kabul eden Is Cevrimleri olarak belirtilebilir. Ekonomik istikrarin temel
dayanaklanni, toplam talep, para talebi, beklentiler ve emek verimliligindeki degisim

tizerine kuran bu ana yaklagimlarin temel varsayimlan asagida agiklanmigtir.

1.1.1. Ekonomik istikrar Teorileri

Giniimiizde 6nemli uygulamalani bulunan, Keynesyen ve Post Keynesyen Iktisat
Teorisi'ne gore ekonomik diizen dogas:1 geregi istikrarsizdir. Bunun en 6nemli nedeni,
eksik rekabet sonucu icretlerin ve fiyatlarin rijit olmasi ve belirsizliktir. Bu belirsizlik
nedeni ile para talebi de istikrarsizdir. Dolayisi ile piyasa giicleri tam istthdam
dengesini garantileyemeyecek; ekonomi, bir eksik istihdam dengesinde takilip

kalabilecektir [Givel, 1998: 18] .

Keynes, ckonomide olusan dalgalanmalani belirleyen motor giiciin, tiketim ve
yatinmdan olugan toplam talep oldugunu ileri sirmiistiir. Yeni Keynesyenler, Keynes'in
gosterdigi yoldan giderek yatinm, garpan ve hizlandiranin istikrar tizerindeki etkisine
o6nem vermiglerdir [Unay, 1996: 187]. Yeni Keynesyenlere gore; toplam talep
fonksiyonunda istikrarsizlifa sebep olan yatinmlardir ve yaunm hacmindeki bir
dalgalanma, milli gelir ve istthdam dizeyinde daha biyik bir dalgalanma
olusturmaktadir [a.g.e., s. 182]. Ekonominin eksik istihdam diizeyinden kurtarilabilmesi

i¢in aktif para ve maliye politikalan ile ekonomiye kaynak enjekte edilmesi ve etkin bir



faiz politikasi ile karar birimlerinin tiikketim-tasarruf tercihlerinin etkilenmesi yoluyla

toplam talebin artirilmas: gerekmektedir.

Bagka bir Keynesyen iktisatg1 olan Harrod, ekonomik istikrarsizlik teorisine daha keskin
bir bakig agis1 getirmistir: Harrod’un “Istikrarsizlik Prensibi”ne gore; bir ekonomide bir
kez "fiili biyime" oram gerekli bityiime oramindan saptifi anda strekli derinlesen bir
depresyonu (agsagiya dogru sapma durumunda) veya artan enflasyonist baskiyi
(yukan dogru sapma durumunda) engelleyecek hi¢ bir sey yoktur. Modelde gerekli
biiylime oram ise marjinal tasarruf egiliminin hizlandiran katsayisina béliinmesi olarak

ifade edilmistir [Hacce, 1979: 12].

Parasalc: Iktisat Teorisi ise, Keynesyen yaklasimdan farkli olarak ekonominin igsel
olarak istikrarli oldugunu 6ngérmekte ve istikrarsizliklann beceriksiz ve hatali para ve
maliye politikalarindan kaynaklandifim iddia etmektedir [Unay, 1996: 176]. Bu goriise
gore, ekonominin istikrarl biiytimesi igin para politikalan, maliye politikalarindan daha

etkili olmaktadir. Ancak keyfi para politikalan ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir.

Parasalcilar, ekonomide ucretler ve fiyatlarnn rijit olmadigini ve para talebinin istikrarl:
oldugunu savunmaktadirlar. Para talebinin faiz esnekligi, yatirim talebinin faiz
esnekliginden daha digiiktiir. Bu nedenle faiz oram degismelerine toplam arz daha izl
uyum saglayacak; yatinm talebinin artmasi toplam talebi artiracak ve ekonomi tam
istihdam denge seviyesine kolayca ulagabilecektir [Giivel, 1998: 18].

Rasyonel Bekleyisler Teorisime dayanan Yeni Klasik Iktisat da Parasalcilar gibi
ekonomik diizenin ve para talebinin istikrarli oldugunu 6ngérmekte, ekonomik karar
birimlerinin beklentilerini i¢sel ve rasyonel olarak ele almaktadir. Ancak farkli olarak
reel ve parasal sektérler arasinda bir baglanti bulundugunu reddettiklerinden dolay:

paranin reel sonuglar dofurmayacagini iddia etmektedirler [a.g.e., s. 19].

Yasadigimiz diinyada mali piyasalarda meydana gelen hizhi gelismelerin ve buyik
hacimdeki sermaye akimlarinin ulusal anlamda makroekonomik istikrarsizliklara
sebebiyet verdigi diginildiginde, sermaye akimlarinin istikrar tzerindeki etkisini
aciklayan en oOnemli teori olarak, parasalci yaklagim gozikmektedir. Parasalci

yaklasima gore; para arzindaki bir artiy hem dis ticaret bilangosunu, hem de sermaye



bilangosunu olumsuz etkileyerek, 6demeler bilangosunu bozucu etkiler dogurur. Ancak
6demeler bilangosundaki dengesizlikler kendi kendilerini diizeltici niteliktedir. Baska
bir deyisle, sistem otomatik bir denklestirme mekanizmasina dayanir [Seyidoglu, 1997:

71].

1.1.2. is Cevrimleri

Ekonomide meydana gelen istikrarsizliklarin ekonomik hareketlerin devri niteliginden

kaynaklandifim agiklayan gesitli yaklagimlar da bulunmaktadir.

Ekonomik bunalimlann periyodik bir nitelige sahip olduklan fikri ilk kez juglar
tarafindan 1857'de ileri strilmustiir. [Unay, 1996: 93].

Ekonomik dalgalanmalar (Business Cycles) ile ilgili onemli teorisyenlerden olan
Schumpeter'e goére, teknolojik yeniliklerin yarattig: tesadifi soklar, sistemde yaratica
dalgalanmalara neden olurlar ve bazi firmalan liretim sirecinden uzaklagtinrlar. Bu
yikici yaraticilikta (creative destruction) teknoloji alaminda dogan tesadiifi yenilikler ve

miitesebbis ana etkendir [a.g.e., s. 109].

Schumpeter kapitalist toplumun asafida siralanan ¢ farkh tip ekonomik dalgalanmaya
sahne oldugunu ifade etmektedir [Acar, 1990: 34];

i) Ug ila dort yil siireli “Kitchin Dalgalan”
ii) Yedi ila on bir y1l siireli “Juglar Dalgalan™
iil)  Elli-altmg y1l siireli “Kondratieff Dalgalan™

Kendilerini tespit eden iktisatgilann ismini alan bu dalgalanmalan Schumpeter,
girisimcinin rolii ve yeniliklerle agiklamistir. Birbirinden farkli yenilikler ve bu
yeniliklerin uygulamaya konmasi igin yapilan yatinmlann etkileri degisik zamanlarda
ortaya g¢ikmakta ve Kkapitalist sistemin gelismesini saglayan dalgalanmalara yol
agmaktadir.



Ekonomideki devrevi hareketler yaygin olarak “konjonktiir” olarak adlandiriimaktadir.
Ancak dalgalanmalar, daha ¢ok sanayi sektdriiniin nitelifini yansitmaktadiriar.
Ekonominin tarim ve hizmetler kesimi ise sanayi sektorinden gelen talep
dalgalanmalarinin etkisi altindadir. Bu sebepten dolayi, devrevi hareketleri is ¢gevrimleri

olarak adlandirmak daha dogru olacaktur.

Temel olarak ekonomik faaliyetin genel diizenindeki dalgalanmalan ifade eden is
¢evrimleri; mevsimsel ayarlamalar yapildiktan sonra herhangi bir uzun vadeli trend
cevresinde olusan is faaliyetlerinin siirekli bir med-ceziri olarak tammlanmaktadir

[Lipsey, vd,1986: 545].

Is gevrimleri teorisine gore; ekonominin her devrevi asamasi, bir sonraki devrevi
asamay1 ortaya ¢ikaracak tohumu ig¢inde tasimaktadir. Diger bir ifade ile ekonomide
meydana gelen bir patlama bir sonraki resesyonu olugtururken, bu resesyon bir sonraki

patlamay1 tretmektedir [Satyajit, 2000: 1].

Is cevrimleri temel olarak toplam talepteki dalgalanmalar sebebi ile olustugu igin;
tiketim, zevkler, beklentiler ile faiz oranlarinda, vergilerde, transfer ve hiikiimet
harcamalarinda ve yatinmlardaki degismeler is dalgalanmalarim olugturmaktadir
[Lipsey vd, 1986: 549-551].

Is cevriminin igleyisi asagidaki sekilde gorilebilir;
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Sekil 1.1: Bir is Cevrimi
Kaynak: Lipsey vd, 1986: 545



Sekil 1.1'de gosterilen i3 gevrimlerinin agsamalan agagidaki bicimde iglemektedir

[Lipsey vd, 1986: 548-549].

Is Cevrimlerinde “Cukur”, diigiik tiiketici talebi ve yiiksek igsizlik sebebiyle tiketim
mal Ureten sanayinin kapasitesinin atil kaldifi zaman dilimini ifade etmektedir. Bu
dénemde, diigitk karlara hatta zararlara bagh olarak gelecege yonelik giivenleri az olan
isletmelerin yeni yatinm yapma gudileri azalmaktadir. Eger Cukur yeterince derin ise

bu durum “Bunalim-Cokiiy” (Slump-Depression) olarak adlandinlmaktadir.

“Canlanma” (Recovery) doneminin bir ¢ok belirtisi vardir. Bunlar; asinmig makinelerin
degistirilmesi, istihdam, gelir ve tiikketici harcamalarimin hepsinin birden artmasi,
tretim, satiglar ve karlarda yikselme ile birlikte beklentilerin olumlu yone dénmesi

olarak siralanabilir.

“Tepe” (Peak)'de, varolan kapasitenin en yiiksek derecede kullanimi séz konusudur. Bu
noktada ozellikle beceri isteyen iglerde emek sikintis1 gekilirken, temel anahtar
hammaddelerde kithik olugur. Uretim sadece yeni yatinmlar ile artinlabilir. Bu tiir
yatinmlann zaman almas: sebebi ile talepte meydana gelen artig, tiretimde meydana
gelen artisa nazaran, fiyatlarda daha buyiikk bir yikselisi ortaya g¢ikarmaktadir. Bu
donemde maliyetlerin artmasi, fiyatlarda meydana gelen yikselme ile telafi
edildiginden isletmeler yiiksek karhiliklarnim siirdiirmektedirler. Potansiyel Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYH) 'min diizeyini agan Tepe noktas: ise “Patlama” (Boom) olarak
adlandinlmaktadir.

Is ¢evriminde “Resesyon”, ekonomik faaliyetin tepe noktasindan agagiya dogru
inmesidir. Bu devrede talebin diigmesine bagh olarak uretim ve istihdamda dusiis ortaya
¢ikmaktadir. Istihdamin diismesi hane halkimin gelirlerini daba da digirdiigiinden, talep
daha da azalmaktadir. Karlar diigtilkge artan miktarda firma sikintiya dagmekte ve
kullanilmayan kapasite surekli arttifindan dolay:r sermaye mallarimin yenilenmesi soz

konusu olmamaktadir.

Is ¢evriminde, ekonomik faaliyetin kirilma noktas1 olarak ifade edilebilecek “Doéniig

Noktalar1” (Turning Points) bulunmaktadir. Resesyonun basladigi nokta;, “Yukandan



Déniis Noktast”, Canlanma'nin bagladif1 nokta ise, “Asagidan Doniis Noktasi” olarak

adlandinlir.

Genel olarak ekonomide milli gelir artiginin sifir olmasina durgunluk (stagnation),
yilda %3’e¢ kadar olan gerilemeler daralma (resesyon), daha yiiksek yiizdelerde
daralmalar ise bunalimi (Slump - Depression) ifade etmektedir [Cansen, 2001: 1].

Is cevrimleri uzerine buginkii tartigmalar ve literatirin gogunlugunda kurulan
hipotezlerde, i§ ¢evrimlerinin genisleme ve daralma asamasinda bazi iligkilerin
varoldugu saptanmustir [Zellner, 1990: 26]; Spiethoff, Schumpeter, Mitchell ve Thorp,
Kondratieff, Woytinski, Ciriacy-Wantrup ve diger yaiarlarm belirttigi gibi; bat1
dunyasinin gegmis ekonomik deneyimleri biyiik is ¢evrimlerinin 6tesine uzanan uzun
siireli nisbi olarak 1yi donemleri ve benzer sekilde az veya gok kronik sert zamanlan
icermektedir. Uzun dénemli iyi zamanlarda, is ¢evriminin geniglemesi safhas: gigludir
ve genellikle en yiiksek faaliyet safhasina ulagilmigtir. Cevrimin depresyon zamanlan

ise genellikle kisa olmug ve astesinden kolay gelinebilmistir.

Ingiltere, ABD, Fransa ve Almanya iizerinde is gevrimlerinin isleyisi tzerine yapilan bir
caliymada [a.g.e]; toptan fiyatlardaki trendin yénii ile i§ ¢gevriminin daralmas: arasinda
reel bir iligki bulmugtur. Fiyatlann diigmesine veya artmasina bagh olarak daralmalar

uzun veya kisa olmaktadir.

1.1.3. Reel ve Finansal Cevrimler

Geleneksel i gevrim teorisinin, savag sonrasi A.B.D’ de 6nemli faktorler olan parasai
ve tanimlanabilir goklann etkisi ile ilgili olarak anlamli sonuglar iiretmemesi {izerine
Reel I Cevrimleri (Real Business Cycles - RBC) Teorisi ortaya atilmistir. Bu teori; bir
makroekonomik degiskenin, o degiskeni tahminleme modelindeki degerinden
sapmasinmi ifade eden “g6zlem ve hesap sonuglan arasindaki deger” (residual-artik)
tizerine kuruludur. Buna gére i gevrimini olusturan artik; ii¢ ayda bir hesaplanan emek
verimliliginin, bu verimlilifin tahmin edilmesi modelindeki degerinden sapmasidir.
Solow Artif1 olarak adlandinian bu farkin pozitif gikmasi; emek verimliligindeki artis

sebebi ile ekonominin teknolojik kapasitesindeki gelismeyi gostermektedir. Iktisadi
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biiyiime teorisinde pozitif Solow Artif1 ekonomik bityiimenin temeli olarak gériliirken,
RBC teorisinde Solow artifinda meydana gelen dalgalanmalar ig ¢evrimlerinin biiyiik
bir sebebi olarak algilanmaktadir [Satyajit, 2000: 5] .

Is ¢evrimleri teorilerinde para arzi ya da parasal soklar modellere dahil edilirken
bankacilifin ve biitiin olarak finansal sistemin rolii genellikle ihmal edilmigtir [Karacan,

1996: 35];

[leride “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” olarak daha detayh olarak agiklanacak olan ve
finansal sitemi bir bitiin olarak ele alan bagka bir dogal ve tekrar eden gevrim anlayigi

da "Finansal Cevrimler"dir.

Finansal gevrimin olusum siireci su sekilde islemektedir: Genel olarak, belli sayidaki
bankalar, belli faaliyet alanlannda olugan hizli gelisme donemlerinde anormal risk
almaktadirlar. Biiyiime devam ettikge, genisleme asin zindelik (euphoric) hale gelmeye
baslamakta, kredi sorunlan normal artig igerisinde olmasina ragmen kredi standartlan
bozulmaktadir. Sonug¢ olarak, agin gelismeler sebebi ile ekonomik faaliyetlerin
desteklenmesi zayiflamakta, piyasamin psikolojisi negatife donerken, varliklann degeri
hizla diismekte ve kayiplar 6nemli sayidaki bankanin sermayesini eritmektedir. ABD’de
gecen 20 yillik siire igerisinde iflas eden bankalann varliklan dikkate alinarak yapilan
aragtirmada; bankalann yaklagik 3/4’tinin finansal ¢evrimden dolayr iflas ettigi
hesaplanirken sadece 1/4’tinin diger durumlardan dolayr basansiz olduklar tespit

edilmistir [Randall, 1994: 3].

1.1.4. Tiirkiye'de i Cevrimleri

Ulkemizde, is ¢evrimlerinin igleyisi konusunda Merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen
bazi calismalarin disinda, dizenli analizler yapilmamasinin altinda, Turkiye'de is
¢evrimlerinin siklikla ortaya gikan krizler sebebiyle tahmin edilmesinin olduk¢a giig
olmas1 yatmaktadir.

Asagidaki tablo Tirkiye'de sanayi dretiminin 1986 - 2001 yillan arasindaki devresel

hareketini gostermesi agisindan onemlidir.
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Tablo 1.1: Tiirkiye'de Sanayi Uretiminin Devresel Hareketi (1986-2001)

Dipten | Tepeden | Dipten |Ortalama{ Dipten | Tepeden
Dip Noktalar Tepe Noktalar Tepeye | Tepeye | Dibe Devre | Tepeye | Dibe
Deger
Yil | Ay ¥ Yil | Ay | Deger Ay Ay Ay Ay Deger % | Deger %
1987| 2 190.28|1988| 2 |108.33 24 - 33 - 19.9 -15.2
19881 11 [94.0411993| 4 |112.19 53 62 66 64 193 -34.5
1994| S [83.4211997| 9 |112.44 23 53 63 58 348 -23.2
1999 | 8 191.29/2000| 11 |107.99 13 38 28 33 18.3 -

*: Nihai Egilimden Sapmalar (Egilim=100): Sanayi iiretiminin uzun dénem egiliminden sapmalan “Nihai
Egilim Sapmalan” olarak ifade edilmistir.
Kaynak: TUSIAD, 2001: 138

Hesaplanan donem baslangici olan 1986 yili Subat ayinda, ulagilan dip noktadan ¢ikis
iki y1l sirmils ve Tirkiye'nin digsa agik biiylime stratejisini siirdiirebilmesinde 6nemli
olan ihracatin hizli biiylimesinin yavaglamasi1 ve gelir dagihminin diizelmemesi gibi
sorunlar, hizl1 biiyiimeyi tikanma noktasina getirmigtir. 1988 yil1 sonunda ulagilan dip
noktasindan ¢ikig, Turkiye'nin sermaye hareketlerinde serbestlesme gibi yapisal
degisikliklerle kaynak yaratmasiyla mimkiin olabilmis ve kisa vadeli sermaye
giriglerinin yardimyla Kérfez savasi haricinde biiyime performansi azalarak da olsa
1993 yih Nisan aymna kadar devam etmigtir. Tirkiye ekonomisinde temel
dengesizliklerin artmaya basladifi bu dénemde, yonetim hatalan ile beraber yeni bir
krizin geligi hizlanmig ve 1994 Mayis ayinda ulasilan dip nokta dncekilerden ¢ok daha
derin olmustur. Kriz sonrasinda, orta ve uzun vadede siirdiirilebilmesi mimkiin
gozikmeyen kisa vadeli sermaye girisine dayali politikaya doniilmesi, biyiime
oranlanim artirmigtir. 1997 sonrasinda pesi sira gelen Giineydogu Asya ve Rusya
krizleriyle darbe alan ekonomi, 1999 yili sonuna gelindiginde eski politikalara degigimi
zorunlu hale getirmigtir. 2000 y1l1 ekonomik programinin basinda piyasalara hakim olan
iyimserlik ise kisa sirmiis ve Kasim Krizi ile Turkiye'de 15 ayla en kisa dip-tepe evresi

yasanmigtir.

Tablo 1.1 incelendiginde, 1985 yilindan itibaren sanayi iiretimine devresel olarak
bakildiginda ii¢ tam devrenin tamamlandif gorilmektedir. Sanayi tretiminin ortalama

genisleme devrelerine bakildiginda, 64 ay olan ilk evrenin siiresinin ikinci devrede 58
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aya, uglncii devrede 33 aya dustugi goriilmektedir. Tepe-dip evrelerinde onemli bir
degisiklik yaganmamis ve ekonomik aktivitenin yavaglayarak dibe ulagmasi ortalama
bir sire olarak gozlemlenmigtir. 19901 yillarin sonuna dofru makroekonomik
istikrarsizliklann artmasi ve bityiimenin finansmaninin kisa vadeli politikalar nedeniyle
sirdiirilemez noktasina gelmesi ise, genisleme evresi olan dip-tepe siirelerinin 15 ay
gibi kisa sirelere inmesine sebebiyet vererek, krizlerden kalici olarak ¢ikisi

giiglestirmistir [TUSIAD, 2001: 137-138].

1.1.5. Global Is Cevrimi

25 yilda yukselen, 25 yilda diigen global iktisadi ¢evrimler olarak ifade edilen ve hala
gecerliligini koruyan uzun dénem global gevrimsel hareket diigiincesini ilk ortaya atan

teorisyen, Kondratieff'dir.

Kondratieff bu gikarimi, gok sayida istatistik materyalden ve dékiimandan yola ¢ikarak
ve birgok gelismis tlkenin ekonomik gelismesini derinlemesine incelemek suretiyle
yapmistir. Bu ekonomist; sanayi iiretimi ile tanimsal Gretim, ticretler ve faiz oranim da
igerecek gekilde fiyatlar ve dig ticaret dizeyini dikkate alarak yaptigi analizde,
ekonomilerin birbirini izleyen ve asaf yukan geyrek yuzyilik bir uzun genisleme
donemi ile yaklagik ayn1 uzunlukta bir bunalim dénemi gegirdiklerini tespit etmistir. Bu
iki dénem sirasiyla A ve B Kondratieff evreleri olarak adlandinimaktadir [Rosier, 1994:
27-28].

Uzun siireli ¢evrimler genisleme (biiyime) ve daralma (bunalim) evrelerinden
olusmaktadir. Bu c¢evrimlerin genisleme evrelerinde, daha ¢Once gergeklestirilmig
bulunan biiyiik teknolojik atitlimlara dayah olarak yapilan genig ¢apl yatinmlar sebebi
ile iiretim hizla artmaktadir. Ayrica bu dénemlerde diinya piyasalarninin bir butin olarak
karlihigimin arttifina tanmk olunmaktadir. Biitiin bir evre boyunca diinya toplam talebi
diinya toplam tiretimini agmaktadir. Bununla birlikte, bir stire sonra diinya piyasasimn
daralmasindan, iicret artiglanna kadar ¢ok sayidaki nedenden otiirii, uzun streli
cevrimin daralma evresine girilmektedir. Uretim ve karlihfin azaldifi bu donemde,

talep dugikligii yeni yattnm kararlanm olumsuz yénde etkilemektedir. Daralma
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evresinden ¢ikis ise, karlihk kosullarim yeniden saglanmasina bagli olmaktadir

[Ansiklopedik Ekonomi Sozlugu, 1987: 387].

Kondratieff’in inceledigi ¢evrimler, 1848-1873 arast yiikselen dalga, 1873’den
1890’larin baglarina kadar diigen dalga, 1890'arn ortalarindan 1920’ye kadar yiikselen
dalga ve 1920’den baslayan diisen dalgadir.

Bu anlayis iginde normal iktisadi dalgalanmalar, uzun dalganin {izerine binmis gibi
algilanmaktadir. Yilkselen dalga sirasinda, genislemeler uzun ve gigli iken,
durgunluklar kisa ve zayif, disen dalga sirasinda genislemeler kisa ve zayif,
durgunluklar ise daha uzun ve giglidiir.

Boyle bir gergevede, 1998 yih 6zel bir 6nem tagimaktadir. Ciinkii, her ne kadar
Kondratieff, kabaca 25 yillik dalgalardan s6z edip kesin bir kronolojik hareket ileri
stirmese de, bir 6nceki dalganin doruga ulastify 1973’den tam 25 y1l sonra Uzakdogu
Krnizi ortaya gikmistir.

Kondratieff ‘in gozlemlerine karsi gikanlar ise, bunlann iktisadi olgular degil, siyasal
olaylar oldugunu ileri sirmistiir. Enflasyon, istihdam reel toplam hasila olgulanna ve
aralanndaki iligkiye agiklama getirmeye ¢aligan “Politik Konjonktiir Teorileri”ne gore;
secim, iktidarin yapisi, iktidarin ideolojisi gibi politik faktérler para politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasi siirecini dolayisiyla da ekonomik olaylarn, enflasyonu ve

igsizligi etkilemektedir [Giivel, 1998: 19].

Uzun donemli global ¢evrim yaklagimina elestiri getiren politik konjonktir
teorisyenleri, Kondratieff gevrimlerinin déniim noktalanindan énce ya da o siralarda ¢ok

bityiik 6lgekli, bazen felaket getiren siyasi olaylarin yasandigim belirtmektedirler.

Gergekten de Kondratieff dalgalanimn yiikselme ve diigme donemleri ile diinya ¢apinda
6nemli siyasal olaylar birgok evrede gakigmaktadir. Dolaysi ile agin yatinm, artan faiz
oranlan, stok kaymalan vb. belirtileri olan normal “bes y1llik ¢evrimler” iktisadi olaylar
iken, Kondratieff gevrimleri siyasal siireglerin dogurdugu yapay istatistiksel olaylardir.
Bununla birlikte siyasal olaylanin derindeki iktisadi streglerin disavurumunun birer

araci oldugu da unutulmamalidir [Senesen, 1998: 30].
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1.2. FINANSAL SiSTEMIN KIRILGANLIGI

Finansal sistem, genel ekonomik hareketleri finansal kurumlarin aktarma
mekanizmalan vasitasiyla yatinmcilara, hane halkina ve isletmelere yansitmaktadir.
Dolayisi ile ekonomik istikrar ile finansal istikrar (veya tam tersi) birbirleri ile etkilesim
icinde bulunmaktadir. Bdylece ekonomide meydana gelen dalgalanmalar finansal
sistemi olusturan bireyleri (yatinmcilar, hane halki) ve kurumlan (devlet, finansal ve

finansal olmayan) ¢ok yonlu olarak etkilemektedir.

Giiniimiizde ekonomik ve finansal liberallesme ile iletisim teknolojisindeki hizhi
gelismeler sonucu, farkli uilkelerdeki mali piyasalar adeta tek bir piyasa yapisi iginde
biittinlesmis gibidir. Finansal piyasalardaki bu kiiresellesme egilimleri mali yatinmecilar
ve finans y6neticileri i¢in yeni firsatlar yaratirken aym zamanda yeni risk ve sorunlarin

da ortaya ¢ikmasina neden olmustur [Seyidoglu, 1997: 2].

Finansal istikrarsizlik, biyik ekonomik kayiplara neden olabilecek fiyat
hareketlerinden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan hizhi fiyat
dalgalanmalan, kaynaklann yanhis dagilimina neden olmaktadir. Fiyat hareketlerinin
strekli hale gelmesi; belirsizligi artirmakta, uzun dénemli s6zlesmelerin yapilmasinda
isteksizlige yol agmaktadir. Sonugta bu durum, finansal sistem yoluyla tasarruflann
dagilimim ve hareketliligini ortadan kaldirmakta ve ekonomik performansi olumsuz
yonde etkilemektedir [Altintas, 1999: 38].

1.2.1. Finansal Sistemin Onemi ve Amaclan

Ekonomik siiregte birbirine kargit yonlii fiziksel ve parasal akimlarin eszamanli olarak

meydana gelmemesi finansal iligkiyi dogurmaktadar.

Finansal iligkilerin ger¢eklestifi modern bir finansal sistem; gegitli sekillerde mevduat
kabul eden kurumlan (bankalar ve kredi kuruluslan); para, tahvil ve d6viz piyasalanni;
menkul kiymet borsalan ve firmalarim; sigorta emeklilik fonlan ile yatinm fonlan da
iceren varlik yonetim sirketlerini; 6deme ve takas sistemlerini, daha gelismis

sistemlerde turev piyasalarim kapsamaktadir. Finansal sistem ayrnca; Merkez

HERETIM KUROLU
T YOS TR PIERAE]
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Bankasi’mi, denetleyici ve/veya diizenleyici kurumlan ve finansal giivenlik aglanm da

icermektedir [Johnston vd, 2000: 4].

Finansal sistem, genellikle gelismis olan ekonomilerde, belirli kurumlann ve pazarlarin
bir arada ve kargilikli olarak birbirlerini etkileyen temel fonksiyonlarini gergeklestirmek

amactyla bir araya gelmeleri sonucu olugmaktadir [Uludag ve Ancan, 1999: 112].

Bir finansal sistemin fonksiyonlan alti temel noktada kullamiimaktadir
[Karacan, 1996: 15];

e Odemelerin takasi ve yerine getirilmesi,

¢ Kaynaklan toplamak ve paylara bolugtiirmek,

e Kaynaklann zamansal ve mekansal aktarimini saglamak,
e Riski yonetmek,

e Bilgi saglamak ve

¢ Durtii (incentive) sorunlan ile ugragmak.

Bir bagka goriise gore [Loretan, 1996: 148] ise finansal sistemin fonksiyonlan ii¢ baghk
altinda toplanmaktadir. Bunlar;

e Hem banka kredileri hem de finansman bonosu, tahviller ve hisse senetleri vasitasi

ile kredi tahsisinin saglanmasi,

e Odemeler sisteminin olugturulmasi ve

e Finansal varhiklann fiyatlandinlmasidir.
Finansal sistemin en 6nemli iki unsuru finansal pazarlar ve finansal aracilardir.

Finansal iligkilerin temel o6zelliginin; satinalma gictnin tasarrufgudan kullamiciya
aktarilmasi oldugundan; finansal sistemde bu aktannm mekanizmasimi saglayan en

onemli kurumlar, finansal pazarlardir. Fon istem ve sunumunun karsilastify pazara
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finansal pazar adi verilmektedir. Ekonomide bir kisim kigiler belirli bir zaman dilimi
i¢inde elde ettikleri gelirden fazlasim harcama, diger bir kisim kigiler ise gelirlerinin bir
boliimiinii tasarruf etme ve bu tasarruflarim, bir ¢ikar karsihginda, fonlara gereksinim
duyan kigilerin kullanimina sunma egilimindedir. Iste tiketimlerinin tizerinde gelire
sahip olan kisilerin fonlarinin, harcamalarnnin altinda gelire sahip olan kigilerin eline
gegmesine yardimci olan finansal pazarlar bu fon alig verigini olanakh kilmaktadir

[Sarikamig, 1995: 5].

Finansal sistemin yukarida agiklanan fonksiyonlarini yerine getirmesini saglayan
faaliyetler finansal aracilik kapsami igerisinde degerlendirilmektedir. Finansal aracilik
kurumu, riskin dagitilmas: ya da paylagilmasi yoniinde 6nemli hizmetler sunmaktadir.
Finansal aracilardan bankalar, likidite riskinin paylasiimasi igin iyi bir 6mek
olustururken, hisse senedi piyasalari, yatinm riskini dagitma fonksiyonu ile etkin bir

ara¢ konumundadir [Mihg1, 1999: 67].

Yukandaki agiklamalar 1gifinda finansal istikran; digsal yardim veya miidahale
olmaksizin finansal sistemdeki temel kuruluslarin kendilerinden ve sozlesmelerden
kaynaklanan temel yiikiimliliiklerini biiyiik bir giiven igerisinde karsilamaya devam
ettikleri ortam olarak tamimlanmak mimkiindiir. Diger taraftan, istikrarli piyasalar;
kurumsal ve yapisal herhangi bir degisiklik olmaksizin, kisa dénemde siirekli olarak
degismeyen ve temel olarak piyasa sartlaninda tesekkil eden fiyatlardan, katilimcilarn
giiven duygusuyla alim ve satim yaptiklan anahtar piyasalar olarak ifade edilebilir

[Crockett, 1997: 6].

Ulkelerin geligmiglik dizeyi, piyasalardaki fiyat olugturma mekanizmasi iizerinde
hitktimet kontrollerinin sekli ve yogunlugu, isletme finansmaminda finansal aracilarin
(6rn; bankalar) ve menkul kiymet piyasalarimin nispi rolii ve enflasyon diizeyi iilkeler

arasi finansal sistemin farkliliklarini olugturmaktadir [Cebenoyan vd, 1995: 26].

Hatta bazi yazarlar ilkelerin geri kalmalannda en o6nemli etkenin s6z konusu

iilkelerdeki mali sektoriin gelismemisligi oldugunu ileri sirmugslerdir [Alp, 2001: 43]



17

1.2.2. Risk ve Belirsizlik

Finansal sistemin istikrarsizhfina sebep olabilecek kinlganhigimin belirlenmesi,
sistemin karsi karsiya kaldifn risklerin yapisinin  incelenmesini  beraberinde

getirmektedir [Johnston, vd, 2000: 28].

Finansal sistemin kars1 karsiya kaldig riskleri ifade etmeden once risk ve belirsizlik

kavramlanm agiklamak gerekmektedir.

Risk; olas1 gergeklesecek olaylann sayisimn, gercekte olusacak olaylarin sonucunu

gectigi durumlan ifade etmektedir [The Penguin Dictionary of Economics, 1987: 359].

Bagka bir ifadede [Asikoglu ve Celikkol, 2001: 1] risk, gelecekte beklenmeyen olumsuz

durumlarnn ortaya ¢ikma olasilif olarak tanimlanmaktadir

Uygulamada risk ve belirsiziik kavramlari bazen aym anlamda kullamilsa bile,
aralarinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Risk kavrami, olayin sonuglarinin ortaya
cikigina iligkin “objektif olasilik dagilimim” igerdigi halde, belirsizlik kavram
“subjektif olasilik dagilimi” olarak agiklanmaktadir. Objektif olasilik dagilimi olaya
iligkin gegmis verileri bilimsel yontemlerle analiz etme sonucunu olugturulurken,
subjektif olasilik dagilimi hig bir tarihi veriye sahip olmadan yapiimaktadir [Sarikamisg,
1995: 157]

Yani risk ile belirsizlik arasindaki temel ayinm istatistik ve istatistik olmayan olaylar
iligkisidir. Istatistik olaylar igin risk, istatistik olmayan olaylar igin belirsizlik s6z

konusu olmaktadir ve istatistiksel olaylar yinelenebilir niteliktedir [Arman, 1997: 2].

Finansal risk ise, piyasa katilimcilannmin nakit akiginin, finansal sorumluluklarim

kargilayamayacak hale gelmesi riskidir [Toraman,, 2001: 1]

Riskler; sistematik olmayan ve sistematik riskler olarak simiflandinimaktadir.
Isletmeye 6zgii kaginilabilir riskler sistematik olmayan riskler olarak adlandinlirken
[Sarikamig, 1995: 167], Finans ve ekonomi literatiriinde sistematik risk igin bitin

taraflarin fikir birligi i¢inde oldugu bir tamm bulunmamaktadir. Baz: yazarlar finansal



18

sistemin sistematik riskini, banka sistemindeki klasik bulagma (contagion) etkisi veya
genis ¢apli banka iflaslan olarak agiklarken, bazilan ise sistematik risk durumunda,
bulagma etkisinin ortaya gikmasinin her zaman gerekli olmadifim ileri sirmektedirler

[Bartholomew ve Philips, 2000: 3 ].

Literatirde sistematik risk cesitleri igerisinde yer alan riskler, risklerin agiklanacag
piyasalara gore benzer kavramlarla fakat farkli olarak agiklanmaktadir. Ornegin;
sermaye pazatlarindaki sistematik riskler ile bankacihik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek
sistematik riskler aym olmasina ragmen agiklamalan piyasalara gére farkhhk arz
etmektedir. Aynca farkhh piyasalardaki sistematik risklerin  makroekonomik

degiskenlerin iizerine olan etkileri farkhdur.

Frederic S. Mishkin sistematik riski; finansal piyasalarin en uretken yatirim firsatlarina
etkin olarak para aktarmalarim miimkiin kilan bilginin bozulmasina neden olacak ani,
genellikle beklenmedik bir olayin ortaya ¢ikma olasilifn olarak tammlamaktadir
[Kayacan ve Giirbiiz, 2000: 12].

Bank for International Settlements ‘a goére ise [BIS, 1992] sistematik risk; finansal

sistemin 1§leyisini giddetle bozan tedirginliktir
1.2.3. Bankacilik Sisteminde Sistematik Riskler

Gunumiizin hizh gelisen spekiilatif ataklarinda bir ekonomiyi finansal kriz evresine
geciren en 6nemli sebebin bankacilik sistemindeki zafiyetler oldugu disiiniildigiinde,
bankalant diger finansal olmayan kuruluslardan ayiran 6nemli faktorler, bankacilik
sisteminde sistematik riskin ortaya ¢ikmasi igin zemin hazirlamaktadir. Bu faktorleri

asagidaki gibi siralamak mumkiindiir:

i) Bankalar varliklarina oranla diigiik nakit ve sermaye yapisina sahiptirler ve bu

sebepten dolay: yiiksek kaldirag oram ile ¢alismaktadirlar [Kaufman, 1997: 56].

ii) Bankalann driin ve Gretim sireci finansal olmayan kuruluslara gore daha az
seffaftir. Bu durum bankaciligin bilgi yogun yapis1 ve zaman kalitesinden

kaynaklanmaktadir. Zaman kalitesi; bankalarin birgok iiriin ve hizmeti gelecekte
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6demeyi taahhiit eden bir yapiya sahip olmasim ifade etmektedir. Yani bankalar,
sorunlarini, kotii kredilerini  yenileyerek (roll-over), daha fazla mevduat
toplayarak veya bilangolaninin boyutunu biyiterek gizleyebildiklerinden

sozlegmelerini yerine getirememelerini anlamak zaman almaktadir.

iii) Banka kredileri, donukluk ihtimalinden dolayr tipik finansal olmayan
kuruluglann stoklarindan daha zor satilabilmektedir. Negatif bir sok vurdugu
zaman, bankalar igin yeniden yapilanma amaci ile likidite saglamasi oldukga
zordur. Dahasi varliklarini satmak istedigi zaman yok pahasina elden gikarmaya
zorlanabilir. Ciinkii varligin gergek fiyatim arastiracak ve en yiiksek bedeli
verene satacak normal bir zaman dilimi bankalar i¢in s6z konusu degildir

[Caprio ve Klingebel, 1996: 82].

Bankacilik sisteminin yukarnida bahsedilen yapisi, bu sektérde karsilagilan sistematik
riskin siniflandirmasim beraberinde getirecektir. Bankacilikta karsilasilan sistematik

risk unsurlan asagida sirasiyla ele alinacaktir.

1.2.3.1. Piyasa Riski

Piyasa niski; bitin yatinmlan etkileyen ekonomik daigalanmalarin sebep oldugu ve

¢esitlendirme ile ortadan kaldinlamayan riski ifade etmektedir [Lausberg, 2001: 3].

Bankacilik agisindan piyasa riski; bankamin aktif ve pasiflerinin piyasa fiyatinda
meydana gelen degisiklikler sonucu olugabilecek kayiplan ifade etmektedir. Piyasa
riskinin temel ornekleri; doviz riski, faiz oram riski, menkul kiymet riski, enflasyon
riski iken mal ve varlik fiyat riskleri, ipotek ve mevduatlar tizerindeki opsiyon riskleri

de bankacihigin sistematik riskleri igerisine girmektedir. [Johston, Chiang, 2000: 16].

Guniimiizde piyasa risklerinden en dnemlisi ddviz riskini igeren kambiyo riskidir. Mali
piyasalarda globallesme ve yabanci parali iglemlerin bankalarin bilangosundaki goreli
paymin artmasi, kambiyo riskini 6nemli hale getirmistir. Bu agidan bakildiginda bir
para cinsi itibariyle bankanin net pozisyonu, riski belirlemede 6nemli bir gostergedir.

Bir bankanin yabanci para cinsinden net pozisyonu, agik pozisyon (short pozisyon) ise,
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belirli bir para cinsinden yabanci parali yilkkiimlilikkleri varliklanimi agmaktadir. Bu
durumda yabanci para deger kazamirsa banka agik pozisyonu nedeni ile zararla
karsilagmakta ya da yabanci para deger yitirirse, banka agik pozisyonundan kazang
saglamaktadir [Karacan, 1996: 24].

Giniimiizde mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi tizerindeki kisitlamalann kalkmasi,
vade ve tutara gore farkl faiz uygulanmasi ve alternatif yatinm araglarinin gogalmasi
ile birlikte, mevduat faizleri biyik Olgiide banka yoénetimi kontrolii disinda
belirlenmektedir. Bu da bankalan, faiz oranlanndaki degisikler karsisinda énemli
risklerle karg1 kargiya birakmaktadir [Takan, 2001: 668]

Bankalann aktifleri igerisinde faize duyarlh kalemleri; kasa-banka, krediler, tahvil ve
hisse senedi varliklan iken; pasif igerisinde mevduat ve alinan krediler faiz riskine agik
kaynaklandir. Bir bankanin veyé. bankacilik sisteminin faiz oram degisikliklerine
duyarlilig1; kaynaklan ve varliklan arasindaki faize duyarli kalemlerin kompozisyonu
ve miktan ile 6lgulmektedir. Eger faize duyarhi aktif toplami, faize duyarli pasif
kalemine esitse 0 zaman bankacilik sistemi teorik olarak faiz oranlarinda meydana
gelen degisikliklerden etkilenmeyecektir. Eger faize duyarli pasifleri faize duyarli
aktiflerinden biiytikse faiz oranlan arttifinda bankalann karlilig olumsuz yénde
etkilenecektir [a.g.e., s. 683]

Yine piyasa riski igerisinde yer alan menkul kiymet riski; bankamn, hisse senetlerine ya
da 6zel veya kamu kesimi borglanma araglarina yatinmindan kaynaklanmaktadir. Daha
¢ok kamunun toplam tasarruflar iizerinde “Diglama Etkisi (Crowding Out Effect)”
olusturdugu tulkelerde, bankalarin menkul kiymet clizdanlarinin 6nemli bir kism
devletin i¢ borglanma senetlerinden olustugu igin faiz riskinin bir uzantis1 olarak
borglanma araglarna yapilan yatirimlardan bankalann biiyiik zarar gérmesi olasidur.
2001 Tuarkiye krizinde de ortaya ¢iktify tzere aktiflerini bityiik oranda devletin ihrag
ettigi menkul kiymetlere, uygulanan ekonomik programin sanal etkisi ile diigiik getiriler

uzerinden baglayan bankalar, piyasa riskine maruz kalmiglardir.

Piyasa riskinin igerisine katilabilecek bagka bir risk gesidi de satin alma giicit veya

enflasyon riskidir. Satin alma giiciindeki azalma, dolayli olarak sabit para birimi ile
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hesaplanan finansal varlik verimini azaltmaktadir. Enflasyon hakkinda yatinmcilann
bekleyislerinin bor¢glanma ve sahipligi temsil eden finansal varhiklar tizerinde degigik
yonde etkide bulunabilecegi ifade edilebilir. Bor¢lanmay: temsil eden finansal varliklar
sabit getirili oldugu i¢in, enflasyonun en ¢ok bunlarnn getirileri ve verimleri lizerinde

olumsuz etkileri bulunmaktadir [Sarikamig, 1995: 171].

1.2.3.2. Kredi Riski

Kredi riski; borglunun borcunu odeyememesi, kredi degerliliinin diigmesi veya
sozlesmeden kaynaklanan 6demelerini yapamamasi durumunda ortaya ¢ikan risk olarak
tanimlanmaktadir [Johnston vd, 2000: 15]. Bankalarin kredilerine iligkin bu riske; aym
zamanda gecikme ya da temerrriit (default) riski de denilebilir. Cesitlendirme, miinferit
kredi riskini azaltmakla birlikte sistematik kredi riskini ortadan kaldirmamaktadir
[Karacan, 1996: 25].

Her kredi, enflasyon riski ve geri 6denmeme olasilif1 seklinde 6zetlenebilecek baslica
iki tir risk tagimasma ragmen [Akglig,1991:1], kredinin risk derecesi genel
makroekonomik ¢evre, bir krediyi zorla tahsil etme imkanmi saglayan hukuki gevre,
teminatlann varlifl, telafi edici denge (bankalann verdikleri krediler kargilifinda
kullanicidan bankada bloke mevduat tutma sart1) gibi bir ¢cok faktérden etkilenmektedir
[Johnston and Chiang, 2000: 15].

S6zkonusu faktorlerden literatiiriin birgogunda ayn olarak belirtilen hukuki ¢evre riski
ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Hukuki gevre riski; bir sozlesmenin uygulanmamasi ya da
sozlesmenin sartlarinin taraflann amaglanm yerine getirebilme 6zelligini 6ngoriillmemis
bir nedenden dolayr kaybetmis olmasi1 gibi sebepler kargisinda ugramlabilecek kaybi

vurgulayan bir risktir [Kayacan, Gurbiiz, 2001: 10].

1.2.3.3. Likidite Riski

Kurumsal agidan bakildiginda piyasa likidite riski ve fonlama riski olmak tizere iki gesit
likidite riski oldugu gorilmektedir.
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Piyasa likidite riski; herhangi bir finansal aracin alim satim igleminin, bu aracin piyasa
fiyatinda aniden olumsuz bir etki yaratabilmesi iken, fonlama riski, finansal aracimin
nakit akiglanndaki uyumsuzlugun, sdzlesmeye bagli edinimlerini yerine getirmesini

engellemesi anlamina gelmektedir [a.g.e., s. 10].

Bankacilik agisindan likidite riski; mevduat sahiplerinin bir bankadan fonlarim,
bankanin bu fonlan normal maliyetlerinden 6nemli 6lgiide yiksek sayilabilecek bir
maliyetle karsilama olanaklaninin bile bulunmadif bir durumda kargilamasi halinde
ortaya ¢ikmasi olasi riskleri ifade etmektedir. Fonlama riski ise bir bankanin

mevduatlanim yenileyememesi veya uzatamamasi riskidir [Karacan, 1996: 29].

Bankacilik sisteminde likidite riskinin diizeyi; merkez bankasindan elde edilen kisa
vadeli likidite yardiminin varligy kadar, bir bankanin kredi portfoyii ile interbankta ve

ikincil piyasada islem yapabilme kapasitesinin de bir fonksiyonudur.

1.2.4. Bankacilik Sisteminde Sistematik Olmayan Riskler

Bankalann biinyelerinde kendi zafiyetleri dolayisiyla ortaya ¢ikan sistematik olmayan
riskleri ise su gekilde simflandirmak miimkiindiir:

1) Faaliyet Riski : Bu risk; daha ziyade raporlama, muhasebe ve risk yonetimi ile
i¢ denetimde, zarar ve beklenmedik durumlara goére hazirlannmg planlamada
yetersizlikler, insan hatasi veya yonetimsel zafiyet durumlannda olusan
kayiplan vurgulamaktadir [Kayacan ve Girbiiz, 2000: 10]. Daha agik bir ifade
ile faaliyet riski; bir bankanin maliyetlerinin gelirlerini asan bir bigimde
faaliyette bulunmasi ve bu nedenle 6zkaynaklarini yitirmesi anlamina

gelmektedir [Karacan, 1996: 27].

it) Suistimal (Fraud) Riski: Kredinin geri donmeyecegini bilerek isbirligi yapilan
baz kigilere kredi agmak olarak tanimlanan suistimal riski, 6zellikle gelismekte
olan ulkelerdeki en popiiler uygulamalardan biridir. [a.g.e., s. 21].

iii)  Biiyiilk Finansal ve Endiistriyel Gruplarin Bankacihk Sisteminde

Olusturdugu Riskler: Finans ve endistrinin gigli aileler ve sirketlerce
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yonlendirildigi gelismekte olan iilkelerde yaygin olan ve iglerinde bankalarin,
sigorta ve borsa girketlerinin de bulunduu bu gruplar, bankalan kullanmak
suretiyle kendi gruplarina nskli krediler aktarmaktadirlar. Bu soruna
bulunabilecek en iyi ¢6ziim konsolide bir denetim sistemi kurulmasidir

[Economist, 1996 : 8].

Menkul Kiymet Spekiilasyonu: Menkul kiymet riski ya bankamin hisse
senetlerine ya da 6zel veya kamu kesimi borglanma araglarina yapilan spekiilatif

yatinmdan kaynaklanmaktadir.

Bilanco Disi (Off-Balance Sheet) Islemler Riski: Bilango dist kalemlerin
onemli tirleri; teminat mektuplan, akreditifler, forward, future ve swap
islemleridir. Bu tiirev araglan bir taraftan riskten korunma araglan iken diger

taraftan da risk dogurucu islemlerdir [Karacan, 1996: 29].

Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’daki bankalar tiireviere giderek daha fazla
agirhik vermekte ve uluslararasi yatinm bankalari, karmasik finansal tirevler
sunmaktadirlar. Ancak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde ¢ofu bankalarn
tirevleri nasil kullandif1 denetgiler tarafindan takip edilmemektedir.

Tirevler, elektrik gibi dogru kullamidiginda faydali oldugu kadar, yanhs
kullanildifinda ise soka neden olabilmektedirler. Gergekten de 1994 Aralik
ayinda yasanan devalilasyondan sonra Peso-Dolar paritesinin sabit kalacagim
varsayarak tlirev piyasasina giren Meksika bankalan ciddi sorunlar

yagamiglardir.

Bankalarin Denizasin Operasyonlar: Gelismekte olan ilkelerde bankalar
yerel kisitlamalardan kagabilmek ic¢in denizagin aktivitelere girismekte bu
sayede tahsil edilemeyen alacaklar bankalarin bilangolarinda goriilememektedir
[Economist, 1996 : 8]. Ulkemizde de son yillarda oldukga fazla bagvurulan off-
shore hesaplan yurtdiginda riskli faaliyetler igin kullanilmigtir.
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1.2.5. Finansal Sistemin Mali Kirilganhk Gdstergeleri

Ekonominin temel bilangosunda meydana gelen bozulmalar, finansal sistemdeki
risklerin bir istikrarsizhifa sebep olabilme ihtimalinin belirlenmesinde 6nemli
gostergelerdir. Mali Pozisyonda Meydana Gelen Bozulmalar ile Kisa Dénem Mali Risk,
Uzun Vadeli Surdurilebilirlik, Harcama, Gelir, Mali Yénetim ve Hikiimet Etkinligi
Gostergeleri temel bilangoda olusan aksakliklarin sebeplerini ortaya koymaktadir
[Hemming ve Petrie, 2000: 15];

Mali Pozisyonda meydana gelen bozulmalar; baslangigtaki zayif mali pozisyon,
hiikkiimetin mali faaliyetinin eksik tanimlanmasi, zayif muhasebe ve kontrol; biyik ve
tanimlanmamis sarta bagh yiikimliliikler ve 6nemli yan-mali faaliyetler seklinde

kendini gostermektedir.

Kisa Donem Mali Risk Gostergeleri; temel makro ekonomik degisikliklerin kisa vadeli
mali sonuglarina yiksek duyarlilify, uygunsuz borg yapisi, degisken gelir kaynaklan ile

harcama programlanim kapsamaktadir.

Istenmeyen bor¢ dinamikleri, digiik hitkiimet borg derecelendirilmesi (ratingi) veya
yiiksek faiz oram primi ise Uzun Vadeli Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri'nde ortaya ¢ikan

riskleri gostermektedir.

Yetkisiz harcamalar ve/veya transferlerin biytkligi; asin ordu harcamalan ve
harcamada 6nemli agiklar (6rn. Sosyal giivenlik, saghk ve giivenlik, altyapy) Harcama

Gostergeleri'ndeki kalitenin bozuldugunu ifade etmektedir.

Elastik olmayan gelir sistemi, yiitksek oranda yogunlagmis vergi geliri; vergi kanununda
yapilan sik degisiklikler; biiyik oranda bagislara ve vergi disi gelir kaynaklanna
dayanmak Gelir Gostergelerimi bozarken, bu gelirlerin optimum sekilde idare
edilebilme yetenegini ve potansiyelini gosteren Mali Yonetim Gostergeleri; biyuk
harcamalarin yapilmasi, varolmayan veya zayif orta vadeli butge planlamas: ve etkisiz
vergi denetim programi sebebi ile finansal sistem dzerinde kinlganhk riski

olusturmaktadir.
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Ayrica finansal kurumlara yonelik imtiyazli krediler ve sorunlu bankalarin, bankacilik
pivasasinda, kontrol edilmeksizin faaliyette bulunmalanna izin verilmesi, ciddi bir
riziko kaynag olusturmakta ve finansal piyasalarda bu sekilde zzmmi olarak olusan bir
kamu miidahalesi tegvigi ile de finansal sistemin kinlganligi artmaktadir [S & P, 2001:
63].

Bir iilkenin finansal sisteminin kinlganhifim1 6lgmede kullanilan bir bagka genel kriter
de kisa vadeli yukiimliliikklerin (borglar), kisa vadeli varliklara (rezervier) oramidir
[Buchs, 1999: 692]. Oranin birden biiyikk ¢ikmasimn tek bagina bir krize sebep
olacagim soylemek dogru degildir. Cunkii yabanci kreditorler borglanim yeniledikleri
(roll over) siirece finansal durum milkkemmel sekilde siirdiiriilebilir. Fakat oramin biiyiik
¢ikmasi; kreditorlerin tlkenin mevcut borglart geri 6demeye yetecek kadar doviz
rezervine sahip olmadifim digtinmeleri sebebi ile iilkeyi krize karsi kirillgan hale

getirecektir.

Bu gostergeler is1finda bir finansal sistemin net risk veya kinlganhig asagidaki gibi
formule edilebilir [Johston ve Chiang, 2000: 28]:

Net Risk (Kinlganlik) = Cevrenin Riskliligi - Uygulanan Goézetimin Etkinligi

CGevresel riskin belirlenmesi; temel olarak girilen islemlerin, karg:1 tarafin ve iglemin
gerceklestirildigi piyasalann yapisi ile temel finansal piyasa katihmcilanmin kars

kargiya kaldigi miilkiyet ve tesvik yapilarnim kapsamaktadir.

Gozetim tarzinin etkinligi ise; riskleri degerlendirme ve kontrol etmede, denetim
yetenekleri ile tekniklerinin, finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilen iglemlerin
yapisina uygun olup olmadifim belirlemede bagvurulan yontemin etkinligin

kapsamaktadir.

Basle Bankacilik Gozetim Komitesi'nin “Etkin Gézetim ve Denetime Iligkin Temel
Prensipleri” (The Core Principle for Effective Banking Supervision)nde bankacilikta
etkin gozetim ve denetim igin 6n kosullardan birini §6yle agiklamaktadir: “Bankacilhik
gozetim ve denetim otoritesinin amaglari, sorumiu olduklan kuruluslara iligkin yetkileri

agikca tammlanmali, bankacilik gézetimi ile denetimi konusunda faaliyetlerine iliskin
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bagimsizlift ve yeterli dlgiide kaynagn bulunmalidir. Aynca gozetim ve denetim
sisteminin, bankalarin kurulu§ izinleriyle denetimlerinin devamhiliinin saglanmasina,
givenilir ve saghkli bir sistem i¢inde yasalara uyma zorunluluguna ve denetim
elemanlannin yasal olarak korunmasina iligkin hiikimler igeren yasal bir gergevesi
olmalidir. Elde edilen bilgilerin gozetim ve denetim otoritelerince paylasiimasi ve bu
tur bilgilerin gizliligi konusunda yasal diizenlemelerde aynica yer verilmesi gerekir”
[Takan, 2001: 561].

Ulkemizde denetim ve gozetim faaliyetini yerine getirerek finansal sistemin kirilganhk
riskini azaltacak, bankalarin dig denetim ile gorevli kurum ve elemanlar, Bagimsiz
Denetim Kurulugu, Bankalar Yeminli Murakiplan ve Bankacilik Dizenleme ve

Denetleme Kurulu ve Kurumu (BDDK)'dur.

Yukandaki agiklamalar 1gifinda finansal sistemin, sistematik kinlganhk riski

Sekil 1.2 'de oldugu gibi sematize edilebilir.

3
Yiiksek Risk ﬁ Kinlgan Sistemler ?
Yiiksek riskler ve zayif Giiglii risk yonetimi
risk yonetim ve gozetim; yiiksek risk
sistemleri, kinlgan sistemleri sistemlerinde kiriganlig
ifade eder azaltabilir.
Risk ve Risk
Cevresi ? Istikrarh Sistemler
Diigitk risk sistemlert ile Dissiik risk ve giiglii risk
zayif risk yonetim kapasitesi yonetimi sistemleri
soklara kars: kirilganh@ artirabilir. istikrarh sistemieri
ifade eder.
Diisiik Risk —>

Daha Giiglii Sistemler
Risk Yénetim Sisteminin Giicii ve Uygulanan Gézetim Tarz:

Sekil 1.2; Sistematik Kinlganhk Matriksi

Kaynak: Johston ve Chiang, 2000: 29



27

1.3. FINANSAL KRizZ

Son 20 yilda sistematik kriz olarak da adlandinlan birgok finansal kriz meydana
gelmistir. Modern finansal krizler doneminin 1980 yilinda Meksika Borg Krizi ile
bagladig kabul edilmektedir. Meksika Krizi’nin ardindan 1987 yilinda Wall Street’in
¢okmesi ile baglayan ve FED (Federal Reserve Bank) ile diger iilke merkez bankalarinin
yogun midahaleleri ile atlatilabilen Borsa Krizi gelmektedir. Daha sonra 1992-1993
yillarinda Avrupa Para Mekanizmas1 - ERM - krizi cereyan etmigtir. Bu kriz Avrupa
Birligi ulkelerini oldugu kadar, isveg ve Finlandiya gibi AB dig1 tilkeleri de etkisi altina
almigtir. 1994-95°te bu sefer Meksika Krizi patlak vermis ve “Tekila etkisi” olarak da
bilinen etkisiyle, tiim Latin Amerika ilkelerinde etkili olmustur. Meksika, bu krizi takip
eden iki y1l boyunca yiiksek enflasyon ve durgunluk dénemi gegirmistir.

1994 yilinda Turkiye’de ortaya élkan finansal kriz sonucu ilkemiz, 1945’den beri en
yuksek ulusal gelir digiigine maruz kalmigtir. Enflasyon {i¢ haneli rakamlara
yikselitken hiikiimet Nisan ayinda bir sen sert tedbir almak zorunda kalmisgtir. Bu
tedbirler hikimetin kredibilite kaybim telafi etmek igin gerekli gorilen IMF ile bir
stand by anlagmas1 imzalamasi ile istikrar program seklini almigtir. 1997 yilinda ise
tim Giineydogu Asya’y1r etkisi altina alan Asya Krizi ortaya ¢ikmis ve sadece bu
tlkeleri degil, danyadaki pek ¢ok iilkeyi ve bolgeyi de sarsmistir. Giineydogu Asya
Krizi'nin yayilmasi Rusya’ya kadar uzanms, zayif finansal sisteme sahip bu iilkeyi derin
olarak etkilemis, Asya Krizi'nden ¢ok fazla etkilenmeyen ilkemizi hem sermaye

akimlan hem de reel sektor agisindan sikintiya sokmustur.

Son olarak ise Tirkiye’de enflasyonu asagiya ¢ekmek amaci ile IMF ile yapilan 17.
Stand by anlagmasinin etkisiyle, 2000 y1l1 Kasim ve 2001 yilh Subat aylarinda “Likidite
veya Odemeler Krizi” olarak adlandinlan kriz ortaya ¢gikmustir. Tirkiye'de ortaya ¢ikan
bu kriz 6nemli miktarda sermaye yatinminin ¢ok hizli bir sekilde yurtdisina ¢ikmasina,
bankacilik sisteminin gokiisine ve Gayri Safi Yurt igi Hasila'da %]12'ye varan oranda
hizh bir distise sebep olmustur.
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Son 20 yilda meydana gelen bu krizlerin nedenleri konusunda olduk¢a fazla sonug
¢ikanlmis olup, bunlarin bazilan tartiymasiz olarak kabul edilirken, diger bir kismu da
yogun olarak tartisilmaya devam etmektedir.

Kriz ve finansal kriz ile ilgili bir ¢ok tammlama bulunmaktadir. Bu tanimlamalardan

bazilan agagida verilmistir.

Genel anlamda kriz veya bunalim; hasta bir ekonomik organizmanin eski bigimde
varhgini siirdirememesi ve yeni bir yasama olanag elde edebilecegi degisiklikleri
yapmak zorunda oldugu zaman dilimi olarak tammlanmigtir [Ansiklopedik Ekonomi
Sozlagu: 1987].

Goldsmith finansal krizi, kisa-siireli faiz oranlan, varlik (Hisse senedi, bina, arsa)
fiyatlan, ticaret hayatinda 6demelerin bozulmas: ve iflaslar ile mali kurumlann iflas
gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya gogunlugunun ani, keskin ve agik bir bigimde
asin devirli-gevrimli (ultracyclical) olarak bozulmasi seklinde tamimlamaktadir

[Karacan, 1996: 33].

Esas itibari ile sistematik riskin gerceklesmesi sonucu olusan finansal kriz sistematik
kriz olarak da adlandiriimaktadir. Buna gore sistematik kriz; varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve ddemeler sistemi gibi finansal sistemin hayati 6neme sahip fonksiyonlarim

bozan bir sok olarak tammlanmaktadir [Marshall, 1998: 13].

Mishkin [Mishkin,1996(a): 47]'e gére bir finansal kriz, asimetrik bilgiden kaynakianan,
ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral hazard) sorunlarim daha da

kétiilestiren, finansal piyasalarda dogrusal olmayan bozulmadur.

Finansal krizleri agiklamada kullanilan en 6nemli yaklagim olan "Asimetrik bilgi"; bilgi
toplamanin maliyetli olmasindan dolay1 bir finansal islemdeki taraflardan birinin

digerine nazaran daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadr.

Asimetrik bilgi sorununa bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikan finansal aracilar, projeleri ve
taraflart incelemek igin daha diigiik maliyetle uzmanlasmis bilgi elde edebilirler.

Bununia birlikte finansal aracilar bu sorunu azaltabilirler ancak tam bilgiden daha azina
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sahip olduklarindan dolayi tamamen ortadan kaldiramazlar. Dolayisi ile bankacilik
sisteminde ihmal veya borglularin yetersiz takibi asimetrik bilgi sorununun temel

kaynagidir. [Johnston, 2000:7].
Asimetrik bilgiden kaynaklanan potansiyel sorunlar; Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko'dur.

Ters se¢im; finansal islem yapilmadan dnce ortaya ¢ikmaktadir. Yiksek kredi riskine
sahip 6diing alicilar, kredi karsiliinda daha yitksek faiz 6demeye istekli olduklarndan,
finansman elde etmede en avantajli konumdadirlar. Asimetrik bilgi sebebiyle,
anlagmadaki taraf, borglunun kargi kargiya kaldig riskler konusunda ayni bilgiye sahip
olmadigindan dolay: bu riskleri yeterince degerlendirememektedir. Bu da ters segim

sorununu ortaya gikarmaktadir.

Finansal kurumlar bu durumdan haberdar olmakta, risklerini azaltmak igin borg
alicilarin  gegmiglerini incelemekte ve teminat istemektedirler. Borcun 6denmeme
riskine kargi potansiyel kayiplan telafi etmek amaciyla daha yiiksek degerde teminat
alinmasi ve teminatin paraya ¢evrilmesi asamasinda giiglii hukuki yapinin varhigi, ters

borglanicilara kredi tahsisi ihtimalini azaltmaktadir [Carstens, Schwartz , 1998: 5].

Ahlaki riziko" ise finansal iglemden sonra ve borglunun giristigi faaliyetin tim maliyet
ve faydalanm tasimadiginda ortaya ¢ikmaktadir [Johnston, 2000: 7]. Bir borglu,
kreditoriin bakis agisindan arzu edilmeyen faaliyetleri wstleniyorsa, kreditoriin rizikolu
durumda oldugu agiktir. Cinkii bu durumda kredinin geri O6denmeme ihtimali
artirmakta ve ahlaki riziko durumu ortaya ¢ikmaktadir. Eger yiksek riskli projelere
yatinm yapan yatinmci iyi sonuglar alirsa sorun yoktur. Ancak proje basansizlia
ugrarsa, kreditér kaybin gogunu ustlenmek zorunda kalacaktir. Ahlaki rizikodan
kaynaklanan borglu ve kreditor arasindaki bu g¢ikar gatigmasi (Asil veya Vekalet
Sorunu) sebebiyle, birgok kreditéor daha fazla kredi vermeyi kesecek ve bunun

sonucunda biitiin ekonomide kredi ve yatinm diizeyi diigecektir [Mishkin, 1996(a): 31].

" Ahlaki Riziko teriminin kokii sigorta endiistrisinindedir. Yangmn sigortas: yaptiran miilk sahipleri, 6zellikle
kayiplara kars biitiinityle sigortalandiklaninda imha edici yangmlar gikartmaktadirlar [Krugman, 2001: 69].
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Ahlaki riziko bankacilik sisteminde, mudilere devlet tarafindan saglanan yanhs

fiyatlandinlmig mevduat sigorta fonu aracilify ile uyanlan bir sorun olarak ortaya

¢ikmaktadir [Marshall, 1998: 5].

Bankalara mevduat yatiran mudiler agisindan ters segim; yiiksek faiz 6deyen bankanin

segilmesi ile ortaya gikarken, bankalann riskli yatinmlara girip mudilerin ¢ikarlarini

zedelemesi ile de ahlaki sorun ortaya ¢ikmaktadir [Carstens, Schwartz , 1998 :5].

1.3.1. Finansal Krizlerin Ozellikleri

Guniimiizde ortaya ¢ikan finansal krizlerin bir ¢ok ortak 6zellikleri bulunmaktadir.

Bunlan asagidaki gibi siralamak mumkiindiir:

i)

iii)

Mali piyasalann liberalizasyonu (deregiilasyonu), krizlerin en iyi habercileri
olarak kabul edilmektedir. Bu gergek, 1980’lerde Latin Amerika’da, 1990’lann
baslarinda Avrupa’da, 1997 wyilinda Giineydogu Asya’da ve 2000-2001°de
Turkiye’de goézlemlenmektedir [Ergel, 1999: 4].

Finansal piyasalarin deregiilasyonu ile birlesen yabanci yatinmcilann
firsatgilify, finansal istikrarsizlik izerinde 6nemli rol oynamaktadir. Uluslararasi
yatinmcilar finansal sisteme giris ve ¢ikistaki engellerin, alinan kararlar ile
ortadan kaldirilmasinin getirdigi avantajlarla, herhangi bir iilkeye hizla fonlanm
kanalize etmekte ve risk algilamalannda, bir degisiklik oldugunda en son
Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinde oldugu gibi hemen ilkeyi terk
etmektedirler [Kaufman, 1999: 58].

Giincel krizlerde sabit veya striingen kur rejimlerine siki sikiya baghlik,

krizlerin temel yapisal sebebidir [Chang, 1999: 2].

Gelismekte olan ilkeler agisindan krizler, gelismekte olan tlkelerde faiz

oranlan en digik seviyeye indiginde ortaya ¢ikmaktadir [DTM, 1998: 2].

Krizler finansal piyasalarda ortaya ¢ikmakta veya finansal piyasalar tarafindan

siddetlendirilmektedir. Daha net olarak, sistematik risk finansman strecinde
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ortaya gikmaktadir. Diger bir ifade ile; bir firma tarafindan ihtiyag duyulan
sermaye dig yatinmcilar yerine sadece i¢ finansman yoluyla saglanmig olsaydi

sistematik risk olusmayacakti [Marshall, 1998: 17] .

Krizlerin finansal piyasalar tarafindan giddetlendirildifine en iyi Ornek
Giineydogu Asya tlkelerini etkileyen krizdir. Bu tlkelerde krizler reel kesimde
yani iretim kesiminde ortaya ¢ikmigtir. Borsa endekslerinde ani disis, geri
donmeyen krediler gibi ilk belirtilerini de finansal sektorde gostermistir

[Minibasg, 1999: 30].

Finansal krizler yatinmcilann giiven kaybinin artmasi ile derinlesmektedir. Bu
durum; yatinmcilanin veya finansal kurumlarnn saglamak istedikleri likidite
miktanm azaltmalanna sebep olmaktadir. Dahasi likiditenin geri gekilmesi
borglu firmalarin kalitesindeki objektif bir bozulmadan degil, yatinmcilann

sezgilerinden kaynaklanmaktadir [Marshall, 1998: 16].

Global sistematik krizler “bulagma” (contagion) yoluyla bagka ilkeleri dolayli
veya dogrudan etkilemektedir. Bulagma; bir varlik piyasasindaki sokun diger
varlik piyasasindaki fiyatlan etkilemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bulagmanin en
onemli sebebi, yatinmcilann riskler hakkinda tam bilgi sahibi olmamasidir.
Bulagsma literatiriniin en 6nemli kismi; finansal piyasalann korelasyonu,
makroeckonomik karakterlerin benzerlikleri, kriz tilkesindeki devaliiasyon sebebi
ile ticaretin yayllmas: (trade spillover), yatinmme: davramiginin bulagmasi™ gibi
faktorler aracihify ile iilkeler arasinda finansal krizin aktanimasim
aciklamaktadir [Johnston vd, 2000: 8]. Bu etki, Latin Amerika, Avrupa ve
Gineydogu Asya ilkelerinde gorildaga uzere cografi olabilecegi gibi;
bankacilik yapist veya dis borg diizeyleri gibi yapisal benzerliklerden de
kaynaklanabilmektedir [DTM, 1998: 1].

* Ornegin, yatinmeilar gelisen piyasalardaki risklerini azaltarak, kriz iilkesindeki kayiplarim kapatabilirler.
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Diinyanin gittikge globallestigi bir finansal ortamda, Bulagma Etkisi'nin en iyi
anlagilacagy vaka; Giineydogu Asya Krizi'nin bulagmasi ile olusan Rusya
Krizidir. Rusya Krizinden 6nce Kore Bankalan, 6nemli miktarda Rusya ve
Brezilya devleti bor¢ kagitlarnini tutarlarken aym zamanda Brezilya Bankalan
Rusya Devleri Hazine Bonolan (GKO)'na yatinm yapmiglardi. Kore bankalan
Gimneydogu Asya krizi sebebi ile likidite sorunlan ile karsilaginca her iki iilkenin
varliklanm da satmiglar, bu da Brezilya’li yatinmcilarin Rusya Devleti'ne ait
borglart temsil eden bonolann satiglarini etkilemigtir. Sonugta biitiin geligen

piyasalarda varlik fiyatlarinda énemli diigisler yasanmigtir [Buchs, 1999: 701].

Finansal krizler ortaya ¢iktiklan zaman hiikkiimetin aksiyona ge¢mesi igin bir
digsallifin olugmasi gerekmektedir. Ornegin hisse senedi piyasasindaki bir
dusis, ekonomik faaliyeti etkilemeksizin, sadece refahi kaybeden taraftaki
spekiilatorden kazanan taraftaki spekulatore aktanrsa kriz olmayacaktir

[Marshall, 1998: 16].

Sistematik krizler ekonomik ¢ikti ve/veya ekonomik etkinlikte onemli
maliyetlerin olugmasina sebep olmaktadir. Krizlerde qiretim kaybimin GSYH’ya

oranla dlgillen maliyeti %5’lerden baglayip %18’lere kadar ¢ikmakta, ortalama
olarak %14-15 oraninda tretim kaybina yol agmaktadir [Ergel, 1999: 4]. 2001
Krizi ile birlikte s6z konusu yilin Ggiincii ¢eyreginde iilkemizde de GSYH'da
%11.8 oraninda kigilme meydana gelmistir [http/www.die.gov.tr, 2002].

Krizleri takip eden kisa donem igerisinde yerel para agin deger yitirmekte,
enflasyon ve faiz oranlan yiikselmekte, buna karsilik cari iglemler hesabi

iyilesmektedir [DTM, 1998: 2].

Krizden ¢ikmak 3 ile 6 yil sirmekte ancak geligsmis tlkelerde bu siire daha da
kisalmaktadir [Ergel, 1999: 4].

£.C. YOKSEXOERETIM KURUL



33

1.3.2. Finansal Kriz Teorileri

1970erin baslanndan beri diinyada ortaya ¢ikan déviz ve/veya bankacilik krizlerini
aciklamaya yonelik bir ¢ok teori tretilmistir. Bu teoriler; Kanonik Kriz Modelleri,
Temellerden Kaynaklanan Kriz Teorist ve Finansal Panikten Kaynaklanan Kriz Teorisi
seklinde simflandirilabilir. S6z konusu teorilerin diginda baslica finansal krizleri

aciklamaya yonelik, spesifik kriz teorileri de bulunmaktadir.

1.3.2.1. Kanonik ve Ikinci Nesil Kriz Modelleri

Giineydogu Asya Doviz Krizi 6ncesinde déviz krizlerini agiklayan ekonomik teoriler;
Birinci ve Ikinci Nesil Modeller olarak adlandinlmaktadir [Hattori, 2001: 6].

Kanonik Kriz Modelleri (KKM) olarak da adlandinilan Birinci Nesil Modeller mali agik
ile doviz krizi arasindaki iligkiyi agiklamaya yoneliktir ve 1980'lerde Latin Amerika
iilkelerindeki bor¢ ve doviz krizlerini agiklamada yogun olarak kullamlmistir. Bu
modellere gore; biiyilk bir mali agiktan muzdarip olan bir iilke, bu agifim yurtici
kredileri arttirarak agmaya caligitken uyguladifn sabit kur rejimini korumakta
zorlanmaktadir. Yurtigi kredilerde meydana gelen artis aym miktarda doviz
rezervlerinde azalmaya yol agmakta, déviz rezervi de belli bir diizeyin altina indiginde
yatinimcilar risk algilamalanim degistirmekte ve satisa baglamaktadirlar. Bu da sabit kur

rejiminin g6kmesine sebep olmaktadir [a.g.e., s. 7].

“Makroekonomik Politikayla Uyanlmis Kriz” olarak da adlandinlabilecek bu kriz sekli,
temelini bazi yapisal zayifliklardan (zayif emek verimlilii sonucu olarak rekabet

gliciinii kaybetme veya zayif finansal sistem gibi) almaktadir [Alba, 1998(a): 9]

Bu yaklagima gére krizler, gergekg¢i olmayan doviz kuru politikasinin izlenmesi ve kisa
vadeli dig borglarin tehlikeli diizeye ulagsmasindan kaynaklanmaktadir. Kotii bir dig borg
yonetimi ve iilkenin kredibilitesinin ekonomik ve mali dengesizlikler sebebi ile diigmesi
sonucunda, mevcut rezerv ve doviz gelirleri ile karsilanamayacak diizeye gelmesi
kambiyo krizini de beraberinde getirmektedir. 1982°de Meksika’da baglayan ve daha
sonra diger gelismekte olan iilkelere yayilan dis borg krizi bu tir krizlerin en yakin
segidir [Goktas, 2000: 10].
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Diger taraftan sahip oldufu 6nemli agiklayacag: taraflarina ragmen Birinci Nesil
Modeller pek ¢ok iktisatg1 tarafindan reel krizlerde yasanan olaylan gergekgi bir
bigimde yansitmadifs konusunda elestirilmektedir [DTM, 1998: 5].

Bu grup iktisat¢1 tarafindan KKM’nin anilan yetersizligininin giderilmesi maksadi ile

“Ikinci Nesil Kriz Modelleri”olarak anilan ikinci bir model geligtirilmigtir.

Ikinci Nesil Modellere gore, finansal krizler sabit kur rejimi ile genisleyici para
politikas: arasindaki geligkiden kaynaklanmaktadir. Sabit kur rejimi uygulayan tlkeler
yikksek igsizlik sebebi ile genisleyici para politikasi uyguladiginda, dévizin
degerlenmesi konusunda olugan beklentiler artmaktadir. Ulkeler bu beklentileri kirmak
i¢in faiz oramim yiikseltmekte, bu da sistemin tamamen ¢ékmesine sebep olmaktadir.
lleride agiklanacak olan Avrupa Para Mekanizmasi-ERM- Krizi, ikinci Nesil Modeller'e
iyi bir 6rnek tegkil etmektedir [Hattori, 2001: 71.

Hem KKM hem de Ikinci Nesil Modeller, para piyasalarinda varolan bilginin en iyi
sekilde degerlendirildigi varsayimina dayandinilmaktadir. Fakat para piyasalarinin bu
sekilde davrandiklan yéninde elde ¢ok az bilgi bulunmaktadir. Dahasi piyasalarin
eldeki verileri etkin bir sekilde degerlendirmeleri ile ¢atisacak derecede kotii hareket
ettikleri yoniinde daha fazla 6rnekler de mevcuttur [DTM, 1998: 5].

1.3.2.2. Temellerden ve Finansal Panikten Kaynaklanan Kriz Teorileri

Asya Krizi Birinci ve Ikinci Nesil Modellere uymamaktadir. Asya Krizi'nden sonra son
donemdeki finansal krizleri agiklamada Temellerden Kaynaklanan Kriz Teorisi
(Fundamental -Driven Crisis Theory) ve Finansal Panikten Kaynaklanan Kriz Teorisi
(Financial Panic - Driven Crisis Theory) ortaya atilmigtir [Hattori, 2001: 8].

Temellerden Kaynaklanan Kriz Teorisinde;, devlet tarafindan bankalarn
yukimlalikleri igin verilen gizli mevduat sigortasi, yerel bankalann kredi
politikalarinda ahlaki rizikoya sebep olmaktadir. Bu ytizden “Ahlaki Riziko Krizi”
olarak da adlandinilan bu tiir krizlerde yerli yatinmcilar ve mudiler kadar yabancilar da,

hitkkimet veya uluslararasi finansal kurumlarin kendilerini kurtaracaklarim
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bildiklerinden dolayr riskli davraniglara girmektedirler [Alba, 1998(a). 9]. Bunun
sonucunda, devaliiasyon olacagi yoniindeki beklenti artmakta ve déviz krizi ortaya
cikmaktadur.

Finansal Panikten Kaynaklanan Kriz Teorisi ise; baz1 sebeplerden dolayr yatinmcilarda
bir gekilde devaltiasyon beklentisinin olustugunu o6ne sirmektedir. Bu beklentiler
yatinmcilan déviz satin almaya yoneltmektedir. Bunun sonucunda sabit kur rejimini
korumaya c¢alisan devletler doviz krizi ile karsilagmaktadirlar [Hattori, 2001: 9].
Belirsizlik ve Rasyonel Bekleyisler Teorileri, Panikten Kaynaklanan Kriz Teorisini

destekler nitelikte iki teoridir.

Gelecege iliskin beklentilerin agiklanamadigi durumlarda karar verme iizerine
yogunlasan Belirsizlik Teorisi, Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer,
Guttentag, Herring tarafindan tartistimigtir. Teori, gelecekteki getirilerin, olasilik
dagilimlan ile modelienemedigi kosullarda karar almanin énemini vurgulamaktadir. Bu
ckonomistler, finansal krizlerin tatmin edici bir sekilde agiklanmasinda, belirsizligi tek

faktor olarak ele almamakla beraber, zorunlu bir unsur olarak gérmektedirler.

Rasyonel Bekleyisler Teorisini benimseyen Flood, Garber, Blanchard, Watson ve
Krugman;, panige yol agan en Onemli faktor olarak fiyat degisimlerine iligkin
beklentileri gormektedirler. Fiyati belirleyen temel faktorlerden bagimsiz olabilse de,
geomis donemdeki fiyat degisimlerine bagli olarak fiyatlardaki degisim beklentisi
panige neden olabilmektedir [Guttentag, 1994: 1238-1240].

Finansal panik, kreditorler arasindaki koordinasyonsuzluk ve her yatinmcimn, baskalan
yatinmlanm ¢ekmeden once yatnmimm ilk g¢eken olmak istemesinden de
kaynaklanabilmektedir[{Alba, 1998(a): 9].

1.3.2.3. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Diger Teoriler

Yukanida bahsedilen kuramlarin disinda 1970’lerin basindan itibaren yaganan baglica
finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak diger teoriler asagidaki gibidir:
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Kredi Taymnlamas: Teorisi

Kredi tayinlamasi (Credit Rationing); bor¢ verme oranlarindaki artiglar, artan
bor¢ 6denmeme riskini tazmin etmek igin artik yeterli olmadiginda borg
verenler tarafindan uygulanan goénillii smurlama olarak tamimlanmaktadir

[Cebenoyan, vd, 1995: 26].

Kredi Tayinlamasi Teorisi; finansal krizlerin sebebi olarak, kredi tayinlamasinin
siki1 kurallara bagli oldugu bir donemin ardindan, bu kisitlamalann hizli bir
sekilde kaldinlmasina bagh olarak kredi talebindeki ani ve hizli artis1
goérmektedir.

Bankalann borglular igin faiz oranlan konusunda tam olarak bireysel tarife
uygulamamalar1 [Para ve Finans Ansiklopedisi, 1996: 1042] ve finansal
piyasalarda kredi arzimin ve fiyat olusturma mekanizmasimn hikimetler
tarafindan kontrolii [Cebenoyan, vd, 1995: 25] tayinlamanin nedenleri olarak
ifade edilmektedir.

Omegin, Merkez Bankasi’nin bankalara tahvil satmasi bankalann verecekleri
kredileri daraltmak zorunda birakacaktir. Bunun anlami; bazi kredilerin
yenilenmeyecegi ve bunun sonucu olarak bazi  yatinm f)rojelerinin
gergeklestirilemeyecegi ve ekonomik faaliyetin yavaglayacagidir [Para ve Finans

Ansiklopedisi, 1996: 1042].
Dealer Piyasasi Cokiis Teorisi

Asimetrik bilginin yogunlagsmasi sonucu, finans piyasasi aracilarinin piyasa
yapicihigindaki isteksizliklerinin ters etkileri tizerine yogunlasan ve Davis,
Glosten/Milgrom tarafindan ortaya atilan bu teori daha gok finansal krizlerin bir

yonii olan piyasa ¢okisiinii agiklamaya yoneliktir.

* Dealer Piyasasi Cokiig Teorisi, Finansal Piyasa Yapisi Teorisi ve Bankacilikta Yaganan Panik Teorisi
Guttentag [Guttentag, 1994: 1238-1240]'den alinmugtir.
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iii)  Finansal Piyasa Yapisi Teorisi

Davis tarafindan gelistirilen bu teori, piyasaya deregilasyondan kaynaklanan
giris engellerinin azalmasi, yeni drinlerin geligtirilmesi, yeni piyasalarnn
gelismesi gibi faktorler tzerinde durmaktadir. Piyasaya giris engellerinin
azaltilmas1 rekabet artigina, bu artis ise kredi talebinde bir artiga ve kredi
standartlannin azalmasina yol agarak krize neden olabilmektedir. Bu model,
rekabetin Oneminin vurgulandify kredi tayinlamasi teorisini destekler

niteliktedir.
iv) Bankacilikta Yasanan Panik

Friedman, Schwartz, Cagan gibi monetaristler tarafindan ileriye siirilen bu
teoriye gore yiksek enflasyon bankacilik sektoriinde panige yol agmaktadir

1.3.3. Finansal Krizin Asamalar

Cagdas finansal krizlerin agamalan bir ¢ok agidan birbirine benzemektedir. Krizin
asamalannin tanimlanmasinda en ¢ok kabul goéren yaklagim Kindleberger / Minsky
Modeli olarak goriilmektedir.

Kindleberger’e gére; asagida tim agamalan verilen modelin Cinnet safhasinda,
yatinimcilar paradan reel veya finansal varliklara kayarlarken, panik sirasinda reel veya
finansal varliklardan paraya gegmeye calisirlar. Cokiis ise cinnet sirasinda biyik bir
istekle alinan ne varsa (mallar, evler, binalar, araziler, hisse senedi tahvil gibi) bunlarin
fiyatlarinin bag agag1 gitmesiyle birlikte stirecin tamamlanmasidir. Cinnet, konjonktiirel
genigleme sirasinda olurken, panik konjonktiiriin tepe noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu agidan degerlendirildiginde finansal krizler konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin
bir temel unsuru ve Onceki genislemenin kagimilmaz bir sonucu olarak ortaya

¢itkmaktadir. [Karacan, 1996: 31].

Minsky' ye gore ise, siki para politikasi uygulamas1 sonucu faiz hadlerinde bir arti§
meydana gelmekte ve finansal kurumlar da yeni yiksek faiz oranlanindan

faydalanabilmek ve kredi taleplerini kargilamak amaciyla yeni yontemler bulmaktadr.
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Dolayisi ile yenilikler paranin dolagim hiz1 ve faiz oranlan arasindaki arasindaki iligkiyi

degistirmektedir.

Yenilikler yaklasimi”, Minsky'nin “finansal istikrarsizhk” hipotezinin temelini
olusturmaktadir. Minsky'ye gére, “yeni finansman yollannin ve yeni nakit ikamelerinin
bulunmasina yol agan her kurumsal yenilik, ekonominin likiditesini azaltir”. Yenilikler
meveut likidite miktanmin daha bayik harcamalanim finanse etmesini saglar ve likit
olmayan varliklann yerini giderek nakit, hazine bonolan gibi likit varliklanin almasina,
yani “likit varliklarin piramit gibi biiylimesine” (Pyramiding of liquid assets) yol agar.
Bu durum sistemin istikrarsiziifim artirmaktadir. Ciinkii sadece birkag biiyiik bankanin
veya sirketin borglarim Odeyemez hale gelmesi, krize yol agmakta ve finansal

varliklann fiyat: digmektedir [Gunal, 2001: 21].

Kindleberger/Minsky modeli krizlerin asamalarim; Yerine Geg¢me, Patlama,
spekiillasyon ve Cinnet, Sikinti, Siddetli Cekilme, Panik ve Cékme, Depresyon ve

Yayilma olarak siralamigtir. Bu asamalar asagida agiklanmistir.

Safha 1 - Yerine Gecme (Displacement): Kindleberger/Minsky Kriz Modeline gore;
finansal krizlerin ilk asamasi, makroekonomik sistemin istikrarim1 bozan bir olayla
tetiklenen "Yerine Gegme" safhasidir. Bu durum digsal olarak genellikle savas, salgin,
siyasi liderlikteki bir degisim veya teknolojik icat gibi sebeplerle ortaya ¢ikmaktadir.
Parasal, mali politikalarda veya yatinm ikliminde beklenmeyen degisiklikler de igsel
faktorleri olusturmaktadir. Yerine Gegme asamasi, gelecek kar beklentilerinin
degismesi ile ekonominin yeni segmentlerine kar firsatlanm da beraberinde

getirmektedir [Ruslan, 2000: 9].

Globallesen, belirsizligin hakim oldugu ve ulkelerin birbirleriyle igten bagiml oldugu

dinya ekonomik ortaminda, gelismekte olan tlkeler temel olarak ya uluslararasi mal

* Finansal Yenilik kavram; yeni finansal iiriinler ile yeni hizmet verme sistemlerindeki geligmeleri ve yeni
finansal kurumlarin ortaya ¢tkmasi anlaminda kullamimaktadir. Ozellikle 1980'den sonra finansal
yeniliklerin artmasi, hem mali piyasalan birbirine baglamug hem de yeni trtinle yatiim araglan arasindaki
gegiskenligi (mobiliteyi) artirmgtir. Ozellikle haberlesme ve bilgi-islem teknolojisindeki gelismeler
nedeniyle bir piyasada ortaya ¢ikan kriz eskiye gore, goreli olarak daha kisa zamanda diger iilkelere
yayllmaktadir. Finansal yeniligin yarattif1 bagka bir etki ise ulusal para otoritelerinin ellerindeki araglarin
boylesi bir diinyada eski etkinlik ve giice sahip olmamasidir [Karacan, 1996:70-71].
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piyasalarinda ya da uluslararas: finans piyasalarinda meydana gelen degigikliklerden
olumsuz veya olumlu yonde etkilenmektedir. Ozellikle agik ekonomi olarak
nitelendirilebilen ve diga donikk ekonomi politikalarinin uygulandign (G. Kore ve
Tiirkiye gibi) ilkeler yiksek degerde dis soklara maruz kalmakta ve olumsuz dig

faktorlerin nihai sonucu, bityiimenin azalmasi seklinde ortaya gikmaktadir.

Dis soklann ve politika tepkilerinin temel 6gelerine aynsimini inceleyen galigmasinda

GK Helleiner [1987] dengesizligi agiklayan degiskenleri,

e Dig Faktorler: Dig ticaret hadleri, yurtdis: faiz orani, diinya ticaret hacmi ve diger
(dis bor¢ stokunda defisme, yabanci sermaye yatinmlanmn ve is¢i dovizi

transferlerinin seyri)

e I¢sel Faktorler: Yurtigi harcama (yatinm ve titkketim ) ve ig ticaret oranlan (ihracat

ve ithalat) olarak siralamigtir [Yigidim, 1999: 59].

Uluslararas1 mal piyasalarindaki soklann ihrag iiriinlerine olan talebin azalmasi (bunun
sonucunda ihrag iiriinlerinin fiyatlarinda dusiis, baz1 6zel durumlarda ise ihrag hacmine
getirilen kisitlamalar) ve dinyadaki bazi mallann arzinda azalmalar sonucu ithal
fiyatlanimin artmas: bigiminde gorilldagi soylenebilir [a.g.e., s. 52]. Omegin 1973 ve
1974'de yasanan, petrol fiyatlaninda hizli ve bityiik oranda artisla sonuglanan petrol krizi
enerji bagimlihif olan ulkeler igin bir ithal soku ortaya ¢ikartirken, 1998 Rusya Krizi'ne
sebep olan digsal faktorlerden, diinya petrol fiyatlaninda meydana gelen disiis, bu iilke
i¢in ihrag yoku olugturmustur.

Para birimlerini Para Kurulu (Currency Board) veya sabit kur mekanizmas: vasitasi ile
saglam para birimlerine (Hard Currency) baglayan gelismekte olan tlkelerin, ozellikle
digsal faktor olarak ABD Dolarinin deger kazanmasi ile birlikte dig ticaret hadlerinde
bozulmalar meydana gelmistir. Gineydogu Asya ve 2001 Turkiye Krizi ornekleri
kambiyo riskinin krizlerde ne denli etkili oldugunu ortaya koymustur.

Ozellikle sermaye akimlannin faize duyarli oldugu goéz 6niinde bulunduruldugunda

iilkeler arasindaki faiz farkhiliklan da digsal goklara sebep olabilmektedir.
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Turkiye nin ise dis faktorler arasinda géreli olarak en fazla degere sahip degisken, dis
ticaret hadleridir. Bu degiskenin etkisi, oransal olarak 1978-81 déneminde GSMH’ nin
%4.5 duzeyine kadar ¢ikmaktadir. Faiz oranlarimin etkisi ise 1973-78 arasinda hig
gorilmezken, son donemde GSMH’y1, %0.5 oraninda olumsuz yonde etkilemigtir

[a.g.e.,s. 59].

Safha 2 - Patlama (Boom): Modele gore; Yerine Gegme agamasi ile yeni kar firsatlan
ortaya gikmaktadir. Eger yeni firsatlar kayiplara gére daha afir basarsa, yatinm ve
tiretim, patlama safhasinda en yiiksek noktaya gikarmaktadir [Aschinger, 1996: 12].
Ekonomik patlama genellikle, banknotlar, mevduatlar, poli¢e, vadeli krediler ve

yabanct borglanma gibi gesitli kanallardan etkilenmektedir [Ruslan, 2000: 10].

Safha 3 - Spekiilasyon ve Cinnet (Speculation and Mania): Kindleberger/Minsky
Modeline gore ekonomik patlama sirasinda yaratilan para ile varliklara yonelim
baslamaktadir. Bu da spekiilasyona, mal ve finansal varliklara yonelik agin talebe sebep
olmaktadir. Spekillasyona konu olan varliklar degerli metallerden, devlet bor¢lanma
enstriimanlarina, dovize, emlaga ve yiiksek kaldirag oranina ve diigiik islem maliyetine

sahip tirevlere kadar genig bir alam1 kapsamaktadir.

Mallanin ve finansal varhklann fiyatlan, arz kapasitesinin simrli olmas: sebebiyle
spekiilasyon doneminde hizla artmaktadir. Bu durum yeni kar firsatlann olugturmasi
sebebiyle daha fazla para ve yatirrmi ¢ekmektedir.

Model spekiilasyonun iki gekilde gelistifini tahmin etmektedir. “Ol¢ili Yatinm
Asamasi”’nda, hane halk, firmalar ve yatinmcilar, Yerine Gegme'ye sinirhi ve rasyonel
bigimde cevap vermektedir. Bu agamada spekilasyon, hala temele dayanmaktadir.
Ikinci agsamada sermaye baskin rol oynamaktadir. Bu safhada Cinnet (mania), genel

mantiksizhik ve siirii psikolojisi ile birlesmektedir [a.g.e., s. 11].

Finansal piyasalardaki dengesizlifin birgok durumu; daha sonra almak veya satmak
niyeti ile bazi mallarda (hem fiziksel hem de finansal varhik) kisa vadeli pozisyon alma

olarak tanimlanabilecek spekiilatif faaliyetlerin artmasi ile baglantihidir. Spekulatif
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hareketin arkasinda yatan temel motivasyon, kisa vadeli fiyat hareketlerinden kar elde

etmektir. Burada malin kendisine veya uzun vadeli yatinm yapmaya ilgi yoktur.

Piyasa esash bir ekonomide spekilatif hareketlerin, riski azaltarak piyasa
mekanizmasimi  desteklemeleri gibi onemli bir fonksiyonu vardir. Spekiilatorler
beklentilerine uygun olarak piyasada pozisyon alirlar ve bu da normal kogullar altinda
fiyat hareketlerinde istikrara sebep olur. Spekiilatorlerin kazanci, riskin fiyatim
gostermektedir. Normal sartlar altinda spekiilasyon, fiyat dalgalanmasim azaltmakta ve
piyasa etkinligini artirmaktadir. Bununla birlikte spekiilasyon; yanlis bilgi, abartmalar

ve inkitalar sebebiyle beklentiler ger¢eklegsmezse istikran bozucu nitelikte olabilir.

Spekilatérler tarafindan yonlendirilen bir piyasada, biyiikk ¢oguniuk yerlesmis temel
bilgilerden daha gok piyasa hareketlerini izlerler (Chartist davrams) veya profesyonel
olmayanlarin sirtindan para kazanan usta spekiilatorler tarafindan manipule edilirler. Bu
gibi durumlarda piyasa siiri psikolojisi ile idare edilir ve akilcil olmayan "Suriyi

Gitme Davramsi1" temel diisiincelerin yerini alir [Aschinger, 1996: 12].

Déviz krizleri agisindan bakildiginda, baglangic sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi,
yatinmcilarin koyun giidiisii davramslan ile gok daha buyik miktarlara ulagabilmekte
ve toplu ¢ikislara yol agabilmektedir [DTM, 1998: 5].

Gelismis ilke yatinmcilarinin yabanci piyasalarda yatinm yaparken kullandiklan
enstrimanlarin en onemlisi ve krizlerde spekiilatif ataga en duyarli olami hedge
fonlandir. Bu fonlar genellikle giivenli, defer kaybetme olasilifn bulunmayan ve likit
aktiflerde pozisyon almaktadirlar. Krizin spekiilasyon agamasinda bu fonlar ilkeden
aniden gikmakta ve dovize kars1 ataf hizlandirmaktadir.

Spekiilasyon ve cinnet asamasinda, kendi kendini megrulastiran (selffullfilling)
spekiilatif ataklar; beklentiler ve hatta yatinmcilarnn ényargilan ekonominin temelleri

haline gelmektedir [Krugman, 2001: 118].

Safha 4 - Sikint1 (Distress) : Kindleberger/Minsky Modeline goére spekiilasyon ve
cinnetin zirveye ¢ikmasi Sikinti Dénemi'ni baglatmaktadir. Karlarim realize etmeye

karar veren yerli yatinmcilar sebebi ile fiyatlar diiserken, satis dalgasi sirdiikkge sermaye
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girislerinin yaninda sermaye ¢ikislan da gindeme gelmektedir. Piyasamin zirveye
ulagtigim ve ¢ikma zamanimin geldigini anlayan spekiilatérler, bu dénemde ekonomide

likiditeye karg1 olas1 bir saldirnin sinyalini almaktadirlar.

Sikinti déneminde hukuki ve ahlaki sinirlamalar gormezlikten gelinirken, dolandinicilik
vakalan ortaya ¢ikmaktadir. Dolandincilifin agiga ¢ikmasi ise panik igin bir sinyal
isareti olarak algilanmaktadir.

Safha S - Siddetli Cekilme (Revulsion) : Siddetli Cekilme'yi Sikinti déneminden
ayirmak oldukga gugtir. Siddetli Cekilme'nin ardindan Panik ve Cokme ortaya
¢ikmaktadir [Ruslan, 2000: 15].

Asin Zindelik (Euphoria) olarak da adlandinlan bu asamada sosyal dinamikler piyasa
davranmigim bastirmakta ve fiyatlar Uzerinde temel faktorlerin etkisi azalirken,

manipulasyona sebep olacak irrasyonel kararlar alinmaktadir [Aschinger, 1996: 15].

Safha 6 - Panik ve Cokme (Crash) : Kindleberger'e gore krizin uzak sebebi (causa
remota) spekiilasyon ve kredi genislemesi iken; yakin sebebi (causa proxima) sisteme
olap -givenin tikenmesidir. Giiven kaybi, insanlari bagansizlik tehlikesine karsi
disindiirmeye ve yatinmlarimi nakite gevirmeye yoneltmektedir [Ruslan, 2000: 15].

Bu asamada fiyatlar ustel bir trend izleyerek artmaktadir. Yatinmcilann beklentileri
daha kinigan hale gelmekte ve 6nemsiz bir bilgi bile piyasadan ¢ikisin bir sinyali olarak
kabul edilmektedir [Aschinger, 1996: 15].

Safha 7 - Depresyon (Depression): Bu asama, krizin artik 6nii alinamaz bigimde

etkisini finansal piyasalarda somut olarak gdstermesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Safha 8 - Yayilma (Propagation): Daha 6nce agiklanan krizlerin yayilma (bulagma)
etkisini en iyi ifade eden kuram “Kelebek Teorisi”dir. 1961'de Massachusets Institute of
Technology (MIT)'de arastirma yapan meteorolog Edward Lorenz tarafindan gelistirilen
bu teoriye gore “herkes ve hersey birbirine bagimhidir ve etkiler” [Mortan, 2001: 20].
Bir iilkedeki yatinmcinin cogkusu diger iilkeleri etkiledigi gibi, panik de birkag saat

igerisinde ulusal siirlar agar ve biitiin kitaya yayilir [Ruslan, 2000: 16].
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1.3.4. Finansal Krizi Hizlandiran Faktorler

Kindleberger/ Minsky kriz geligim modeli, genel kabul gormiis bir yaklagim olmasina
ragmen Mishkin'in gelistirmis oldugu kriz gelisim modeli 6zellikle gelismekte olan
ilkelerin, 1990'dan sonraki donemlerde yagadiklan krizlerde, krizin hizlanmasina

katkida bulunan faktérleri net olarak tammmlamagtir.

Mishkin, gelismekte olan ilkelerdeki krizleri hizlandiran faktérleri, temel olarak
asimetrik bilgiye dayanan ters se¢im ve ahlaki riziko kavramlan ile agiklamakta ve bu
faktorleri; faiz oranlarinda meydana gelen artiglar, belirsizlikteki artig, bilangolarda
bozulma ve banka panikleri olarak simiflandirmaktadir. Bu faktérler sirasiyla agagida

agiklanmigtir.

1.3.4.1. Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Artislar

Onemli krizler ile 6nemsiz krizleri birbirinden ayiran unsurlardan biri, kisa donem faiz
oranlandir. Krizlerden dnceki dénem boyunca faiz oranlannin yiikseldigi ve krizlerden
alt1 ay sonra faizlerin distiigi yoninde giglii bir iligki bulunmustur. Kisa donem faiz
oranlan krizlerden 6nce yikselmekte ve krizi gevreleyen ii¢ aylik donemde faiz
oranlarinda bir degisiklik olmamaktadir [Karacan, 1996: 101].

Asimetrik bilgi ve ters segim sorunian, en riskli yatinm projelerine sahip bireyler ve
firmalann en yiiksek faizi 6demeye raz1 olduklan bir ortami hazirlamaktadir. Bu yiizden
faiz oranlan yikseldik¢e, daha yiiksek ters se¢im ihtimali sebebi ile borglularin kot
kredi riskine yol agabilme ihtimali de artacaktir. Eger kreditor, borglular arasinda
ayinm yapamaz ve daha riskli yatinim projelerini belirleyemezse, bu durumda verdikleri
kredileri azaltacak ve faiz oranlan yikselirken, kredi hacminde artis degil, azalma
ortaya ¢ikacaktir. Bu yiizden, eger fazla kredi talebi varsa, daha yiksek faiz oram
piyasay1 dengeye getirmeyecektir. Ciinkii; faiz oranlanindaki ek artiglar, kredi miktarini
azaltacak ve agin kredi talebini artiracaktir [Mishkin, 1996(a): 40].



1.3.4.2. Belirsizlikteki Artis

Onemli finansal ve finansal olmayan kuruluslanin basansizliklan; resesyon, siyasi
istikrarsizhik ve hisse senedi piyasasimn ¢okiisi ile ortaya g¢ikan finansal piyasalardaki
belirsizligin dramatik artisi; kreditorlerin iyi ve kétii riski birbirinden ayirmalarinda
zorlanmalanna sebep olmaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlifin artmasi bilginin
daha asimetrik hale gelmesine ve ters segim probleminin kétillesmesine yol agmaktadir.
Ters se¢im problemini ¢6zmede kreditorlerin yetersizligi, onlara kredi vermede isteksiz
yapacak, bu da kredilerde, yatinmda ve toplam ekonomik faaliyette azalmaya sebep
olacaktir [a.g.e., s. 40].

1.3.4.3. isletmelerin Bilancolarda Meydana Gelen Katiilesme

Hem finansal olmayan firmalanin hem de bankalarin bilangolarinin durumu, finansal
piyasalarda asimetrik bilgi sorununun siddetini gostermek agisindan o6nemli bir
gostergedir. Bilangolann bozulmas: finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki riziko
sorunlarimi kotilestirmekte ve efer bozulma ¢ok yiiksek boyutlarda olursa bu faktor
bankacilik krizi ile birlikte finansal kr-izlere sebep olmaktadir.

Finansal piyasalann asimetrik bilgi sorununu ¢dzmede onemli bir yol da teminatin
kullanilmasidir. Teminat, ters seg¢im ve ahlaki rizikonun sonuglarim1 azaltmaktadir.
Cunkii borglu, borcunu geri 6deyememe durumuna diiserse, kreditor teminati dikkate
almakta ve kredideki kayiplanm karsilamak i¢in teminati nakde gevirebilmektedir.

Firmanin “Net Degeri” de teminata benzer bir rol oynamaktadir. Eger bir firma yiiksek
bir net degere sahipse, kreditor kredinin geri 6denmemesi durumunda sirketin net
degerine sahip olmakta ve daha sonra satmaktadir. Buradan elde ettigi geliri de kredi
kayiplanim kapatmakta kullanmaktadir (Firmanin net degeri gelecek karlarn iskontolu
degerine kadar genigletilebilir). Bu yiizden kredi arayan firmalar yiiksek net degere
sahip iseler, ters segim ve ahlaki rizikonun sonuglant daha az onemli olacak ve

kreditérler daha fazla kredi vermek isteyeceklerdir.

Borsa ¢okisleri, net degerlerde ters secim ve ahlaki riziko sebebiyle olusan disiis

sebebiyle bankacilik ve finansal krizi hizlandirabilir. Net deferde meydana gelen



45

azalma kreditorleri isteksiz yapacaktir. Ciinkii azalan net defer daha az koruma
saglayacak, boylece de kredi kayiplan artacaktir. Dahasi, sirketin net degerinde
meydana gelen azalma borglanan sirketler igin riskli yatinmlann yapilmasim tegvik
edecektir. Ciinkii yatinmlar basansiz olursa firmalann kaybedecek daha az seyleri
olacaktir. Borglulanin ahlaki rizikoyu artirmak istemeleri ve ters se¢im sebebi ile
kreditorlerin daha az korunmasi sonucu, borsa ¢okisleri kredilerde ve ekonomik

faaliyetlerde azalmaya sebep olacaktir [a.g.e., s. 41].

Denetim ve gozetim faaliyetinin eksik tamimlanmasi disinda, bankalann bilangolaninda
meydana gelen bozulmalar ise birkag sekilde ortaya gikmaktadir [Mishkin, 1997: 68-
69].

e Faiz oranlanndaki yikselme ve sermaye piyasasimin g¢okmesi, doviz cinsinden
agirhkli borglanmanin yapildigy gelisen piyasalar igin beklenmeyen devaliiasyon,
reel sektor firmalannin bilangolanm etkilemektedir. Bu da bankalarin geri

donmeyen kredilerinde bir artisa sebep olmaktadur.

e Faiz oranlanndaki arti; bankamn uzun vadeli alacak kalemlerinin degerindeki
dugiisiin, kisa vadeli bor¢ kalemleri degerindeki yikselige gore daha fazla
olmasindan dolay1, bankanin net varlik degerini azaltici etki yapmaktadir.

e Gelisen piyasalanin genellikle temel mal Ureticisi olmalarindan dolayr ortaya
cikabilecek ticaret hadleri soklan da bankalan etkilemekte ve krize sebep
olmaktadir. Cinkii; bankalar esas olarak yurtigi firmalara kredi verdiklerinden ve
yurt disi gesitlendirme yapamadiklarindan dolayr biiyiik ticaret hadleri soklan
karsisinda bilangolarinda, verdikleri kredilerden dolayr bozulmalar ortaya
¢ikabilmektedir.

1.3.4.4. Banka Panikleri

Mudilerin, aralarinda ayinm yapamamalan sebebi ile batan veya batmayan bankalardan
ani para gekisleri ile birlesen asimetrik bilgi banka paniBinin esas kaynagidir [Mishkin,
1996(a): 43].
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Bankacilik sisteminde, ¢ok sayida bankanmin ya da bitin bankalarin alacakhilan,
alacaklarim nakite ¢evirmek i¢in aniden talepte bulunduklaninda ve bankalann da bu
alacaklanm nakite dondgstirilme talebini ertelediklerinde veya donugtirilmeyi
ertelemek yerine bankalarin toplu olarak (ABD o6rneginde oldugu gibi) takas odalan
sertifikalan ihrag etmeleri halinde bir banka panigi olugmaktadir [Karacan, 1996: 33].

1980'den beri diinya bankacilik sisteminde 67 kriz oldugu, bunun 52'sinin gelismekte
olan illkelerde gergeklestigi ifade edilmektedir [Alp, 2001: 45].

Bankacilik panigi sonucunda ortaya ¢ikan banka iflaslannin temel olarak iki formu
finansal sistemde istikrar1 bozmaktadir. Birinci iflas geklindeki bir bankacilik paniginde
(sistematik risk) bor¢ tutanlann hepsi veya ¢ogunlugu bankacilik sistemindeki
alacaklarninin aniden nakite ¢evrilmesini talep etmekte ve bankalar nakite déniigiimii bir
stire ertelemekte veya krizden kurtulmak i¢in merkez bankasindan destek talep etmek
gibi diger aksiyonlan gerceklestirmektedirler. Gizli olmayan bu banka iflaslari aniden
olusmakta ve gabucak sona ermektedir. Ikinci iflas seklinde ise sistemin onemli bir
kismu fiili olarak iflas etmesine ragmen, faaliyetine devam ettifi zaman ortaya ¢ikmakta
ve en tehlikeli iflas seklini olusturmaktadir. Bu sorun gelismekte olan veya gegis
doénemindeki tlkelerde daha fazla gériilmektedir [Caprio ve Klingebel, 1996: 85].

Banka iflaslari, banka olmayan kuruluglann iflaslarindan sistematik risk agisindan
farklilik gostermektedir. Sistematik banka iflaslan; resmi finansal sektoriin kaynaklarini

alarak daha az verimli kullammlara sunmaktadir. [Karacan, 1996: 83].

Finansal krizlerin olusum asamalan ulkelerin geligmislik seviyelerine goére farklihik
gostermektedir (Bkz. Sekil 1.3 ve Sekil 1.4).

Bu asamalardaki en o6nemli farklilik; gelismekte olan ulkelerde finansal krizi
hizlandiran faktorler sonucu ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlarimn,
ekonomik faaliyetleri azaltmasi1 doviz krizine yol agarken, gelismis ilkelerde bu
asamada banka paniginin ortaya c¢ikmasidir. Geligmekte olan ulkelerde ise, banka
panigi doviz krizlerini takiben olusmaktadir.
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Belirsizlikteki

Faiz Oranlarinda Bankalann Hisse Senedi
Artig Bilangolaninda Piyasasinda diisme, Artig
Kotillegme
Ters segim ve Ahlaki R1z1ko|

sorunlarinin kétilesmesi

Ekonomik Faaliyet Azaimas Tipik finansal
Kriz

Ters segim ve Ahlaki Rizik
, sorunlan kotilegmesi
‘—p| Ekonomik Faaliyetierin

Azalmas

Fiyat Diizeylerinde
Beklenmedik diigtigier

Ters segim ve Ahlaki Riziko Borg Deflasyonu
Sorunlan Kotiilesmesi ] (Asun Borgluluk)

Ekonomik Faaliyetlerin
Azalmast < -

{ Finansal Istikrarsizhga
\Sebep Olan Faktorler

Ters segim ve Ahlaki Riziko
sorunlanmn kotiilegmesi

Ekonomik faaliyetlerin azalmas:

Sekil 1.3: Sanayilegmis Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayima Mekanizmas:

Kaynak: Mishkin, 1997: 74
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Bankalarin
Bilangolaninda
Koétiilesme

~ Faiz Oranlannda Hisse Senedi Belirsizlikteki
Artig

Piyasasinda diigme Artig

Ters se¢im ve Ahlaki Riziko
sorunlarinin kétilesmesi

| Ekonomik Faaliyet Azalmasi

| Ters secim ve Ahlaki Rizik+’
sorunlarnn kétilesmesi

“—pi Ekonomik Faaliyetlerin

Azalmasi

Ters segim ve Ahlaki Riziko
Sorunlarinn kétiillesmesi

Ekonomik Faaliyetlerin
Azalmasi

Finansal Istikrarsizhga
Sebep Olan Faktorler

Ters secim ve Ahlaki Riziko]
sorunlanmin kétilegmesi

Ekonomik faaliyetlerin azalmasi

Sekil 1.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayilma Mekanizmas
Kaynak: a.g.e..s. 75
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2. ONEMLI FINANSAL KRIiZLERIN SEBEPLERI{, SURECLERI
VE ETKILERI

18.yy'dan giiniimiize kadar uzun bir tarihi gegmigi bulunan finansal krizleri ortaya gikig

zamanlarim dikkate alarak su sekilde siralamak mimkiindiir;
¢ Giiney Denizi Balonu (1720 )
e ABD Borsa Krizi (1929)
e Meksika Borg Krizi (1982)
e Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi-ERM- Krizi (1992)
e Meksika Krizi (1994)
e Turkiye Krizi (1994)
e Giineydogu Asya Krizi (1997)
e Rusya Krizi (1998)
e 2000 Kasim - 2001 Subat Tiirkiye Krizleri
e Arjantin Krizi (2001)

Globallesme siirecinin beraberinde getirdigi uluslararas1 sermaye akimlannin 6zellikle
80'li yillann ikinci yansindan itibaren 6nemli miktarlara ulagmasi ile ortaya ¢ikan
cagdas spekiilatif krizler temel olarak, sebepleri, asamalann ve sonuglan itibariyle

birbirlerine benzemektedirler.

Krizlerden 6nce ekonomik geniglemeden kaynaklanan giiclii sanal gériiniim, iilkelerin
igsel zafiyetlerini perdelemektedir. Ancak; Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM)
sisteminde Alman Marki'nin sisteme iiye olan diger iilkeler iizerinde baski olugturmasi,

1994 Meksika'da yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelen artis ve Peso'nun asin
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degerlenmesinin sermaye akimlan tzerindeki olumsuz etkisi, 1994 Tirkiye'de
liberallesme ve dis siyasal geligmeler, Giineydogu Asya Krizi'nde paranin sabitlendigi
ABD Dolarinin deger kazanmasina bagh olarak dig ticaret hadlerinde meydana gelen
olumsuz degigmeler, Rusya Krizi'nde petrol fiyatlannin digmesinin ihracat gelirlerini
azaltmas1 ve Asya Krizinin bulagma etkisi, 2000-2001 Tiirkiye Krizinde ¢ipaya
baglanan siiriingen d6éviz kurunun ddemeler bilangosu tizerindeki olumsuz etkisi, digsal
faktérler olarak ekonomileri soka sokmus ve igsel zafiyetler finansal sistemin

¢Okmesini hizlandirmagtir.

Digsal goklar ile tetiklenen ve igsel faktorler ile yayilan belirsizlik sonucunda, siiriingen
veya sabit kur sistemini korumak isteyen yonetimler daha fazla dévize ihtiyag duymakta
ve uluslararasi rezervler yavag yavag azalmaktadir. Rezervlerin azalmasina sebep olan
faktorlerden biri de, 6zel yatirimcilanin merkez bankasinin kur sistemini devam ettirme
yetenegine olan giivenlerinin azalmasidir. Ilerleyen agamalarda yerel bankalarda
mudiler hesaplarim1 kapatmakta, banka panikleri olumsuz beklentileri artirmaktadir.
Hisse senedi piyasasinda yatinmcilar hizla ellerindeki hisse senetlerini satarken borsa
endeksi digmekte ve uluslararasi yatinmcilar vadesi gelen borglan yenilemeyi
reddetmektedirler. Boylece finansal sistemden alacakli bulunan mudiler, hisse senedi
sahipleri ve uluslararas: kreditorler alacaklanm likiditeye (saglam paraya) g¢evirmeye
tesebbiis etmektedirler. Bu talepler karsisinda, finansal kurumlar, varliklann nakite
cevirmeye, kredileri iptal etmeye, firmalar ve hane halk: tizerine mali baski kurmaya
baslamaktadirlar. Merkez bankasinin iilke parasina olan giiveni saglamak ve dovize
olan yoneligi azaltmak igin faizleri yikseltmesi ekonomik daralmaya ve likidite
sikigiklifina sebep olmaktadir. Bu sikintt kamuya kadar indiginde, giiven kaybi ile
birlikte uluslararasi rezervler ani sekilde hizla diismektedir. Sonugta rezervlerin geldigi
digiikk diizey; merkez bankasinin, kamuya d6viz satma ve yerel parayr desteklemeyi
birakmasina, serbest birakilan dovizin de ekonomiyi derin bir bunalima sokmasina

sebep olmaktadir.
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Finansal krizler doviz krizi olarak ortaya ¢ikmakta ve sonugta bir bankacilik krizine
doniigmektedir. Kriz sonucunda bankacilik sistemini tekrar yapilandirmanin maliyeti

tilkelerin yatirimlara dontistiiriilebilir kaynaklanm tiikketmektedir™.

Bunalimin sonucunda biiyiime hizi 6nemli oranda diigmekte, igsizlik hizla artmakta, reel
icretlerde 6nemli bir aginma yaganmakta ve sermaye akimlarinda ani azalmanin

sonucunda iilke kaynaklan yurt disina aktanlmaktadir.

Krize giren Ulkeler Uluslararas: Para Fonu marifetiyle ekonomide radikal ve yapisal
kararlar almakta ve bu kararlar neticesinde de ekonomik daralma iilkedeki biitiin

taraflar olumsuz yonde etkilemektedir.

Yukanida bahsedilen makroekonomik spekiilatif krizlerden yap1 olarak ayrilan 1987
ABD Borsa Krizi, aym 1929 Borsa Krizi'nde oldugu gibi biiyiik bir depresyona yol
agabilecekken, ABD yonetiminin ve FED (Federal Reserve Bank)'in bagarili miidahalesi

ile ekonomik faaliyetler tizerindeki etkisi sinirli kalmagtir.

Izleyen kisimlarda gagdas zamanlarda ortaya gikan krizler, sebepleri, siiregleri ve

etkileri itibariyle incelenmistir.

2.1. TURKIYE'YI DOGRUDAN ETKILEMEYEN FINANSAL KRIiZLER

Calismanin esas amaci Tirkiye'yi etkileyen krizlerin hem finansal piyasalar hem de reel
sektor olarak adlandinlan finansal olmayan kuruluslar iizerindeki etkisi olmasina
ragmen, ilkemize dogrudan yansimasi olmayan ama ¢agdas krizlerin oncileri olan
1987 ABD Borsa Krizi, 1992 Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmas1 ve 1994 Meksika

Krizlerini kisaca incelemekte fayda bulunmaktadir.

* Ornegin; bankacilik kesiminin yeniden yapilandinlmasi, Meksika'da GSYH'min %15-20'si, G.Kore'de
%20'si, Malezya'da %21', Endonezya'da %36's1, Tayland'da %42'sine malolmustur.
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2.1.1. 1987 ABD Borsa Krizi

Menkul kiymet borsalan gelecekte beklenen gelismeleri iskonto ederek bugiinkii cari
fiyatlara indirgemektedir. Bu nedenle hisse senedi getirilerindeki degiskenlik,
gelecekteki faiz oranlarim1 ve nakit akimlanm olusturma siirecindeki belirsizligi de
yansitmaktadir. Bu agidan hisse senedi fiyatlar, ekonominin para arzi, tikketim ve
yatinm gibi finansal olmayan makroekonomik degiskenlerin realize edilen biiyiime
oranlarinda sonradan ortaya ¢ikabilecek gelecekteki durumu hakkinda veri

saglamaktadir [Karacan,1996: 99].

Yukandaki agiklamalar isifinda temel olarak makroekonomik ve siyasi temelleri
olmasina ragmen varlik piyasalarindaki gikistan faydalanmak isteyen yeni yatinmcilarn
fiyatlan yukan ¢ekmesi, sermaye piyasalarinda sistematik 1987 ABD Borsa Krizi'ni
hazirlayan 6nemli sebeplerden biri olmugtur. Kriz sonucunda New York Borsas: (New
York Stock Exchange - NYSE) hisse senedi endeksinde yaklagik %22’ye yakin tarihi
diisiis olmustur [Aschinger, 1996: 17].

Panik bitin piyasalara yayllmis ve Singapur ve Avustralya piyasalan %30’dan fazla
dusmugler, Kara Pazartesi olarak adlandinlan borsa krizini takip eden giinde Tokyo
Borsas1 30 yilhik en dustik seviyesine gelmistir. Hong Kong Borsas1 4 giin siireyle
kapanmig, ancak agiligta %33 deger kaybetmigtir. Panik sirasinda 600 milyon hisse el
degistirmistir [Ergincan, 1996: 90].

1987 ABD Borsa Krizi'nde, ABD piyasasina 6zgi borsa kurumlanmn krizdeki panik ve

sorumsuz davraniglari 6nemli rol oynamstir.

ABD piyasasina 6zgii kurumlardan biri; gegitli menkul kiymetlerden olusan bir portféyi
belirli bir siire deger diisiikligiine karsi koruyan veya bu portfoye baglangigta belirlenen
asgari getiri oranim saglayan bir yatinim stratejisi olarak tammlanan [Korkmaz, 1999:
33] Portfoy Sigortasi'dir. Portfoy sigortasim kullanan kurumsal yatinmecilar, krizde
hisse senetleri daha da dastik¢e daha fazla satmiglar ve tiim varhklarini hazine
bonosuna yatirmiglardir. Ozellikle krizin bagladig1 14 Ekim'de portf6y sigortacilar agirt



53

miktarda future sozlesmelerini agifa satmiglar ve bu da fiyatlarda ani distisin
tetikleyicisi olmugtur.

Hisse yoluyla sirket ele gegiren Risk Arbitrajcilar: da gokiiste 6nemi rol oynamislardir.
Bu kigilerin, girket ele gegirmelerinde kullamilan borglann faizlerinin vergiden
indirilmesi avantajimn kaldirnlmas: tasansi yiziinden piyasadan ¢ikmaya baglamalari,
dugtst siddetlendirmigtir [Taylor, 1987: 63].

Her biri bir hisse senedinde monopol olugturma hakkina sahip olan ve alim satimi
dengelemeye calisan piyasa yapicilan olan Spesiyalistler'in krizde olmas:1 gerekenden

daha az hisse senedi almalan da piyasada agin arzin olugmasina sebep olmustur.

ABD hisse senedi piyasasinda meydana gelen bu diisiis, halkin elinde hisse senedi
bulundurma oraninin diger gelismis tlkelere nazaran daha fazla olmasi sebebiyle refah
etkisi yolu ile halkin tikketim harcamalanm onemli oranda disirmiis (%2.7'den
%]1.7'ye), isletmelerin faaliyet kan bityiimesini 6nemli oranda azaltmis ( %14'den %8'e)

ve igsizlik yanm puan artis géstermistir.

Ozellikle Ingiltere’de Thatcher 1987°de ozellestirme yoluyla yedi milyon yeni
yatinmciyl piyasaya ¢ekmis, 1986°da 4 milyon yeni Fransiz yatirimci sekiz milyar
dolarlik on devlet tegekkiliiniin satis1 ile borsaya girmis iken, 1987 krizi yatinmcilarin
sermaye piyasalarindan ¢ekinmeye baglamasina sebep olmustur [Taylor, 1987: 63].

2.1.2, Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizi

Euro sistemine gegmeden once Avrupa Topluluguna tiye olan ulkelerin déviz kuru
sistemi olan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism - ERM)’nmin
esasl, sabit fakat ayarlanabilir déviz kurlan {izerine kurulmustur. Sistem igindeki her
ilkenin milli parasinin merkezi kuru ECU (Avrupa Para Birimi) cinsinden ifade
edilmigtir. Ulkelerin milli paralan, bu merkezi kurlar etrafinda + (-) %2.25 [Sterlin,
Eskiido ve Peseta igin +(-) %6] dalgalanabilmektedir [Karluk, 1998: 228].

Siriingen kur sisteminin en 6nemli sakincalarindan biri, yetersiz talebe bagh olarak

olusan igsizlik durumunda, sisteme fye olan iilkelerin genisletici politika uygulama
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alanlarinin daralmasidir. Hikimetlerin geniglemeci politika uygulamak konusunda

maruz kaldiklan bu baski krizlerin itici giictinii olugturmaktadir.

Paralarim1 Alman Marki’na sabitleyen Avrupa ilkeleri de kendilerini mali genisleme
olmaksizin siki para politikasina uyum gostermek zorunda hissetmisler, bu durum da
beraberinde kagimlmaz durgunlugfu getirmigtir. Gergekten de Avrupa hiikiimetleri dogal
ve yapisal seviyesinin iistiinde olan igsizligin politik maliyetleri ile ERM’den ¢ikmanmin

politik maliyetleri arasinda bir segim yapmak zorunda kalmiglardir [DTM, 1998: 13].

Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas1 Krizi, Ikinci Nesil Kriz Modelleri'nin ongordigi,
sabit kur rejimi ile genigleyici para politikas: arasindaki ¢eligkiden kaynaklanan krizlere

1yi bir drnek olugturmaktadir.

Spekillatorlerin yukanda agiklanan nedenlerden dolayr doviz kuru sisteminin artik
strdirilemez bir politika oldugu hakkindaki algilamalan ve pozisyon almalan ile
birlikte 1992 yilindaki dev boyutlu sermaye akis1 ingiltere, Italya ve Ispanya’nin, 1993
yilinda ise Fransiz Frank'nin Avrupa déviz kuru mekanizmasinin digina ¢ikmasina
_ sebep olmugtur. Bir bagka deyisle, sistemin iginde olmalarina ragmen, mekanizmanin
ongordugii dalgalanma bantlarimin digina gikmuglardir. ERM Krizinin sonucunda para
birimlerinin dalgalanma esikleri %2.25’den %15’e gikanlmigtir [DTM ,1998: 12]

ERM sisteminde 1992-1993 yillan arasinda ortaya ¢ikan bu kriz; suringen kur
sistemlerinin, degerlenmis kurlarin, finansal serbestlesmenin ve uluslararasi

spekiilasyon ve siirii davraniginin bir sonucudur [Bustelo, 2000: 10].

Avrupa'da ortaya ¢ikan kriz iki gercegi ortaya ¢ikarmigtir: Birincisi, sermaye
hareketlerinin yuksek oldugu bir dunyada, doviz rezervleri ile krizler arasindaki
iligkinin yok denecek kadar az oldugunun kanitlanmasidir. Krizin ortaya ¢ikardigi baska
bir gercek ise krizlerin finansal piyasalanin beklemedikleri anda ortaya ¢ikmakta
oldugudur [a.g.e., s. 14].

1 Ocak 2002 Tarihinde 12 Avrupa iilkesinin ortak para birimi olarak EURO'yu tedaviile
¢ikartmalarindan sonra, bu tiir sikintilar ile tekrar karsilagsma olasiliklan yiiksek
gorunmektedir. Cinkit Euro, 12 Avrupa iilkesinde igsizlik oramimin ortalama %10
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(Ispanya'da %20, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda ve Italya'da ift haneli) oldugu
bir dénemde yirurlige girmistir. Euro'nun kullanimina yénelik siyasi gergeve genel
olarak deflasyonist bir politikay: tercih etmekte, igsizlik diizeyi ve igsizlik esitsizlikleri
kargisinda 6nemli bir girisimi kapsamamaktadir. ERM krizinin de temel olarak istihdam
probleminden ¢iktif1 g6z 6niinde bulunduruldugunda Avrupa Birligi'nin bagka bir para
krizine girmesi muhtemeldir [Arestis ve Sawyer, 2001: 6].

2.1.3. 1994 Meksika Krizi

19901 yillara gelindiginde diinya ekonomik diizeninde baz1 kokli degisikliklerin ortaya
ciktif goriilmektedir.

Giiniimiizde piyasa ekonomisinin motoru olan ticaretin, sermaye hareketleri tarafindan
ikame edilmesi sonucu, dig ticaret ile ekonomik bitylime arasindaki baglanti kopmusgtur.
Finans alaninda diinya ¢apinda 6zgiirliigiin sagladig olanaklarla, diinya finans sanayinin
is hacmi gegen on yil iginde patlama gostermigtir. 1985'den bu yana, déviz ve
uluslararast menkul degerler alim satimindan elde edilen kar on kattan daha fazla
artmigtir. Ortalama bir giinde yaklagik 1.5 trilyon Dolar degerinde para, global finans
piyasalarinda el degistirirken, bu miktarin ancak %10 kadan mal ve hizmet ticareti ile
ilgilidir [Tutar, 2000(a): 32].

Dolayis1 ile giniimiiz dinyasi, higbir teorik ve yasal sisteme dayanmayan ticari
faaliyetler ile higbir denetime tabi tutulmayan tretim faktorlerinin higbir smr
tamimadan diinyay1 turladiklan bir donemden gegmektedir [Tung, 1999: 10].

Diinya finans kapitalinde meydana gelen bu geligmeler ilk g¢agdag kriz olan Meksika
krizini ortaya ¢ikartmigtir.

Meksika Krizini hazirlayan ve aniden gergeklesen digsal faktor, yurt disi faiz
oranlarinda meydana gelen yiikkselmedir. Kriz yilinin baslangicinda ABD Federal
Reserve (FED)'in yeni baglayan enflasyonist baskiy1r ortadan kaldirmak igin Interbank
Federal Fona uyguladign faiz oramim yiikseltmesi, Meksika'da faiz oranlarinda artiga
sebep olmustur [Mishkin, 1996(a): 47].

%.C. VOKSEKOGRETIM KURU!
DOKOMANTASYON MERKE
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Meksika'da bir ¢ok ekonomik sektoriin rekabete agilmasi, ticaretin serbestlestirilmesi,
biytik 6zellestirme programi krizi hazirlayan igsel faktorler olarak ortaya g¢ikmistir.
[Carstens ve Schwartz, 1998: 2].

Meksika'min krize girmesine sebep olan bir bagka igsel faktor de, finansal sistemin
liberalizasyonu ve hizli kredi geniglemesine ragmen, bankacilik kurumlanmn ve
bankacilik sistemi diizenleyicilerinin kaynak yetersizli§i ¢gekmesi ve buna ragmen risk
almay1 siurdirmeleri sebebiyle artan kredi kayiplannmin banka bilangolarinda
olusturdugu bozulmadir [Bustelo, 2000: 47].

Yukanda agiklanan igsel ve digsal faktorlerin etkisiyle, 1994°deki siyasal gsoklar
Meksika Peso’sunu saldirilara maruz birakmigtir. Bank of Mexico tarafindan siiriingen
kur politikasim desteklemek amaciyla doviz piyasasina yapilan miidahaleler,
uluslararas1 rezervlerde 6nemli kayiplara sebep olmus ve Meksika merkez bankasinin
faizleri izl bir gekilde artirmasina ragmen, ABD’li yatinmcilarin elinde bulunan kisa
vadeli bonolann itfaya yonelinmesi sonucu, uluslararasi rezervlerde meydana gelen
azalmalar Meksika otoritelerini 20 Aralik 1994°de Peso’yu devaliie etmeye zorlamigtir
[Saglam, 1996: 10].

1995'de ikinci kriz dalgasi Peso'nun degerini tekrar yariya indirmis ve uygulanan faiz
oraninin yillik bazda %100’e ulagmasina sebep olmustur. Akabinde Meksika borsasi
Peso bazinda %30 ve dolar bazinda %60 ¢okmustir. Birgok firma dolar bazinda
borglandigr i¢in, varliklanin degerleri aymi kalirken pesonun deger kaybetmesi ile
pesoyla yapilan borglanmalarda keskin bir artig yaganmigtir [Mishkin, 1996(a): 50].

Daha once bahsedilen finansal kriz teorilerinin varsayimlarina uygun olarak olgunlagan
Meksika Krizi, 1930'lardan bu yana herhangi bir iilkeyi vuran en kot durgunluga sebep
olmustur [Krugman, 2001: 40]. Ulkeye yonelik sermaye giriglerinde yasanan biiyik
diisiis sonucu, krediler azalmis ve ekonomik faaliyetlerde 6nemli azalma meydana
gelmistir. 1994°deki gayri safi yurti¢i hasiladaki yillik %4-4.5 olan artig, 1995°in 2. ve
3. geyreginde eksi %10’a digmiigtir [Mishkin, 1996(a): 51]. Kriz déneminde, son
devaliasyonlar ile Meksika’nin dig borcu ise 165 milyar dolarhk buytklige ulasmistir
[Fidler, 1995: 3].
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Meksika Krizi diger Latin Amerika Ulkelerinin finans ve d6viz piyasalan tizerinde de
onemli dalgalanmalara yol agmigtir. "Tekila Etkisi" olarak adlandinlan bu bulagma
(contagion) sonucu Arjantin Borsasi’nda %24’lik dusis yasanmis, Brezilya Merkez
Bankasi kisa vadeli faiz oranlarim 6nemli 6lgiide artirmigtir. Macaristan, para birimini
%9 oraninda devaliie etmig, piyasalarda giivenin kaybolmasini dnlemek amaci ile

Portekiz de para biriminin degerini diisiirme yolunu segmistir [Karsak, 1995: 39].

Meksika Krizi'nin en énemli sonuglarindan biri de, IMF politikalarina duyulan giivenin

sarsilmasi olmustur [Saglam, 1996: 11].

Bu krizden ¢ikan bagka bir 6nemli bir sonug da, yabanci sermaye hareketlerine asin
bagimhiligin bir ilke igin felakete yol agabilecegini gostermesidir. Gergekten de
Meksika'da 1991 yilinda yatinm miktan 14.6 milyar dolardan 1994'de 28.8 milyar
dolara ¢ikmasi, buna karsilik ('izél tasarruf oraninin 1984-1990 doneminde %26.1'den
1991-93 doneminde %13.8'e inmesi, biylimeyi saglayan yatinmlarin yabanci
kaynaklara bagimh oldugunu géstermektedir [Bustelo, 2000: 11]. Ozellikle yabanci
sermaye girigi, ddviz rezervlerinin yetersizlidi nedeni ile cari islem agiklarimn

finansmaninda kullamliyorsa bu durum ortaya gikmaktadir.

2.2. 1994 TURKIYE KRizZi

26 Ocak 1994°de TL'min ABD Dolan kargisinda %13.6 oraminda devaliie edilmesi ile
baglayan 1994 krizi sonucunda Tirkiye, 1945°den beri en yiksek ulusal gelir diigtigiine
maruz kalmigtir. Enflasyon ii¢ haneli rakamlara yiikselirken hiikiimet Nisan ayinda bir
seri sert tedbir almak zorunda kalmigtir. Bu tedbirler, hiikiimetin kredibilite kaybim
telafi etmek igin IMF ile bir stand by anlagmas1 imzalamasina ve bir istikrar programi

olusturmasina zemin hazirlamigtir.

Turkiye’deki 1994 krizi ve ekonomiye sok etkilerinin temel sebebi; yaklasik 10 yillik
liberalizasyon sonucu karar alicilarin piyasaya miidahalelerinin kisitlanmig oldugunu
anlayamamalandir. Bagka bir ifade ile 1994 Tirkiye’sinde serbestlik getirerek reform
yapma olanagi kalmamistir [Ersel, 1995: 6; Ekinci, 1994: 37].

Takip eden kisimlarda Tirkiye'yi 1994 Krizi'ne hazirlayan faktérler agiklanmgtir.
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2.2.1. 1994 Krizi'nde Etkili Olan Yurtici Faktorler

Tirkiye'nin 1994 Krizi'ne sokan temel sebeplerin altinda; finansal sistemin yurtici
kinlganhigs yatmaktadir. Ozellikle 19807erin ikinci yansindan itibaren sermaye
akimlannin serbest birakilmasim miiteakiben kamu tasarruf oraninin hizla diigmesi,
para ikamesi olgusunun ortaya gikmasi ve biitge disiplininin saglanamamasi genel
olarak krizde etkili olan i¢ gevre faktorleri olmustur. S6z konusu faktorler asagida ele

alinmustir.

2.2.1.1. Kamu Tasarruf Oraninin Azalmasi

Kriz 6ncesi donemde kamu tasarruf oraminda meydana gelen dists, yatinmlann
finansmam i¢in gerekli tasarrufun, yurtdigindan borglanma yoluyla kapatilmasi
zorunlulugunu getirmigtir. Kriz 6éncesinde tasarruf oraninda meydana gelen degisim
agagidaki tablolardan izlenebilir.

Tablo 2.1: 1994 Tiirkiye Krizi Oncesi Kaynaklar ve Kullammlan

1989 1990 1991 1992 1993
Ozel Tasarruf / GSMH 17.3 18.4 22.8 23.1 24.1
Kamu Tasarrufu / GSMH 6.4 4.5 0.7 -1.4 -4.7
Toplam I¢ Tasarruf/ GSMH 23.7 229 23.6 21.6 194
Dig Tasarruf / GSMH -1.2 23 -0.3 0.8 42
Toplam Yatimm / GSMH 224 25.2 233 224 23.6
Ozel Yatinm / GSMH 12.5 13.5 12.3 13.2 14.2
Kamu Yatirimi / GSMH 9.9 11.7 11.1 93 94
Ozel Tasarruf - Yatinm Farki 49 49 10.6 9.9 9.9
Kamu Tasarrufu-Yatinm Farki -35 =721 -103| -10.7] -14.1

Kaynak: Akat, 1994:18

Tablo 2.1'e ilk bakista herhangi bir tasarruf sorunu yoktur. Ancak devlet, halkin
tasarruflarimi artingindan daha yiiksek oranda harcama yaptif1 igin genel tasarrufta artis
olmamaktadir. 1993 yilinda o6zel kesimin tasarruflan milli gelirin %24.1’ine
yiikselirken, devlet bunun %4.7’sini cari harcamalar i¢in kullaninca, i¢ kaynaklardan
yapilabilecek yatinm %19.4’e digmiistiir. Yatinmlan %23.6 diizeyinde tutabilmek igin
de iilke mecburen diganidan milli gelirin %4.2’si kadar borglanmustir.

1994 Krizinden onceki yillarda izlenen ekonomi politikalanna bakildiginda; dig

tasarruflan g¢ekebilmek amaciyla 1984-88 déneminde TL'min, Dolar karsisinda reel
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olarak %40 oraminda devaliie edildigi, buna karsilik 1989°dan itibaren hiikiimetin
bilingli olarak sermaye girisini tegvik etmek amaciyla devaliiasyon oranini, enflasyonun
altinda tuttugu gorilmektedir. Bu dénemde dis ticaret bilangosu agig1 giderek biyumiis,
1980°1i yillardan beri siiregelen borglanma, 1988’den sonra da hizlanarak devam
etmigtir. 1980°de 17 milyar dolar olarak tespit edilen dig borg stoku 1989°da 42 milyar
dolan, 1993’de 66 milyar dolann bulmustur. Asil 6nemlisi, dis borg¢ stokunun vade
bilesimi kisa vadeli borglar lehine degismistir. Kisa vadeli borglanin toplam dis borg
stokundaki pay1 1989°da %13.8’den biiyiik oranda artiy gostererek 1993°de %25.1 ‘e
cikmgtir [Sahin, 1997: 190-191].

1990’11 yillanin ilk yanisinda vergi gelirlerinde yagsanan dnemli dl¢iide gerileme de kamu

tasarruf oraninin diigmesine sebep olmustur.

1990’1 yillann ilk yansinda kamu harcamalanmnin, personel ve faiz 6demeleri nedeni ile
stirekli bir artis iginde oldugu goriilmektedir. Kamu harcamalarimin GSMH igindeki
pay1 1990 yilinda %27.6 iken bu oran siirekli bir artig gostererek 1993 yilinda %30.6
diizeyine gikmigtir. Aym yillarda maas ve iicretlerde saglanan yiksek reel artiglar
nedeni ile cari harcamalar artis egilimine girmig ve bu harcamalarin GSMH i¢indeki
pay1 1990 yilinda %10 iken, 1993 yi1linda %12.3 seviyesine yikselmistir [Parasiz, 1998:
191].

2.2.1.2. Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi ve Para Ikamesi Olgusu

Tirk Parasimi Koruma Kanunu'nda 32 Sayili Karar ile yapilan degisiklikle, sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasimi takiben 1992 yilindan itibaren siirdiirilen yiiksek
reel faiz politikasinin sonucunda, uluslararas1 sermaye hem yiksek getirili Turk Bono
Piyasasi'na hem de IMKB sirketlerinin pay senetlerini satin almaya yonelmigtir. Boylece
dovizin para politikasi araci olarak kullamilmasi sonucu, TL'nin ger¢ek degeri ile cari
kur arasindaki fark TL lehine agilmig ve iilke spekiilatif sermaye hareketlerine agik hale

gelmigtir.

Aym zamanda 32 Sayil1 Karar ile birlikte halka doviz tutma serbestisinin verilmesinden

sonra, bagka iulkelerde yasanan para ikamesi olgusu baglamistir. Bir portfoy
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farklilagtirma bigimi olarak halkin portfoytinde hem yerli hem de yabanci para tutmas:

olarak tamimlanan {a.g.e., s. 348] para ikamesinin lkemizdeki geligimi Tablo 2.2'de

verilmigtir.
Tablo 2.2: 1994 Tiirkiye Krizi Oncesi Para ikamesi
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
TL Mevduatlan/Déviz Mevduatlan*
1.70 | 1.62 | 1.27 | 0.96 | 0.82

*Vadesiz ve li¢ aya kadar mevduatlan igermektedir.
Kaynak: Finans Diinyasi, 1997: 83

Tablo 2.2'de; kriz dncesinde doviz tevdiat hesaplarinin, toplam mevduatlar igindeki
paymnin hizli artis gostermesi ile tilkemizde para ikamesi olgusunun giderek hizlandif

ve bir dolarizasyon durumunun ortaya gikti1 agik¢a gérilmektedir.

2.2.2. 1994 Krizinin Ekonomik ve Finansal Sonug¢lar

1993 yilinin sonlanna dogru hikiimetin hem déviz kurunu baski altinda tutup hem de
faizlerin artmasim 6nlemeye ¢aligmasi, dolayisi ile hazine ihalelerinin iptal edilmesi ve
olusan belirsizlik nedeniyle rating kuruluglarinin tlkemizin kredi notunu digiirmesi
krizi kaginilmaz hale getirmistir. Bu gelismeler ve yanhs uygulamalar, asin degerlenen
TL'de devaliiasyon beklentisiyle birlesince, 1994 yilimn baginda kriz patlak vermigtir.
Ocak ay1 maag 6demeleri ve Hazine itfalan nedeniyle piyasada kalan asin TL, Merkez
Bankas1 ve Hazine arasindaki uyumsuzluk nedeniyle dévize yonelmis ve kurlar
hizlanmaya baglamigtir. Bu arada 1993 yili sonu itibariyle 4.844 milyar dolar agik
pozisyonu olan bankalar zor durumda kalmigtir [Giinal, 2001: 63].

Doviz kurundaki bu ani hareketler, yitksek kur riski tagiyan bankalarin kambiyo
zararlarinin bityiimesine, bazi bankalarnn 6deme giigliigii igerisine girmesine, bazilarinin
ise kapanmasina yol agmis ve doviz cinsinden kredi alanlarin ¢ogu da bankalara 6deme
yapamaz hale gelmislerdir [a.g.e., s. 63].

1994 yilinda yasanan krizin dofal sonucu olarak, tlkenin uluslararasi rezervleri

azalmigtir. Uluslararasi rezervlerde meydana gelen degigim Tablo 2.3'de izlenebilir.
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Tablo 2.3: 1994 Tiirkiye Krizi'nde Uluslararas: Rezervler*

1992 1993 1994 1995

Briit Doviz Rezervieri 13760| 16274 15109| 22560

Merkez Bankasi 6116 6213 7112 12391

Bankalar 7644| 10061 7997 10169
* Milyon ABD Dolan

Kaynak: TCMB, 1996: 173

Tablo 2.3 incelendiginde; uluslararas: rezervierde 1994 yilinda meydana gelen kaybin

bankacilik kesiminden yaklagik 2 milyar dolarlik ¢ikiga sebep oldugu goriilmektedir.

Kriz yilim takip eden senede ise rezervlerde kriz éncesi dénemlere nazaran 6nemli

oranda yikkselme yasanmgtir. Uluslararas1 rezervlerdeki bu yiikselme ithalatin

pahalilagmas: ve ihracatta meydana gelen yaklagik %50'lik artisin etkisi ile ortaya

ctkmustir.

Krizin diger etkileri agagidaki gibi siralanabilir:

GSMH 1994 yilinda %6 oraminda azalmis, sanayi kesiminin kiigilmesi ise %5.7
olmustur [TCMB, 1996: 19].

Kriz doneminde ig talepte yasanan daralmaya bagli olarak bazi sektorlerde ciddi
stok artiglari gorulmis ve imalat sanayi Uretimi, 1994'de %6.8 oraninda diigiis
kaydetmigtir. Bu nedenle kapasite kullanim oram 1993 yilindaki %80 dizeyinden
%73 diizeyine gerilemistir. Kapasite kulamm oraninda ve talepte meydana gelen
dusiis istthdamda belirli bir daralmaya yol agmiy ve 1994'de igsiziik oram %8.4'e
yiikselmigstir [Goktas, 2000: 202].

1993 yilinda ortalama %58.4 olan Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) artis1, 1994
yilinda %120.7 olmustur [TCMB, 1996: 59].

Kriz, faiz oranlannm da onemli Ol¢iide etkilemistir. Finansal kriz teorilerinin
varsayimlanna uygun bigimde mevduat faiz oranlaninda Mart - Haziran arasinda
biiytik yiikselisler olmus ve Temmuz ayinda kriz 6ncesi duruma doniilmiistiir.
[Karacan, 1996: 182]. 1994 Krizi doneminde, bir ay vadeli agirliklandirilmig
mevduat faiz oranlar; Ocak ayinda %56.4, Subat'ta %71.9, Mart ayinda %71.4,
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Nisan'da %116, Mayis ayinda %118, Haziran'da %114 ve Temmuz'da %64.5
diizeyinde olmugtur [http:/www.tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi].

e Rekabetgi d6viz kurunun ihracat tizerindeki etkisi, 1994 yilinda goériilmezken, 1995
yilinda ihracat bir 6nceki yila gore yaklasik %52 oraninda artmigtir [TCMB, 1996:
94).

Kriz yagayan biitin ilkelerde oldugu gibi, yerel paranin asin deger kaybetmesi
yabanci alicilar agisindan, yerli mallarin ucuzlamasina yol agmaktadir. Ancak thracat
artist, doviz kurunda agin yiikkselmenin hemen ardindan yasanmamakta, déviz
kurunun ihracat tizerindeki J Egrisi” teorisi ile uyumlu olarak, bir siire sonra ortaya
¢tkmaktadir.

e Kiriz sonras1 bankalarin aktifleri igerisinde kredilerin pay1 diigerken kamu menkul
kiymetlerinin pay1 yikselmigtir [a.g.e., s. 183].

e Kirizle birlikte 1993 yilinda dolar bazinda 833 olan IMKB endeksi kriz yili olan
1994'de 413'e gerilemistir [TCMB, 1996: 92]. Borsa'da islem goren girketlerin
piyasa degeri %58lik bir disiisle 37.824 milyon dolardan 21.875 milyon dolara

* Devaliiasyonun dis denge iizerindeki etkilerini inceleyen yontemlerden biri olan geleneksel analize gére;
arz esnekligi sonsuz oldugu taktirde, devalilasyonun dig ticaret bilangosunu iyilestirebilmesi i¢in ihrag
mallanmn yurt digt ve ithal mallanmin yurt i¢i talep esneklikleri toplammin birden biiyilk olmasi
gerekmektedir [Mizrak, 1999: 54]. Literatiirde Marshall-Lerner kosulu olarak adlandinlan bu durumda ¢ok
kisa bir siirede esneklikler diigiik oldugundan devalilasyonun baganh olabilmesi igin belli bir zamamn

geemesi gereklidir.

Iste, bir ekonomide devalilasyon yapildiktan sonra dig ticaret bilangosunda olusan degismeler "J" harfine
benzetilmektedir. Devaliilasyondan hemen sonra dig ticaret bilangosu once daha da kotillesmekte ancak
birkag ay sonra diizelmeye baglamaktadir.

Turkiye igin J egrisi elde etmeye yonelik (Durusoy; Tokathoglu (1997)' nun ¢aligmasinda 1987-1995 yillan
arasinda ii¢ ayhk veriler kullamlmig ve Tiirkiye igin dig ticaretin agigimin giderilmesinde devaliiasyonun
etkinliginin ancak bir yil sonra ortaya ¢iktiim ortaya koymustur. Dolayisi ile devaliiasyonun Tiirkiye'nin
ihracatim artirmada ¢ok etkili bir politika arac1 olmadig goriilmektedir [a.g.e : 55].
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dagmustir [a.g.e., s. 94]. Bununla birlikte 1993'de halka agilan sirket sayis1 16 ve
halka agilmadan elde edilen toplam hasilat 1.784 Trilyon iken, 1994 yilinda sirket
sayis1 yaklagik %50 artarak 25'e ¢ikmis ve toplam hasilat 7.683 trilyon olmustur.
[http://www.imkb.gov.tr, 2001]. Bu durum isletmelerin, 1994 krizinde daralan kredi
hacminden dolay: finansman ihtiyaglarim halka agilmak suretiyle karsiladiklarin
gostermektedir. Ancak 1994 krizinde halka agilmada goriilen bu artig 2001 Krizi'nde
gorilmemis ve bu yil sadece bir adet halka agilma gergeklestirilmistir

[http://www.imkb.gov.tr, 2002].

2.2.3. 5 Nisan Kararlarmin Amagclar: ve Reel Sektor Uzerindeki Etkileri

1994 Kirizinin olumsuz etkilerinin ortadan kaldinlmasi ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasi amaciyla hikkiimet, 5 Nisan 1994 tarihinde bir dizi kararlar almistir.

Oncelikli hedefi mali piyasalarda istikran saglamak olan 5 Nisan Kararlar’nin amaglar
agsagidaki sekilde belirlenmigtir [Sahin, 1997: 197]:

Piyasalarda istikrar saglamak i¢in fiyatlarda ayarlama yapilmasi,
Kamu gelir-gider dengesinin kurulmasi,

Odemeler bilangosunun agiklarnimin kapatilmasi i¢in doviz piyasasinda arz-talep

dengesinin tesisi,
KIT lerin 6zellestirilmesi,

Ekonomik kalkinmanmin siirdiiriilebilir bir temele oturtulabilmesi igin ekonomide

yapisal degisikliklerin yapilmasi.

5 Nisan Kararlan'min 6zel sektor kuruluglan iizerindeki etkilerini asagidaki gekilde

acgiklamak mimkindiir:

a) Bekleyislere Bagh Etkiler

Giuniimiizde Yeni Klasik ve Yeni Keynesgil yaklagimlar iktisat politikalan ile ilgili

Onerilerini rasyonel bekleyigler varsayimina oturtmaktadir. Tim mevcut bilgilere
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dayali olarak subjektif bekleyigler ile kosullu matematiksel bekleyigler bir araya
geldigi zaman ortaya ¢ikan bekleyise rasyonel bekleyisler adi verilmektedir.
Rasyonel bekleyisler yaklagimmna gore insanlar sistematik hata yapmazlar. Yani
insanlan siirekli olarak sagirtmak miimkiin degildir. Bununla birlikte; 5 Nisan
kararlarinda halkin bekleyigleri paralelinde kararlar alinmayip, dozaj yiiksek
tutulmus ve insanlann sistematik hata yapmalan saglanmigtir. S Nisan kararlarim
izleyen ilk ii¢ ay igersinde reel sektérde yasanan olaylarin bir kismimi bu bekleyis
hatalarina baglamak miimkiindiir [Parasiz, 1998: 388].

Harcamalardaki Azahsa Bagh Etkiler

Krizin ortaya ¢ikmasi ve derinlegmesi ile birlikte parasal aktarma mekanizmasinin
islemesinin sonucu kamu ve 6zel harcamalarda meydana gelen hizh disis
isletmelerin mallarina yoénelik talebi 6nemli olgiide azaltmistir. Harcamalardaki
azaliga bagh etkileri agagidaki gekilde siniflandirmak mimkiindir {a.g.e., s. 391;
Parasiz,1996: 293].

Kamu Aciklarimin Azaltimasina Bagl Etkiler: Ulkemizde marjinal tasarruf
egiliminin %20 civarinda oldugu disinuldGginde, kamu harcamalarindaki
azalmalar, carpan etkisi sebebiyle, 6zel sektorde 4-5 kat1 kisinti etkisi yaratmig ve
yatinm harcamalanndaki digisin  olumsuz etkileri ozel sektérce hizla

hissedilmigtir.

Ozel Sektér Yatiimlarindaki Yavaglamamn Carpan Etkisi: Ozel sektor yatirim
harcamalarinin yavaglamasinin ekonomi tizerindeki etkisi, ekonomide stagflasyonu
agrlagtiricr olmasidir. Ozellikle ekonomide talepte meydana gelen daralma iiretimi
bir sire sonra (Lundberg gecikmesi) olumsuz yonde etkilemistir. Oyle ki bazi

sektorlerde (otomotiv basta olmak iizere) depresyonist etki ortaya gikmustir.

Tiiketici ve Taksit Kredilerinde Azalis ve Artis: Istikrar tedbirlerinin alinchg
donemde olusan yeni durum kargisinda bankalann ve dayamikh tiikketim mallan
satan firmalann tiiketici kredilerinde bityiik bir digis gézlenmistir. Ancak firmalar
¢esitli kampanyalar baglatarak tiiketici kredilerini yeniden agmaya baglamiglardir.
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Reel Faiz Oranlarim Yiikseltici Etkisi: Faiz oranlannin yukselmesi g¢arpan
mekanizmas1 aracilify ile ekonomide iliretim ve istihdamin diismesine neden

olmustur.

Emek Piyasasinda Reel Ucretleri Diigiiriicii Etkisi: 5 Nisan Kararlan gergevesinde
yapilan fiyat ayarlamalan, reel lcretlerde 6nemli dugiiglere neden olmustur.
Bununla birlikte reel iicretlerde gorilen diisisler, bir siire sonra bir yandan tretim
maliyetlerini digtriict etki yaparken 6te yandan da yabanci sermaye agisindan

ulkemizi cazip hale getirmigtir.
Isletmelerin Cahyma Sermayesi Uzerindeki Etkisi

Ozellikle Tirkiye’de igletmelerin galiyma sermayesi igerisinde yer alan menkul
kiymet portféyleri biyik oranda Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)nden
olustugundan, bu menkul kiymetlerin fiyatlanm etkileyebilecek herhangi bir
istikrarsizlik, cari dretim dizeyi lizerinde negatif etki yapmaktadir. Bu yiizden
DIBS piyasasimn istikrannm korumak sadece Hazine’nin finansal ihtiyaglarim
karsilamak igin degil, reel ekonominin istikran i¢in de Onemlidir. Caligma
sermayesindeki dagiige baglh olarak isletmelerin portféyiiniin degerindeki diigme
cari iretim dizeyinin diigmesine sebep olacaktir [Ersel, 1995: 14]. 1994 Krizinde
de, ozellikle hazir degerlerinde 6nemli miktarda devlet i¢ borglanma senetleri

bulunduran bityiikk 6lgekli igletmeler iizerinde bu olumsuz etki gorilmiigtiir.

2.3. GUNEYDOGU ASYA VE RUSYA KRizZi

1997 yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizi globallesmenin ilk ve en 6nemli krizi
olarak kabul edilmektedir. Bu kriz, sadece Asya iilkelerini degil, aym zamanda tim

geligmekte olan ve geligmig ilkeleri derinden etkilemistir. Krizin ardindan daha 6nce

agiklanan bulagma etkisi ile Tirkiye'nin de yakin ticari iligki igerisinde bulundugu

Rusya Krizi ortaya ¢ikmigtir. Takip eden bolumlerde bu krizler ve Tirkiye'ye etkileri

agtklanmigtir.
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2.3.1. Giineydogu Asya Krizi

Diinyanin baglica finansal piyasalanim etkisi altina alan Giineydogu Asya Krizi 1997

yilimin Haziran ayinda ortaya ¢ikmis ve 1 Temmuz 1997 tarihinde Tayland’in para

birimini devalile etmesini takiben Asya’nmin diger gen¢ kaplanlan olarak nitelendirilen

Malezya, Endonezya, G. Kore ve Filipinler de ihracattaki rekabetlerini korumak amact

ile devaltiasyon yapmuglardir.

2.3.1.1. Giineydogu Asya Krizini Diger Krizlerden Ayiran Ozellikier

Giineydogu Asya’daki krizi diger krizlerden ayiran bir takim farkliliklar bulunmaktadir.

Bunlar asagida siralanmigtir;

Asya'daki kriz normal ekonomik devrevi dalgalanmalara benzememekte, diger bir
anlatimla g¢abuk toparlanmay1 ifade eden "V" tipi bir dalgalanmayi
yansitmamaktadir [Ergel, 1999: 5] .

Meksika Krizi'nin dahil oldugu Latin Amerika krizlerinin nedeni, yiiksek tiiketime

‘bagh ithal ihtiyacinin artmas: ile sonuglanan 6demeler dengesi agig1 ve bunu takip

eden zorunlu devaliiasyonlar iken Uzakdogu Krizinin nedeni O¢zkaynak
yetersizligine kargin, verimlilie bakilmadan yapilan yatinmlardir [Arolat, 1999:
251

Krizin ortaya ¢ikmasindan 6nce Krugman 1994'deki c¢aligmasinda Gineydogu
Asya'da asin sermaye birikiminin yatinmlarda azalan verimler (diminishing returns)
yasasinin igletecegini ortaya koymustur [Corbett ve Vines, 1999: 5]. Dolayis1 ile
Asya krizinin en 6nemli sebeplerinden birisi; “toplam faktér tiretkenligi” etrafinda
yogunlagmaktadir [Krugman, 2001: 27]. Yatinm dretkenliginin 6nemli
gostergelerinden biri olan Sermaye - Cikti oranlarimin™ Giineydogu Asya’min
biitiiniinde krizden dnce artmasi, azalan getirinin agik bir kamitini olusturmaktadir
[a.g.e., s. 34]. Asya sistemi, bir yandan kaynaklan harekete gegirme konusunda
olaganiistii bir basan gésterirken, diger yandan bu kaynaklann kullamminda 6zel bir

* Sermaye Cikt1 Oram (ICOR: Incremental Capital Output Ratio); basit anlatimiyla, bir Dolar daha fazla
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etkinlik saglayamamgtir [a.g.c., s. 35]. Ozellikle yatinmlann ¢ogunun gayrimenkul

tizerine olmasi krizi derinlegtirmigtir.

e Giineydogu Asya Krizini digerlerinden ayiran bagka bir 6zellik de krize sebep olan
borg yiikiiniin kamu kesiminden degil, d6viz bazinda ¢ok kisa vadeli yukumliilikleri
olan bankacilik ve sirketler sisteminden kaynaklanmasidir [Dornbush, 1999: 13].
Gergekten de, krizden once Kore’de kamu kesiminin borg stoku toplam borg
stokunun yalmizca %6.5’i; Tayland’da ise %18.5’1 olarak kaydedilmistir [Egilmez,
1999: 37].

e Gegmigteki finansal krizlerin tersine, kriz yasayan 5 iilkede (Tayland, Malezya,
Endonezya, Giiney Kore ve Filipinler) oldukg¢a diisiik enflasyon orani (%10'dan daha
az), fazla veren bitce ve azalan deviet dis borcu gibi oldukga 1limh gostergeler
mevcut idi [Marshall, 1998: 2].

e Diger krizlerin aksine Giineydogu Asya krizi, kendini ilk olarak reel sektorde
gostermistir. Gergekten de bu iilkelerdeki finansal sikintiy1 agiga ¢ikaran Kore
Chaebol'leri (yifisim sirketleri)'nin iflaslandir. Ocak 1997'de Hanbo Steel, Mart
1997'de bagka bir Kore devi olan Sammi Steel iflas etmiglerdir. Yaklagik aym
zamanlarda Kore'nin en bityiik iigiincii otomobil iireticisi Kia, borglarin1 ¢gevirmekte

giclik ¢ektigini ilan etmistir [a.g.e., s. 3].

2.3.1.2. Krizde Etkili Olan Digsal Faktérler

Gilineydogu Asya tilkeleri kriz oncesi bagarili performanslanimi disa agik biylimeye
bor¢lu olduklarindan dolayi, digsal faktorler bu ilkelerin krize girmesinde 6nemli
olmugtur. Bu faktorler asagidaki gibi agiklanabilir:

e 1994'de Cin'in yapmis oldugu %35 oranindaki devaliiasyon, kriz yasayan iilkeler
agisindan ihrag pazarlarinin kaybina sebep olmustur [Whitt, 1999: 1].

e ABD Dolannin uluslararas: piyasalarda deger kazanmasi, yerel paralarim bu para

birimine peg etmis Gineydofu Asya ilkelerinin rekabet gictni hizla azaltirken,

gergek GSYH urretmek igin gereken Dolar yatinm tutanim ifade etmektedir.
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aym zamanda iilkelerin dig 6demeler bilangosunun sermaye hesabim etkilemistir
[Cabalau, 1999: 2]. Ormnegin, Tayland’da cari agik 1993°de GSYH’nin %5’ iken
1996’da bu oran %8 seviyesine yikselmigtir. Benzer olarak Malezya’nin cari agik
orant da 1996 yilinda %5’e yiikselmigstir. Kore’de ise cari agigin GSYH’daki payr
onceki yillara gore artig gostererek 1996’da %4.9’a yikselmistir [IMKB, 1998: 4].

e 1990'lann baginda ve ortasinda sanayilegmis iilkelerdeki varhik piyasasinda meydana
gelen dugts sebebi ile Gineydogu Asya ulkelerine yonelik spekiilatif sermaye
akimlan artmistir [Cobalau, 1999: 3]. Bu donemde Avrupa ve Japon bankalarinin
hizla gelismekte olan Asya ulkelerine verdikleri kredi miktari 251 milyar ABD
Dolarina ulagmigtir [IMKB,1998: 4]. Buna karsilik 1980’lerde Latin Amerika
tlkelerinde yaganan krize bagh olarak biiyiik zarara ugrayan Amerikan bankalarinin,
fiyat hareketlilifinin yiksek oldugu gelismekte olan piyasalara yiiksek miktarda
kredi verilmemesi konusunda edindikleri tecriibe, alti bityilk Amerikan bankasinin
Giney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinlere agmig oldugu kredilerin

23.8 milyar ABD Dolan ile sinirlamasina sebep olmugtur [a.g.e., s. 4].

e Bunun yaninda krizin difer yapisal nedenleri arasinda; tim dinya fiyatlannin
birbirlerine egitlenmesine dogru egilimlerin hizlanmasi, ABD’de 1980°li yillarda
uygulanan Monetarist igerikli ve 1990°h yillarda uygulanan Ar-Ge’lere 6nem veren
arz yanli politikalanin (Clintonimics) semerelerini vermeye baglamasi ve Rus
ekonomisinde Komiunist rejim doneminde birikmis goéniilsiiz tasarruflann giderek

azalmasi sayilabilir [Parasiz, 1998: 462].

2.3.1.3. Krizin Sebebi Olarak Ahbap - Cavuy Kapitalizmi ve Isletmelerde
Olusturdugu Zafiyetler

Kriz yasayan ilkelerin finansal sistemlerindeki igsel zayifliklar, krizin yayilmasinda
temel faktor olmustur. Bu faktorler; ilgili ilkelerin mali piyasalarinin serbest piyasa
mekanizmasi gergevesinde etkin igleyecek ve piyasa katilimcilarina tam ve dogru bilgiyi
zamaninda ulagtiracak yapidan uzak olma noktasinda yogunlagmaktadir.

Guneydogu Asya ilkelerinin finansal sistemi, Ahbap-Cavug Kapitalizmi (Crony
Capitalism) olarak adlandirlan bir yapilasma igerisindedir. Bu terim; Giineydogu Asya
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titkelerinde bankalarin ticari esaslardan ziyade hiikiimetin direktifleri ile firmalara ve
kisilere kredi vermeleri, diger bir degisle hikametlerin bankalan devletin endiistriyel
politikastnin araci gibi kullanmasimi ifade etmektedir. Ozellikle Kore'nin yigigim
sirketleri olan Chaebol'leri, krediler, ithal lisanslari, devlet tesvikleri konusunda her
zaman ayricalikli olmuglar ve ahbap-gavug kapitalizmi sayesinde global girket haline
doniismiiglerdir [Krugman, 2001: 106] .

Kriz yasayan ilkelerde geligmemis bankacililk denetimi ve kredi degerlendirme
mekanizmas: da; kredi degerlendirme siirecinin etkinsizligine katkida bulunmugtur.
Kamuya agiklik kalitesi ve seffaflifin zayif olmasi sorunlarin ortaya ¢ikmasim
engellemis, sonugta krediler iizerinde ciddi bir kontroliin bulunmamas1 milli bankalan

riskli duruma sokmustur [Cabalau, 1999: 3; Saglam, 1998: 42].

Asya'daki bir gok tilkede finans kurumlan kisa vadeli fonlar ile orta ve uzun dénemli
projelerin finansmamna girigmiglerdir. Béylece bankacilikta en 6énemli handikaplardan
biri olan vade uyumsuzlugu “mismatching” sonucunda, batik kredilerin oram toplam
krediler iginde %20’ye ulagmigtir [Egilmez, 1999: 38].

Bankacilik sistemindeki zayifliklar, ahbap - gavus kapitalizmi ve bayikk miktarda
sermaye akimlanmin sonucunda ortaya ¢ikan yiksek kaldirag oram ve vade
yapilanindaki uyumsuzluk (mismatching), bu dlkelerin isletmelerini krizlere kargi
kinlgan hale getirirken, isletmelerin borca dayali yapisi, krizin hizla yayilmasinda en
etkili faktoér olmustur.

Uzakdogu Asya'da yiiksek kaldirag orami ve verimsiz yatinmlar sonucunda firmalar
krizden hemen 6nce kredi borglanimi édeyemez duruma diigmuslerdir. Ayrica zaman
icinde yitksek getirili yatinmlar tikkendikge yabanci sermaye, verim agisindan marjinal
alanlara yonelmis ve yanli§ yatinmlar ve vade uyumsuzlugu durumu ortaya ¢ikmugtir.
Ozellikle gayrimenkul gibi uzun vadede getiri saglayacak olan yatinmlar tercih
edilmistir. Asin deferlenmis olan gayrimenkul fiyatlaninda ortaya ¢ikan ters
dalgalanmalarin yol agtif1 ciddi kayiplar krizin daha da fazla bitlyimesine yol agmugtir.

e T A
ﬂn'\c-, n‘\U‘m‘JM_\ g - - Tj
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Gineydogu Asya Krizi'nin oncesinde isletmelerin finansal performansimi incelemek
amaciyla yapilan ¢aligmalardan en 6nemlisi, sonuglan Tablo 2.4'de verilen Pomerleano

[Pomerleano, 1998: 15] tarafindan gergeklestirilmigtir

Tablo 2.4: Giineydogu Asya Krizi Oncesinde Ulke isletmelerinin* Finansal Performans:

Duran Varhklarda | Yatinmlann Ortalama | Ortalama | Ortalama
Meydana Gelen Yiizdesi Olarak |Kisa Faiz Ozsermaye
Ortalama** Ortalama Vadeli Kargilama | Getirisi****
Yiizde Degigim Alinan ve Borglar/ | Oram***
Odenen Borg | Pasif
Toplam
Endonezya 33 67 52 1.65 13
Kore 17 69 52 1.51 7
Malezya 20 45 61 9.39 13
Filipinler 11 25 56 3.08 10
Tayvan 8 47 65 5.19 11
Tayland 29 78 62 3.39 10
Fransa 1 -14 51 3.68 5
ABD 3 8 36 6.39 12

e Calismada, Endonezya'dan 122, Kore'den 44, Malezya'dan 211, Filipinler'den 29,
| Tayvan'dan 16, Tayland'dan 173, Fransa'dan 143, Almanya'dan 232, Japonya'dan 254
ve ABD'den 289 igletmenin mali tablolann kullamlmgtir.
**  Tim ortalamalar, 1992,1993,1994,1995 ve 1996 yillan ortalamasidir.
***  Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar / finansman giderleri
*x*% Vergi Sonrast Kar / Ozsermaye
Kaynak: Pomerleano, 1998: 15

Tablo 2.4'den de goriilecegi tzere; Uzakdogu iilkeleri 5 yillik dénemin ortalamas:
dikkate alindifinda onemli miktarda duran varlik yatinminda bulunmuslardir. Aym
donemlerde gelismis iilkelerde sermaye yatinmlan kriz dilkeleri ile karsilagtinldiginda
oldukg¢a diisiik kalmaktadir.

Yatinmlann yizdesi olarak ortalama alinan ve Odenen borg orani, sermaye
yatirimlarinin 6nemli derecede yabanci kaynakla finanse edildigini gostermektedir.

Yabanci kaynak ise sermaye akimlan dolayisi ile yurtdigindan elde edilen dis tasarruflar
yoluyla elde edilmistir. Gelismis ulkelerde yabanci kaynak orami oldukga dusik
seviyedeyken, kriz yagayan tlkelerde bu kadar yiiksek olmasimn bir bagka sebebi de, bu
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tilkelerdeki isletmelerin ahbap-¢avus kapitalizmi sebebiyle banka yogun olarak
¢aligmalarindan kaynaklanmaktadir.

Yabanci kaynak kullammu ile ilgili olarak yapilan baska bir ¢alismada elde edilen
[Alba, 1998: 58], kriz yasayan iilkelerdeki imalat sanayi igletmelerinin borg 6zsermaye

oranlan Tablo 2.5'de verilmistir.

Tablo 2.5: Kriz Oncesi Giineydogu Asya Ulkelerinin imalat Sanayi Borg Ozsermaye Oranlarimin

Kargilagtiriimasi
Kore Kore Almanya ABD Japonya Tayvan
(1996) (1997) (1995) (1995) (1995) (1995)
Borg / Ozsermaye 332.7 449.4 175 159.7 206.3 85.7

Kaynak: Alba vd, 1998: 58

Bu calismada da gorilecegi izere, ozellikle Kore firmalanmn, geligmis tlkelerin
firmalant ile karsilagtinldiginda, 6zsermayelerine kiyasla oldukga yiiksek oranda
yabanci kaynak kullandiklari gorulmektedir. Buna karsiik bu g¢ahgmada Tayvan
firmalarinin hem kriz yasayan diger iilke firmalarnna gore, hem de geliymis ulkelere
gore daha az yabanci kaynak kullandig1 gorilmektedir. Pomerleano'nun galigmasindan
farkli ¢ikan bu sonug, ¢aligmada secilen 6mek kutlenin genis olmasimn, Tayvan

firmalarinin gergek oranlarim perdelemis olmasindan kaynaklanabilir.

Pomerleano'nun ¢ahismasinda, isletmelerin vade yapisim incelemeyi amaglayan
Ortalama Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami oram, Asya iilkelerinde kisa vadeli
yiikiimlaliklerin toplam kaynaklarn yaklasgik %601 olusturdugunu gostermektedir.
Bu oran geligmis ilkeler igin ortalama %30-40 civarindadir. Oraminin bu kadar yiiksek
¢1kmas1 aym zamanda krizden once de isletmelerin bir likidite sorunu ile kars1 kargiya

olduklanm gostermektedir.

Ortalama Faiz Karsilama Oram, isletmelerin olugturduklan nakit akimlan izerinden
yillik faiz ve ana para ¢6deme yetenegini Olgmeyi amaglamaktadir. Asya ulkeleri
isletmelerinin faiz o6deme gicindeki diigily s6z konusu oranlardan kolaylikla

anlasilabilmektedir. Ozellikle Tayland isletmelerinin bor¢ / oOzvarlik oranlarinda
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meydana gelen yiikselme, finansman giderlerinde 6nemli oranda artiga sebep olmus
gozikmektedir.

Giineydogu Asya iilkeleri isletmelerinin, krizden 6nce yiiksek kaldiracin etkisinden
faydalanarak o6zsermayelerine gore, karliliklarinin ABD hari¢ diger gelismig tlke
isletmelerden oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Pomerleano'nun ¢aligmasinda krizi oldukga yofun yasayan Tayvan ve Taylandli
isletmelerin vergi sonrasi karlillk oranlarimin, kriz 6ncesinde istikrarli bir gekilde
dustugt gorulmektedir. Gergekten de Tayvanli firmalanin karlilifi 1994'de %14 iken,
1995'de %12'ye ve 1996'da %8'e diigmiigtiir. Buna karsilik, Tayland firmalan 1994'de
%11 kar elde ederken, 1995'de %9 ve 1996'da sadece %35 kar elde edebilmistir. Bu
durum, ozellikle defer kazanan yerel paralann sebebiyle, isletmelerin uluslararasi
pazarlarda rekabetlerini kaybetmeleri ve yatinimlarin gittikge marjinal alanlara kaymasi
gibi sebepler yiiziinden ortaya ¢gikmigtir [Pomerleano, 1998: 17].

2.3.1.4. Krizin Ekonomik ve Finansal Sonuclan

Daha o6nce gergeklesen krizlerde, bunalim sadece kriz yasayan iilkeleri etkilerden
Gtineydogu Asya Krizi global anlamda, bélge ilkelerini, gelisen piyasalarinin timani
hatta gelismis iilkeleri etkileyerek genis ¢apli bir bulagma ortaya gikarmigtir.

Kriz sonucunda, dinya GSMH'nda daralma meydana gelmis, diinya ticaretindeki kriz

oncesi beklentiler revize edilmek zorunda kalinmigtir.

Krizin ortaya ¢ikardif etkiler asagidaki kisimda agiklanmustir.

2.3.1.4.1. Kriz Yasayan Ulkelere ve Isletmelerine Etkisi

Kriz Giineydogu Asya ekonomilerinin biiyiime trendini 6nemli 6lgade etkilemisgtir.
Sadece 1988 yilinda Uzakdogu Asya iilkelerindeki tretim kaybi %11 olarak
gergeklesmigtir [Arolat, 1999: 24]. Finansal kosullarin sikilagtirilmasi sonucu, reel
gelirin ve refahin azalmasina bagli olarak yerel talep baski altina girmigtir. Varlik
fiyatlan diusmiis ve dig kaynaklar azalmigtir. Finansal sektérdeki sorunlar yurtigi kredi
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hacminin digmesine ve giiven kaybina sebep olmugtur. Bununla birlikte yurtigi
harcamalardaki diigtisiin toplam tretim {izerindeki etkisi, Giineydogu Asya iilkelerinin
dis ticaretlerindeki olumlu gelismeler ile dengelenmigtir. Gergekten de Asya
ekonomilerinde reel efektif déviz kurunun %40 oraminda devaliie olmasi1 Gineydogu
Asya ilkelerinin ithalatim pahalilagtinrken ihracati daha rekabetgi hale getirmigtir
[Cabalau, 1999: 6].

Uzakdogu Asya Krizi ve sonrasinda uygulanan iyilestirme politikalan reel tcretleri

o6nemli oranda digurmiigtiir.
Krizin reel iicretler tizerindeki etkisini agagidaki tabloda gézlemlemek miimkiindiir.

Tablo 2.6: Giineydogu Asya Krizinin
Reel Ucretler Uzerindeki Etkisi (% Degigim)

1 Yil Once Kriz Yii 1 Yil Sonra
Endonezya 135 55 -40/60
Kore 73 -1.4 -0.4
Tayland 23 2.1 -10.3

Kaynak: Igletme ve Finans, 1998: 34

Kriz'de, reel sektor isletmelerinin, yliksek kaldirag oram ile galigmalan, aktif - pasif
yonetiminde vade uyumunu dikkate almamalan ve kullandiklan kredileri verimsiz

alanlara yatirmalan; bilangolarindaki bozulmay1 siddetlendirmistir.

Tablo 2.7'de, Alba vd. tarafindan 6rneklem segilen igletmelerin, kriz 6ncesi ve sonrasi

performanslari degerlendirilmigtir.
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Table 2.7; Uzakdogu Asya Krizi'nde isletme Performanslarimin Bozulma Siireci

Karlan
Finansman
Karlan Giderlerinden
Finansman Digiik Olan
Karlar*/ Giderlerinden | Firmalann
Borg / Karlar/ Finansman Diigiik Olan Borglan
Donem Firma Sayis1 | Ozserma. {Kaynaklar |Giderleri Firmalar %
1997: Q4 | 356 2.95 7.3 1.49 114 36.4
1997: Q3 |356 2.95 10.2 2.59 83 30.8
1997: Q2 |357 2.12 N/A* 3.18 71 18.4
1997: Q1 {353 2.01 N/A 3.66 54 16.2
1996: Q4 | 354 1.90 14.9 3.11 49 11.8
1995: Q4 |354 1.67 18.1 4.01 34 7.6
1994: Q4 |352 1.50 240 5.78 18 1.4

N/A: Veri meveut degildir.
* : Karlar; Faiz, vergi ve amortisman 6ncesi olarak belirlenmigtir.
Kaynak: Alba vd, 1998: 58

Tablo 2.7'den de anlasilacag: iizere, segilen isletmelerin kaldirag oranlari, dénemler
itibariyle strekli artig gosterirken, ekonomik rantabilite orami olarak adlandirilan
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kaynaklar oram, krize girmeden 6nce de istikrarli bir diigiis
gostermektedir. Buna karsilik isletmelerin karlarindan finansman giderlerine ayirdiklan

pay, bunalim 6ncesinde siirekli diigmektedir.

1997 yilimin Ugtncti ve dordincti ¢eyredi olan kriz doneminde ise, igletmelerin
kaynaklarim kullanarak elde ettikleri karlarinda 6nemli oranda digiis yasanirken, faiz
oranlarinda meydana gelen biiyiik artiglar sonucunda, isletmelerin karlannin finansman
giderlerine orani, kriz 6ncesi son donem olan 1997'in ikinci ¢eyreginde 3,18'den, kriz
doneminde 2.59%"a ve takip eden donemde 1.49'a dugmiigtiir.

Buna karsilik karlan finansman giderlerini kargilamayan firma sayisi kriz doneminde

yaklagik %60 artig kaydetmis ve bu igletmelerin borglan siirekli olarak yiikselmistir.
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2.3.1.4.2. Ticaretin Yayilmasi ve Bulasma Etkisi ile Gelismekte Olan Ulkelere
Etkisi

Guneydogu Asya Krizi; 19801 yillarda Latin Amerika bor¢ krizi ve 1994-1995'de
Meksika Krizi gibi sadece krize suriiklenen tlkeler iizerinde degil “benzer durumda”
oldugu dusinilen diger gelismekte olan ilkeler tizerinde de genel ve ciddi dizeyde
olumsuz etkide bulunmustur. Krizle birlikte, Rusya krize striiklenmis, Brezilya
ekonomisi belirsizlik igine girmigtir. Krizin sonucunda, diinya ekonomisinin Japonya
hari¢ bilyilk ¢ogunlugu gelismekte olan tlkelerden olusan 2/3'ine yakim, ekonomik
biiyime sorunu ile kargi kargiya kalmigtir [Goktag, 2000: 109].

Bu etkiler gelismekte olan ulkeler agisindan iki tirlii ortaya ¢ikmigtir:

o Doviz kuru hareketlenmelerinin Dofu Asya iilkeleri ile ticaret yapan ve bu
tilkelerle aym pazarlara mal satan ulkelerin rekabet guglerini kaybetmelerine sebep

olmustur.

o Kriz nedeni ile gelisen piyasalara (emerging markets) sermaye akimi onemli
miktarda azalmigtir.

Tablo 2.8'den de anlagilacag iizere, kriz déneminden dnce gelisen piyasalara yonelik
net 6zel sermaye akimi, yaklagik %50 diigerken, krizdeki bes Asya ilkesinden bityiik
oranda net sermaye ¢ikisi olmusgtur.

Tablo 2.8: Giineydogu Asya Krizi Doneminde
Toplam Net Ozel Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 1999
Biitiin Gelismekte Olan Piyasalar 2269 2159 147.6 75.1 80.5
Krizdeki Bes Asya Ulkesi 74.2 65.8| -204| -256| -246
Rusya 164 -0.1 14} -13.4| -162
Brezilya 325 343 233 13.8 133

Kaynak: Mathieson ve Schinasi, 2000: 46

e Kriz ile birlikte yaganan bir difer yansima ise; gelismekte olan ilkelerdeki faiz
oranlarinda ortaya ¢ikan yikselmedir. Bu durum bir ¢ok gelismekte olan dlke igin
dis piyasalardan borglanma imkanimn ortadan kalkmasi, bilyime oraninin azalmasi
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ile birlikte vergi gelirlerinin diigmesi ve o6zellestirme siirecinin zayiflamasi anlamina

gelmektedir.

Buraya kadar deginilen sonuglanin disinda, Uzakdogu Krizi sonucunda, geligmis
ekonomiler olan, ABD ve Avrupa iilkelerinin triinleri, para degerlerinin yiiksek olmasi
nedeni ile pahahlagirken, bu ilkelerin menkul kiymet piyasalarinda %20-30 arasinda
diisiisler meydana gelmistir [Kurt, 1999: 94].

2.3.2. 1998 Rusya Krizi

Rusya, 1990’h wyillanin bagindan itibaren fiyatlanin serbest birakildify, dis ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik galigmalann hiz kazandifi, Ruble’nin degerinin piyasa
kosullarinda belirlendigi ve ozellestirme ¢aligmalarimin hizlandinldif1 bir ortamda,
baglangigta 6demeler dengesi ve enflasyon sorunlan ile bas edebilmig, dis ticaret
bilangosu, yiitksek petrol gelirlerine paralel olarak fazla vermigtir. Aynca fiyatlann
serbestlesmesi  ertesinde %2500 seviyelerine ulagan enflasyon oram, 1997°ye

gelindiginde %10 diizeyine gerilemistir [DTM, 1998: 25].

Bitiin bu olumlu gelismelere ragmen Rusya 1998 yilinda ekonomisini derinden

etkileyen bir finansal krize girmistir.

2.3.2.1. Krizi Olgunlastiran Digsal Faktorler

Rusya'da krizi agiklamaya yonelik faktorleri; yurtdisi faktorler ve yurtigi finansal
kirilganlik faktorleri olarak simflandirmak mimkiindiir.

Daha 6nce de bahsedildigi tizere, Giineydogu Asya Krizinin bulagma etkisi, Rusya'nin
da i¢inde bulundugu biitiin gelismekte olan tlkeleri, hem sermaye akimlarinda meydana
gelen azalma hem de borglanma maliyetlerinin artis1 yoluyla etkilemigtir. Aynica en
6nemli ihracat kalemleri petrol ve hammadde olan Rusya'nin, bu mallarin diinya
borsalarinda fiyatlaninda meydan gelen dagmeler sonucu dig ticaret agif buyumustiir.
Kriz doneminden 6nce petrol fiyatlarinda yasanan %18'lik diigiis, beraberinde petrol
gelirlerinde azalmay: getirmis ve Rusya'ya yonelik sermaye akimlanm azaltmigtir
[Malki, 1999: 31.
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2.3.2.2. Krize Sebep Olan Yurt ici Kirlganhk Faktorleri

Sosyalist ekonomi uygulamalarindan serbest pazar ekonomisine gegerken Rusya

ekonomisi, heniiz finansal ve hukuki yapisim bu sisteme adapte edemedidi icin iilke

iginde krizi hazirlayan bazi yapisal bozukluklar ortaya ¢ikmigtir. Bunlar agagidaki

sekilde siralanabilir.

i)

Disiplinsiz Biitce

Serbest piyasa ekonomisine gegis ile birlikte ortaya ¢ikan olumlu gelismelere
karsin 1992'den beri siiregelen biiyiik boyuttaki biitge agigi, hiktmetin artan
oranda i¢ borca dayanmasina sebep olmugstur [Buchs, 1999: 6]. Bu dénemde
Rusya'nin borglannin toplaminin GSYH'a oram krizden dnce %50 gibi ¢ok
yiksek bir oran olmamasina karsin, ileride beklenen artis oram kaginilmaz bir
sekilde istikrarsizlify gostermekteydi [Malki, 1999: 1]. Ayrica Rusya'nin kisa
donemli borglart 40 Milyar Dolar seviyesine ulagmigti [Goktag, 2000: 61].
Bunun yaninda kayit digi ekonominin biyiikkliifii ve buna paralel olarak vergi
gelirlerinin toplanamamasi ve sosyal giivenlik harcamalannin yiiksek
meblaglara ulagmasi, biitge agifinin daha da artmasina sebep olmugtur [Saglam,
1998: 43]. Maag ve ucretleri 6deyebilmek ve daha 6nce alinan borglann faizini
kargilayabilmek i¢in, Rus hitkkiimetinin yeniden borglanmaya yonelmesinin faiz
oranlanindaki artig1 da beraberinde getirdigi gézlenmigtir [DTM, 1998: 25].

Bankacilik Sisteminin Zayiflig

Rusya'da 1995'de hukuki eksiklik ve denetim zafiyeti sebebi ile 2500'e yakin
banka faaliyette bulunmaktaydi {Buchs, 1999: 8]. Rus bankalan temel olarak
varhiklarimin 6nemli bir kismimi GKO olarak adlandinlan Hazine bonolarinda
tutmaktaydilar [Malki, 1999: 4]. Dolayis: ile, bankacilik sisteminin deviete
dayanmasi sonucu reel sektdr ile bagim kopartmasi, fonlarn etkin dagilimim
engellemistir [Buchs, 1999: 6}.

Aynca, 19.2 milyar dolarhik doviz cinsinden yiiktimlilikleri ile biiylik oranda
agik pozisyona sahip Rus bankalari, 6 milyar dolar tutarinda doviz forwardi
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s6zlesmesini Batili bankalara satmiglar, bir anlamda Ruble'nin devaliie
edilemeyecegi konusunda kumar oynamiglardi [Malki, 1999: 4]. Bankaciligin bu
yapisindan dolayi 150'den fazla banka kriz sirasinda yikiimliliklerini
kargilayamayacak duruma diigmustiir [Buchs, 1999: 8].

Uygulanan Déviz Politikas:

Rusya Merkez Bankasi'nin, Dolara kargi Ruble'yi dar bir koridorda siiriingen kur
seklinde tutma seklinde bir déviz politikas: izlemesi, Ruble ilizerinde artan
baskilan azaltmak igin kullanilabilecek rezervlerin hzla diigmesine sebep
olmustur [Malki, 1999: 4].

Parasal Gostergeler

Rusya'da ekonominin parasallagmasi (monetizasyonu) olduk¢a digik
dizeydeyken, buna kargilik genis ¢apta bir dolarizasyonun olmasi, krizlere kars:
finansal sistemi kirilgan hale getirmigtir [Buchs, 1999: 6]. Serbest piyasa
ekonomisine gecilmesi (izerine halk, bankalarda birikmiy ruble tasarruflarim
once dolara donigtirmii, sonra bu dolarlar ile mal ve hizmet talep etmisgtir.
Boylece halkin tasarruflan tiikkenme agamasina gelmigtir [Parasiz, 1998: 462].

Kotii Devlet Yonetimi

Rusya'da kotii biitge yonetimi, artan yolsuzluklar ve kamu yonetimi ile
ekonomik iligkilerin i¢ ige gegigi bir yeralti ekonomisinin dofusuna zemin
hazirlamigtir. Bu durum ekonomide tretkenliin ve etkinligin yok olmasina

sebep olmugtur [Saglam, 1998: 43].

2.3.2.3. Kriz Siireci ve Sonuclan

1997 yili Temmuz ayinda baglayan Asya Krizi'nde, sermaye hareketlerinde gézlemlenen

yavaglama ve petrol fiyatlarindaki dagiis sonucu, Rusya’nin finansman ihtiyacinin arttigi

tespit edilmigtir. Bu gergevede, IMF Temmuz 1998 tarihinde Rusya’ya, 1999 yili

sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik finansman imkam saglamigtir. Ayrica Dinya
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Bankasi’min 6 milyar Dolar ve Japon hiikiimetinin 1.5 milyar dolarlik yardimi ile 1999
yili sonuna kadar toplam 22.6 milyar dolarlik finansman taahhidii saglanmistir. Biitiin
bu gelismelere ragmen, doviz sikisitkhigi nedeni ile Rublenin degerinin disiirilecegi
yoniindeki spekiilasyonlar engellenememis ve 17 Agustos 1998 tarihinde Rusya
Hikiimeti Ruble'yi dolar kargisinda %34 oraninda devaliie etmek ve dig borglara iligkin
90 ginliik moratoryum ilan etmek zorunda kalmigtir [DTM, 1998: 25]. Ancak tiim bu
girisimler, piyasanin diizeltilmesine higbir katkida bulunmadif gibi, bankacilik

sektoriniin daha da zayiflamasina yol agmugtr.

Temmuz sonunda 19 milyar seviyesindeki rezervler, iki haftalik siire igerisinde 15
milyar dolara dagmiiy, kamu borglan faiz oranlan ise %50’den %340 seviyelerine kadar
yukselmistir. Bu geligmelerin sonucunda, giinlik ihtiyaglan kargilayacak tikketim
mallanmn kisitlanmasi ve takas usulil ile ticarete baglanmasi ile 6nemli sosyal sorunlar

yaganmigtir.

2.3.3. Giineydogu Asya ve Rusya Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Turkiye, 1997 yili Temmuz ayinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya Krizi’nden gok fazla
etkilenmemigtir. Gineydofu Asya iilkeleri ile yapilan ticaretin, toplam ticaretteki
paymin disiik olmasi, globallesme alaninda yeterli mesafe alinamamasi, tlkemizin
ozellikle 1994 Krizinden o6nemli tecritbeler edinmis olmasi ve Gdemeler dengesi
agiklaninin ¢ok fazla olmamasi, global krizin etkilerinin daha az hissedilmesini

saglamistir.

Ayrnica bitin olumsuz uluslararasi kogullara ragmen, 1998'in ilk g¢eyreginde krizin
etkisinin duyulmamas1 ve %9’luk biyiimeye ulasilmasinda IMF’in “Yakin Izleme
Programi1” dogrultusunda uygulanan para ve enflasyonu Onleme programi da etkili
olmustur. Kiresel krizin giddetini artirdign yilin ikinci yansindan itibaren ise, para
programi uygulama olanagmin zayiflamasi ile birlikte bilylime azalmigtir [Minibayg,
1999: 30}

Ancak Tiirkiye’nin, Rusya ile dig ticaret iligkisinin Giineydogu Asya iilkeleri ile olan

iligkisinden gok daha fazla olmasi ve yabanci sermaye agisindan Rusya ile Tiirkiye'nin
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“benzer” ulkeler olarak nitelendirilmesi, Rusya Krizimin biitiin yogunlugu ile

hissedilmesine sebep olmugtur.

Rusya Federasyonu, kriz yili itibariyle Tirkiye’nin ekonomik ve ticari iligkilerinde
Almanya’dan sonra ikinci dnemli partneri haline gelmistir. Yaklagik yilhk 2 milyar
Dolar kayith ihracat ve 5 milyar dolar civarinda bavul ticareti yaptifimiz Rusya
Federasyonu, Turkiye ig¢in ¢ok onemli bir ihra¢ pazandir. Yillik 1.5 milyar Dolara
erigen turizm ve miitesebbis gelirleri de eklendiginde Tiarkiye nin Rusya’dan sagladigi
doviz gelirleri bu donemde 9 milyar Dolan bulmugtur [Miras, 1999: 56] .

Kriz dénemi olan 1998 yilinda uilkemizde iiger aylik donemler itibari ile olusan Gayri
safi Yurt I¢i Hasila biyimesi, birinci ¢eyrekte %9.2, ikinci ¢eyrekte %4.4, tginci
¢eyrekte %2.4 ve dordiinci ¢eyrekte %0.7 olmustur. [http://www.die.gov.tr, 2002] .

Goraldugn uzere, global kriz, Turkiye'yi ikinci g¢eyrekten itibaren etkilemeye
baglamigtir. Ekonomide meydana gelen duraklamamn temelinde, gayn safi yurtigi
hasilanin iigte ikisini olugturan 6zel nihai tikketim harcamalarinin bityiime hizinin, 1998
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren azalmasi yatmaktadir. Yilin tgiincii ¢eyreginde 6zel
nihai tikketim harcamalan, bir énceki yilin aym1 donemine gore, sabit fiyatlar ile sadece
%06 oraninda artis gosterirken, devletin nihai tiketim harcamalan %5.5 oraminda
azalmigtir [Miras, 1999: 55].

Giineydogu Asya Krizi ve bulagma etkisi ile olugan Rusya Krizinin, Tirkiye ekonomisi
iizerinde olusturdugu etkileri; diy 6demeler bilangosu, finansal piyasalar ve tretim
sektori tizerindeki etkileri olarak simiflandirmak mimkindiir.

2.3.3.1. Dis Odemeler Bilancosu Uzerindeki Etkisi

Giineydogu Asya ve Rusya Krizleri, Tiirkiye'ye yonelik sermaye akimlan ve ihracat
iizerinde olumsuz etkiler olugturmustur. Bu etkiler takip eden basliklarda agiklanmigtir.
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Sermaye Akimlar Uzerindeki Etkisi

Tum dinyada etkileri hizla yayilan kriz, Turkiye’de gecikmeli olarak Rusya
Krizi'nin etkisi sonucu 6zellikle Ekim ayinda hissedilmeye baglanmigtir. Rusya
Krizi'nin ortaya ¢iktifi yaz déneminde, Tirkiye’ye portféy yatirrmi seklinde net
yabanci sermaye girigi gergeklesmigtir. Dolayisiyla, uluslararasi yatinmcilar
Gineydogu Asya’daki krizin olumsuz etkisine ragmen, Tirk piyasasindan
¢ikmak yerine alim yapmay: tercih etmigtir. Ancak krizin ylizeysel kalmayip
ciddi boyutlara ulagmasim takiben, Ekim ay: itibari ile sermaye ¢ikis1 piyasalarn
onemli dlgiide etkilenmeye baglamistir [IMKB, 1998: 15].

Tablo 2.9'dan da gorilecegi uzere, 1998 yilinin ilk yansinda 7.874 milyar
dolarlik sermaye girisi, tGgtincii aylik dénemde ise 10,9 milyar Dolarlik sermaye
¢ikig1 s6z konusudur. Bu gelismede, Rusya'da yaganan kriz sonrasi, uluslararasi
sermayenin gerek borsa gerekse diger menkul piyasalarindan hizla gekilmesi
etkili olmugtur. Ote yandan doviz piyasasina bakildiginda; ABD Dolanmin TL
kargisindaki degerinin istikrarli olarak artmaya devam ettigi, diger bir ifade ile
TL’nda ani deBer distisleri olmadif1 gériilmektedir.

Tablo 2.9: Giineydogu Asya ve Rusya Krizlerinde
Tiirkiye'de Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Sermaye Portfoy
Hareketleri Yatmimlan
1997 II. Ceyrek 2.625 792
1997 1V. Ceyrek 334 -310
1998 1. Ceyrek 3.380 946
1998 I1. Ceyrek 3.494 474
1998 III. Ceyrek -10.933 -7.021
1998 IV. Ceyrek 3.304 -1.110

Kaynak: http://tcmbf40.tcmb. gov.tr/cgi-bin/famecgi, 2001

Kriz déneminde finans piyasalarinin, sermaye hareketlerinde ortaya gikan ters
yonlii akim dolayisi ile artan hassasiyeti, Tiirkiye'nin ve diger gelisen piyasalanin

borglanma maliyetlerini artirmigtir. Bu durum Tablo 2.10'da izlenebilir.
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Tablo 2.10: Giineydogu ve Rusya Krizleri Sonras:

Dis Bor¢lanma Maliyetleri
(Spread, Baz Puan Qlarak*)
2 Ocak 1998 22 Eylil 1998 22 Ocak 1999
Tiirkiye 410 868 717
Brezilya 559 1151 1049
Rusya 527 4723 3465

Kaynak : DPT, 1999
(*) Spread, ABD Hazine kagitlannin getirisine géredir. ABD Hazine kagitlan
getiri oram 22 Ocak 1999 tarihi itibari ile yiizde 4.65 (465 baz puan)'dir.

Tablodan anlagilacag iizere, Rusya Krizi sonrasinda, Tirkiye'nin borglanma
maliyeti, iki katindan fazla artiy gdstermistir Aymi donemde Rusyanin
bor¢lanma maliyeti ise dramatik bir sekilde yiikselmistir.

ihracat Sektirii Uzerindeki Etkisi

Krizin dig satim tzerindeki etkisi; yurtdigi talepte meydana gelen gerileme,
Uzak Dogu iilkelerinin pazar rekabeti ve Rusya'ya yapilan ihracatta diigme

. scbebi ile ortaya ¢ikmugtir. Rusya Krizi sonucunda, 1998 yilinda Rusya’ya

yapilan ihracat %36 oraninda azalmigtir

Ozellikle Rusya'min dis ticaretimizde onemli paymmn bulunmasi ve bazi alt
sektorlerimizin ihracatimin bilyiik 6lgiide Rusya ekonomisine bagl olmasi, krizi
derinlegtirmigtir. Un, nisasta, ve sit miistahzarlan, ayakkabi, kara tagitlan,
sabunlar, dokuma friinleri, plastik mamulleri, kafit, karton, mesrubat gibi
urtinlerin toplam ihracatinda, Rusya Federasyonuna yapilan ihracat, tim dig
satimin %135 ile %50'si arasinda degigmektedir [Miras, 1999: 56].

Uzak Dogu Krizi'nin tlkemizin kriz yagayan ilkelere ihracatinda en 6nemli
etkisi, demir-gelik Uriinleri uizerinde olmugtur. Kriz ile birlikte bu llkelere
yonelik sektoriin ihracatinda %98.6 oraninda azalma olurken, madencilik
trtinleri ihracatinda %52.3 meydana

duigtis gelmistir.

http.//www foreigntrade.gov.tt/DUNY A/kriz/blm7.htm, 2001].
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Global Kriz doneminde, uluslararasi pazarlarda avantajli déviz kuru elde eden
Asya ilkelerinin rekabeti ile kargilagilmigtir [Ekinci vd, 1998: 66]. Kriz donemi
olan 1998 yilinda, yogunlagan rekabet sebebi ile Turkiye'nin ihrag fiyatlan %5
oraninda gerilemistir [Goktag, 2000: 215].

Bu iki kriz déneminde ihracatimizda meydana gelen degisim agagidaki tabloda

gosterilmigtir.
Tablo 2.11: 1997 - 1998 Kriz Déneminde
Diy Ticaretin Goriiniimii*
Degisim
1997 1998 %

Toplam ihracat 26.261 26.974 2.7
Rusya Federasyonu 2.056 1.348 -344
Krizdeki 5 Ulke 392 135 -58.9
Diger Ulkeler 23.813 25491 7
Bavul Ticareti 5.849 3.689 -36.9
Demir-Celik 2.003 1.590 -20.6
Toplam Ithalat 48.559 45.935 -5.4
Ham Petrol 3.194 2.084 -3.3

*Milyon Dolar

Kaynak: http://www foreigntrade gov tr/DUNY A/kriz/blm7 htm, 2001

2.3.3.2. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Ozellikle Rusya Krizi, i¢ borglanma faizleri ve vadeleri ile Istanbul Menkul Kiymetler
piyasast iizerinde 6nemli etkiler olugturmugtur. Bu etkiler asagida agiklanmistir.

i) ic Bor¢lanma Uzerine Etkisi

Diinyada yaganan ekonomik krizin etkilerinin tilkemiz finansal piyasalarina da
yansimasi sonucu, 1997 yii bagindan itibaren i¢ borglanma faiz oranlarinda
enflasyonun diigiigiine paralel olarak gézlenen gerileme egilimi, Agustos
1998'den itibaren Rusya krizinin etkisi ile tersine donmils ve %77.6'ya kadar
gerileyen Hazine kagitlarinin faiz oranlar, Aralik ayinda %145.1 seviyesine
yiikselmig, ayrica i¢ borglarin vadeler.i de gittik¢e kisalmugtir.

Tablo 2.12, kriz 6ncesinde ve kriz doneminde i¢ borg ortalama vadeleri ve faiz

oranlarinda meydana gelen bozulmay: gostermektedir.
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Tablo 2.12: 1997-1998 Kriz Déneminde i¢ Bor¢
Ortalama Vadeleri ve Faiz Oranlan

Vade (Giin) Faiz Oranmi(*)

1997 1998 1997 1998
Temmuz 303 288 106.1 77.6
Agustos 357 202 119.7 92.2
Eyliil 275 182 115.8 135.8
Ekim 170 254 109.0 140.8
Kasmm 318 226 116.6 1449
Aralik 236 280 125.7 145.1
Yillik Ortalama 341 238 108.1 116.1

(*) Stopajsiz yrllik ortalama bilegik faizleri g6stermektedir.
Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/ti12 htm#; ve
http.//www hazine gov.tr/stat/ti®2 htm, 2001

ii) Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi Uzerindeki Etkisi

Ulkemizde yabanci yatinmcilarin piyasanin dnemli bir aktorii olmasindan dolay:
kriz déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda gergeklestirdikleri
iglemler Tablo 2.13'de goriilebilir.

Tablo 2.13: 1997-1998 Kriz Déneminde Yabanc: Banka-Araci Kurum
veya Sahislar Hesabmna Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Gerceklestirilen Hisse Senedi Islemleri (Milyon Dolar)

Alg Satig Net
Temmuz 1997 353.1 319.9 322
Agustos 1997 2521 258.9 -6.8
Eylil 1997 441.6 4179 23.7
Ekim1997 766.7 1.079.8 -313.1
Kasim 1997 390.1 5212 -131.1
Aralik 1997 3910 | 4176 -26.6
Ocak 1998 3329 4274 -94.5
Subat 1998 552.3 460.6 91.7
Mart 1998 507.0 456.1 50.9
Nisan1998 856.8 676.1 80.7
Mayis 1998 501 862 -361
Haziran 1998 605 675 -70
Temmuz 1998 633 644 -11
Agustos 1998 441 575 -134
Eylil 1998 265 382 -117
Ekim 1998 277 276 1
Kasmm 1998 434 360 -74

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr, 2001

Tablodan da gorilecegi izere, IMKB'de yabancilann net pozisyonlar,
Uzakdogu krizinin ilk ¢iktigi dénemde 6.8 milyon dolarin piyasadan ¢ikisi
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seklinde olmugtur. Krizin etkilerinin globallesmeye bagladify donem olan Ekim
1997'de ise, yabanct yatinmcilar net olarak 313 milyon dolan sermaye

piyasalarindan gekmislerdir.

Daha sonra, sermaye girislerine dontigen hisse senedi yatinmlannda, Rusya
Krizinin olgunlagmaya basladigi 1998 Mayis'inda, 361 milyon dolar net gikis
meydana gelmigtir. Rusya'nin krizden ¢ikiginin zorlagsmasi ile birlikte yabancilar

Agustos 1998'den itibaren alimlarnim azaltip, satiga baglamiglardar.

Uzakdogu’da yaganan krizden bir gekilde etkilenen sektérlerin piyasa degerleri
toplami, IMKB toplam piyasa degerinin yaklasik 1/3’inii olusturdugu
goriilmektedir [Global Biilten, 1998:18].

2.3.3.3. Krizlerin Uretim Sektérii Uzerine Etkileri

Global Kriz'in etkisi, sanayi sektoriinde daha belirgin bigimde ortaya ¢ikmustir. Ug ayhik
sanayi iiretim endeksi verilerine gére toplam sanayi uretim artig hiz1, 1998 yiliin ilk
ceyreginde %10.3, ikinci geyreginde %3.3, igiincii ¢eyreginde ise %0.1 olmustur.
Tekstil-giyim ve deri sanayinde 1998 yilinin baglarindan itibaren gézlenen daralmanin
tgiincii ¢eyrekte daha da derinlesmesi ve son iki yilik donemde ortalama %20
civarinda bluiyime gosteren makine sanayinde, iiretimin uglncii ¢eyrekte gerilemesi,
sanayi sektoriindeki yavaglamada etkili olmugtur [DPT, 1999].

Sanayi uretiminin gegen yilin aym1 déneme kiyasla degisimi Tablo 2.14'de verilmistir.

Tablo 2.14: 1997-1998 Kriz Déneminde Sanayi Uretiminde Gelismeler

Tekstil,

Toplam Imalat Gida Giyim ve Kimya Metal | Makine

Sanayi Sanayii Sanayi | Deri Sanayi | Sanayi Sanayi | Sanayi
1997 0. Ceyrek 13.8 14.0 8.7 9.5 145 3.1 259
1997 IV. Ceyrek 114 12.3 6.6 49 12.5 88 268
1998 1. Ceyrek 10.3 95 12.0 -0.2 5.6 2.8 259
1998 II. Ceyrek 3.3 22 -4.8 -1.1 2.2 1.3 11.7
1998 IIL Ceyrek 0.1 09 6.5 -8.0 -11 5.7 2.6
1998 Ekim 0.3 0.1 10.7 -24.4 5.9 -72 ~4.0
1998 Kasim 23 -2.8 -0.5 -23.2 89 -6.3 5.2

Kaynak: http://www.die.org.tr, 2001
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Sanayi tiretimindeki yavaglamayi, kapasite kulamm oranlanndaki dugislerden de
izlemek mimkiindiir.

Tablo 2.15'de goriilecegi gibi; 1997 yilinda %79 olan 6zel kesim kapasite kullanim
oram 1998'de %75.7'ye gerilemigtir. Ozellikle yilin ikinci yansinda, ihracattaki
daralmanin hizlanmasi, faiz oranlarindaki yiikselme ve butge harcamalarindaki azalma
bu gelismede etkili olmugtur. Kamu kesimi kapasite kullamim orani ise, gegen yilin

seviyesinde kalarak, %383.2 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 2.15: 1997-1998 Kriz Déneminde imalat Sanayinde Kapasite Kullanimi Oranlari (%)

Toplam Ozel Kamu
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Temmuz 80.8 80.9 79.9 75.6 82.5 88.5
Agustos 82.1 80.7 78.2 72.5 88.2 922
Eyliil 86.6 82.8 82.1 78.5 90.8 88.2
Ekim 79.8 80.5 81.7 75.5 771 87.0
Yilik Ortalama 80.9 78.9 79.0 75.7 83.6 83.2

Kaynak: http://www.die.gov.tr, 2001

Uretim ve i¢ talepte gozlenen yavaslama, istihdam tzerinde de olumsuz etkiler
olusturmustur. Ugiinci ¢eyrekte, ozel sektorde, tekstil, gida, kagit ve tas ve topraga
dayali sanayilerde iiretimde galigan sayisi, bir 6nceki yilin aym dénemine gére

gerilemigtir.

Caligma ve Sosyal Giivenlik Bakanhifi'nin verilerine gére; 1998 yilimn ikinci yansinda
44 428 is¢i ekonomik nedenlerle isten ¢ikarilmigstir [DPT, 1999].

Krizden etkilenen isletmelerin bu etkiyi atlatabilmesi igin 22 Temmuz 1999’da bir
ekonomik paket agiklanmigtir. Bu ekonomik dnlemler paketi; mali piyasalarda islem
maliyetlerinin azaltilmasi suretiyle likiditenin ve derinligin artinlmasina ve mali
piyasalarin daralmasinin 6nlenmesi tzerine kuruludur. Paketin detayinda yer alan

kararlar sunlardir [Diinya, 1999: 1];

e Mali Milat ile harcama ve tasarruf esasina dayanan gelir tanimi1 uygulamalarinin

3 y1l siireyle ertelenmesi,

e Gegici vergide 2000 yihindan baglamak tizere kurumlar i¢in oramn %20’ye

indirilerek ¢deme siiresinin 6 aya gikartilmasi,



87

o Odeme gigligi iginde olan ve borglan ertelenen firmalara, ertelenen kredilerin
%20’si oraninda saglanabilecek ek kredi olanaginin %50’ye yikseltilmesi,

o Eximbank’a 800 milyon dolarlik yeni imkan saglanmasi,

e Dadviz kredilerinin vadesinin 1 yildan 1.5 yila yukseltilmesi ve tiketici kredilerinden
yapilacak Kaynak Kullanim Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin %8’den %3’e

digtriilmesi.

Aynica ihracatg ve miiteahhitlerin Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkeleri ve Rusya’ya
yapacaklan ihracatin veya gergeklestirecekleri projelerin finansmaninda kullanilmak

tizere, Japon Eximbank’indan 11 yil vadeli 200 milyon dolarlik kredi saglanmistir.

2.4. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT TURKIYE KRIiZLERi

Tirkiye ekonomisinin, 1990'h yillardan itibaren siklagan araliklarla ekonomik krizlerle
kars1 karsiya kaldig1 gortilmektedir. Bunun baglica iki nedeni; siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin olusturulmas1 ve mali sistemdeki saghksiz yapimin kahci bir ¢oziime

kavugturulmamig olmasidir.

1996 yilinda %43 olan dis bor¢ stogunun GSMH'ya orani, 2000 yilinda %60'a
ulagmugtir. I¢ borg stogundaki artig ise daha garpicidir. 1996 yilinda %17 olan net ig
borg¢ stofunun GSMH'ya oram 2000 yihnda %29'a ¢ikmistir. Kamu gelir yapisindaki
temel sorun, vergi oranlan yiiksek olmasina ragmen vergi tabaninin dar olmasidir. Faiz
giderlerinin yiiksek maliyetli i¢ borglanma ile kargilanmasi, bu kalemin biitge igindeki
payim arttirmigtir. 1990 yilinda toplanan vergilerin %31'i faiz 6demelerine harcamirken

bu oran 1999 yilinda %72'ye yiikselmistir [_http://www.hazine gov.tr/stat/2002stok-gnp.htm;
http://www.hazine.gov.tr/stat/disborc.htm; Kumcu, 2001: 27]:

Son yillarda yiksek reel faizlere de bagh olarak kamu kesiminin borglanma
ihtiyacindaki artig, bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklagarak, kamu
agiklanimi finanse etmeye yonelmelerine yol agmigtir. Ayrica, kamu bankalannin gorev
zararlan ve ekonomik etkinlige ters diigen miidahaleler, bu bankalarin mali yapisinda

onemli zararlara yol agmigtir. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglanim kisa vade ve
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yiksek maliyetle piyasadan kargilamalan; bir yandan zararlannin gittikce artmasina,
diger yandan da mali sektérde istikrarsiziik unsuru olmalanna yol agmugtir. Ayrica
yiksek enflasyon ortami ve tasarruf sahiplerinin kisa vadeye yonelmesi de bankalarin

varlik ve yiikkiimlalukleri arasinda vade uyumsuzlugu yaratmgtir.

2.4.1. Istikrar Programmin Cokiigii ve Kriz Siireci

Ulke ekonomisinin iginde bulundupu yukanda bahsedilen yapisal sorunlan ¢ozmek
amaciyla, 1998 yilindan beri uygulanmakta olan Yakin Izleme Anlagmasi’'min mali
destekli bir Stand By anlagmasina donigtirilmesi konusunda IMF ile mutabakat
saglanmigtir. Stand By anlagmasi ile 2000-2002 doneminde uygulanmasi 6ngériilen
programin temel hedefleri su sekilde belirlenmistir [Kumcu, 2001: 27]:

o Istikrar programi, birinci yilin sonunda enflasyonu %20'ye, ikinci yiin sonunda

%10'a ve iigiincii yilin sonunda tek haneli rakamlara indirmeyi hedeflemistir.

e Programin ikinci ayag:; kamu finansman agiklanim kapatmaya yonelik olarak tanm
kesiminin yeniden yapilandirilmasi, 6zellestirmenin hizlandinimasi, sosyal giivenlik
- sisteminin yeniden gozden gegirilerek, 6zel emeklilik sisteminin kurulmasi, biitge
dist fonlarin kapatihp bitgeye aktanimasi ve kamu bankalanmp yeniden

yapilandirilmasi {izerine kurulmugtur.

e Programin en 6nemli Ggiincii ayag: da; gegmis enflasyona gore gok yavag artan
doviz kurunun “nominal ¢apa” gseklinde gorev yaparak enflasyon beklentilerini
dusirmesi olarak diigintlmugtir. Kur politikasi, Merkez Bankasi'min bor¢ verme

geligmesine bir limit konarak, siirdiirebilir bir hale sokmay1 amaglamistir. Bu yolla

* Kisaca merkez bankasimin TL yikiimliiliikleri (Para arz) ile (net) d6viz varhklar arasindaki fark olarak
ifade edilen [Ozel, 2000: 70} NIV sistemi; otomatik bir mekanizma geklinde déviz varhklan arttiinda
kargihfinda TL verilmesi, azaldiginda ise TL'min azaltilmasi-esasina dayanmaktadir. Déviz artigi ile beraber
TL piyasaya ¢iktifh icin de para arzimin artacaf ve para talebinin degfismedigi durumda faizlerin asagiya
inecedi ongorilmigtiir. Faizler, bu sekilde doviz getirisinin (devalilasyon+déviz faizi) altina indiginde bu
sefer doviz talep edilmeye baglanacak ve bankamn net dig varliklan diigmeye baglayacaktir [age.,ss. 71] .



89

para politikasinda gecmis yillara gére biraz daha fazla yurt digina bagimhi bir
politika belirlenmistir.

Piyasalardan ekonomik programa olumlu tepkilerin gelmeye baglamasi ile birlikte
faizler %90"ardan %50'lere daha sonrada %301ara kadar diigmiistiir. Kur politikasinin
aksamadan yiratialmesi, yilin ilk yanisinda yapisal reformlar konusunda alinan cesaretli
kararlar ve ithalatin artmasi ile i¢ fiyatlar tzerine gelen disiplin, 1999 yili sonunda
%70'ler civarinda olan enflasyonun 2000 yili sonunda %30'a digmesine sebep olmugtur
[a.g.e.,s. 28].

Ancak yilin ikinci yansindan itibaren faizlerin hizla diigmesi nedeni ile yaratilan “servet
etkisinin” i¢ tilkketimi ve ithalati arttirmasi, doviz rizikosunu, doviz ¢ipas1 ile azaltan
icerideki bankalar ve girketlerin, bir yandan dis borg almas1 ve diger yandan da ucuz

dovizle yurt digina sermaye transfer etmeye baglamasi, cari agif1 arttirmigtir.

Bunun yamnda, reel faizlerin déviz capas: ile birlikte tabana vurmasi (Hazine
borglanmasinda Subat 2001 krizi 6ncesi 2000 yilinda %38.5 nominal faiz sifir reel faiz
anlamma geliyordu) [Kazgan, 2001: 30] ulkeye yonelik sermaye akimlanni
zayiflatmigtir.

Enflasyonda diigme saglanmig olmakla beraber, oranlarin hedeflenmig olan déviz kuru
artisinin tizerinde olmasi, zaman iginde TL'nin doviz sepeti karsisinda degerlenmesine
yol agmus, bu da cari agifin beklenenden daha yiiksek rakamlara ulagmasina zemin
hazirlamigtit. TL'mn degerlenmesi ve bunun sirdirilmesinin uzun vadeli olarak
imkansiz gériinmesi, yil sonunun da yaklagmis olmasi sebebi ile bankalan ve Tirkiye'ye
yatirim yapan yabanci yatinmcilan pozisyon kapatmaya yoneltmigtir [Alp, 2001: 52].

Bir yandan eckonomide yasanan bu gelismeler, difer yandan ise programlanmig
reformlardaki gecikmeler piyasalarda rahatsizlik olusturmugtur. Bankalardan gelen
doviz talebi dogal olarak Tirk Lirasi talebini arttirmig ve faizler yiikselme egilimine
girmigtir. Yikselen faizler, ellerinde yiikksek hacimde Hazine Bonosu olan bankalarin
risklerini yiikseltmigtir. Net ig varliklar hedefine kilitlenen Merkez Bankasi da
faizlerdeki yiikselise miidahale etmeyince, bankalararasi para piyasasinda bazi
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bankalarin bor¢ bulmalan zorlasmigtir. Boylece piyasada likidite sikigikliginin bag
gostermesi ile birlikte faizler daha da artmigtir. Piyasaya verilen TL likiditesinin dévize
yonelmesi sonucu “ddvize hiicum” (currency attack) baglamigtir. Gelismeler sonucunda
ekonomik yapidaki bozulmay: durdurmak igin, IMF ile yeni bir Stand By anlagmasi
yapilmugtir. “Ek Rezerv Kolayhifi” uygulamasi altinda, IMF'den 7.5 milyar Dolar ek
kolaylik saglanmistir. Aym doénemde, Dinya Bankasi da Ulke Yardim Stratejisi
Programi (Country Assistance Strategy) kapsaminda 3 yil iginde Tirkiye'ye 5 milyar
Dolar verecegini agiklamistir [Kumcu, 2001: 29].

Kasim Krizine ragmen Turkiye'nin ekonomik biiyiimesi 2000 yilinda %6.2 olmustur.
Ancak ulagilan bu bityiime orani, daha ¢ok tiikketimin canlanmasindan kaynaklanmigtir
[http://www.die.gov.tr, 2001]

2001 yihinda ekonomide; Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna devredilen bankalarin
ayakta kalmak igin daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymasi, kamu bankalaninin mali
durumunun zayiflamasi, sermaye ¢ikigi, agin yiikselen gecelik faizler ve 6zellegtirme
¢abalannin yavaglamasi ekonominin Subat ayinda tekrar krize girmesine sebep
olmustur [Tirkoglu, 2001: 19]. Bu kriz sonucunda 14 aylik enflasyonu dagiirme
cabasindan vazgegilmis ve dalgal kur sistemine gegilmistir.

2000 Kasim Kirizi'yle birlikte faizlerin artigi, bankacilik sektorinii ciddi boyutlarda
zarar ettirmigtir. Subat ayinda dalgali kur sistemine gegerek dolar fiyatimin 685.000
TL'ndan yaklagik 1.3 milyon Lira'ya ¢ikmasi, dovizdeki agik pozisyonlan nedeni ile
bankalarda bir bagka zararin olugmasina neden olmugstur. Yapilan tahminlere gore;
Kasim ve Subat krizlerinin bankacilik sektoriinde neden oldugu zarar yaklagik 25 milyar
dolardir [Kumcu, 2001: 31].
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2.4.2. 2000 Kasim - 2001 Subat Krizleri'nin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda patlayan finansal kriz, doviz krizi olarak ortaya
¢ikmig daha sonra diger krizlerde oldugu gibi, bankacilik krizine doniismiistiir. Bununla
birlikte 2000 Kasim Krizi, mini bir kriz olarak ortaya ¢ikmis ve Uluslararasi Para
Fonu'nun destegi ile makroekonomik etkileri baski altina alinmigtir. Ancak, asagida
anlatilacafy iizere Kasim Kirizinin 6zellikle iiretim sektoriiniin  bekleyislerinde

olusturdugu etki, 2001 Subat Krizi'nin olusumunu siddetlendirmisgtir.

Krizin dis 6demeler bilangosunda, finansal piyasalar ve tretim sektérii iizerindeki

etkileri agagida agiklanmigtir.
2.4.2.1. Krizin Dig Odemeler Bilancosunda Olusturdugu Etkiler

Kasim Krizinin ortaya ¢iktign 2000 Kasim ayinda, Merkez Bankasi briit rezervieri,
yaklasik olarak 5.3 milyar dolar azalmis, fakat krizin etkilerinin ortadan kaldinlmasina
yonelik IMF taahhiitleri gergevesinde, 2000 Aralik donemi itibari ile bir nceki aya gore
rezervler yaklagik 6 milyar dolar artig géstermistir.

Krizler en ¢ok portféy yatinmlan tizerinde etkisini gostermis, Kasim ayinda yaklagik
4.8 milyar dolar, Subat ayinda ise 3.5 milyar dolar portféy yatinm yurtdigina gikmugtr.

Subat Krizi ile birlikte, 2001 Ocak ile 2001 Subat déneminde rezervler tekrar 4.5 milyar
dolar azalmis, digiis sadece Mart ayinda 2.7 milyar dolar olmugtur. Boylece krizin
etkilerinin en fazla oldugu Subat 2001 ile Mart 2001 arasinda toplam rezerv kaybi
yaklagik 7.2 milyar dolara ulagmigtir.

Kriz doneminde, ihracatta kur avantajindan kaynaklanan 6nemli bir arti olmamais, fakat
Kasim krizi ile birlikte siirekli diigme egilimine giren ve Nisan'da en diigik seviyeye
olan, 3.012 milyar dolara ulasan ithalat, Kasim Krizi'nden Nisan 2001'e kadar gecen

donemde %55'den fazla oranda azalmigtir.

Kriz sonrasi, iilkemiz mallanimn ihracat fiyat endeksi hizli bir diigiige girmigtir. Sonraki

donemlerde, ihracatta meydana gelen diigiikk miktardaki artisin 6nemli bir kismi ihrag
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mallann fiyatlanimin diigtrilmesi ile elde edilmistir. ithalat fiyat endeksi ise istikrarsiz

bir seyir izlemigtir.

Ulkemizde ortaya ¢ikan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin dig 6demeler bilangosu
uzerindeki etkisi agafidaki tablodan izlenebilir.

Tablo 2.16: 2000-2001 Krizinde Dig Odemeler Bilancosunda Meydana

Gelen Degisimler (Aylik)

Donem | Merkez Thracat Ithalat Ihracat |Ithalat Fiyat | Sermaye Portfoy
Bankast (FOB (CIF- Fiyat Endeksi | Hareketleri | Yatirimian
Briit Milyon Milyon Endeksi [ (1994=100) [ (Milyon (Milyon
Rezervleri Dolar) Dolar) | (1994=100) Dolar) Dolar)
(Milyon
Dolar)
10-2000 24.256 2.245 5.024 85.0 96.4 1.536 27
11-2000 18.942 2.499 5.362 86.0 949 2.935 -4.799
12-2000 25.097 2.489 4.437 88.0 95.8 -92 -238
01-2001 25.928 2.236 3.985 913 979 2.876 1.180
02-2001 21.521 2516 3.513 89.6 99.1 -3.442 -3.578
03-2001 18.796 2.546 3.088 88.7 100.0 -2.573 -470
04-2001 18.163 2.607 3.012 874 97.1 -803 -549
05-2001 19.809 2.884 3.537 86.0 96.2 -2.725 -145
06-2001 16.379 2.561 3.267 84.4 93.0 -2.841 346
07-2001 17.593 2.482 3.353 88.2 93.8 -798 -762
08-2001 18.714 2.577 3.385 83.9 92.5 -763 -110
09-2001 18.751 2.561 3.305 82.8 97.1 385 131
Kaynak: http://tcmb40 tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi'den, 2002'den derlenmigtir.

2.4.2.2. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Krizlerin ilk etkisi finansal piyasalar iizerinde gériilmiig ve bankacilik sisteminde ortaya
cikan likidite krizi sebebiyle azalan krediler ve hizla diigen borsa endeksi, dretim
sektoriinii de dahil olmak iizere tiim degigkenleri etkilemigtir.

i)

Istanbul Menkul Kiymet Piyasas: Uzerindeki Etkisi

Tablo 2.17'de gorildugi izere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Kasim
Krizinin etkisi ¢ok fazla olmazken, Subat ayinda, bir 6nceki aya gore Ulusal
Tim Endeks, Dolar bazinda yaklagik %42 deger kaybetmistir. Mart ayinda ise

toplam diigiis oran1 yaklagik %50 olmugtur. Daha sonra toparlanmaya baglayan

endeks, Mayis ayindan itibaren keskin bir diigiise gegmistir. Ulusal Sinai Endeks

ise; Subat Krizi'nde Dolar bazinda %35 deger kaybetmistir.
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2000 yilinin itk dokuz ayinda IMKB'de islem goren isletmeler toplam olarak
1.965.947.992 TL kar agiklarken, 2001 yilimn aym déneminde firmalar
1.079.688.905 TL zarar etmislerdir [http://www.imkb.gov.tr, 2002].

Tablo 2.17: 2000-2001 Tiirkiye Krizi'nin iMKB'na Etkileri

Donem Ulusal Tim Ulusal Smai | Firmalarn Piyasa | Fiyat/Kazang

Endeks (USD) | Endeks (USD) Degerleri Oram (USD)

(Milyon Dolar) Ortalamas *
12-2000 769,65 602,47 69.507 14,05
01-2001 887.31 643.41 76.069 15.65
02-2001 516.99 416.14 46.893 10.61
03-2001 432.44 364.91 39.260 10.42
04-2001 592.50 488.20 52.133 18.17
05-2001 494.13 400.05 43.703 17.91
06-2001 492.16 404.53 43.152 17.74
07-2001 415.18 365.80 36.702 15.13
08-2001 404.34 368.85 36.207 34.76
09-2001 281.03 271.05 25.008 24.80

* Fiyat/Kazang Oram (USD) Ortalamasi, ABD Dolan bazinda
toplam piyasa degeri / Son dort 3'er ayhk dénemin, Dolar olarak karlar-zararian

toplamu olarak hesaplanmigtir.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/yillikrapor.htm', 2002'den derlenmistir.

Tablo'dan da gorillecegi lzere Borsa'da islem goren isletmelerin piyasa
degerleri, Subat ayinda bir dnceki aya gore %38 oraminda azalmig, baslangicta
76 milyar dolar olan piyasa degeri, Eylil ayinda 25 milyar dolara kadar
diusmiistirr Bu da Subat-Eylil déneminde firmalann piyasa degerlerinin
%67'sini kaybettiklerini gostermektedir.

Borsada islem goren hisse senetlerinin Fiyat / Kazang oranlan, krizin ardindan
hizh bir gekilde diigmiis, ilerleyen aylarda kriz dncesinin gok istiine ¢ikmustir.
Halen diigen endekste bu artig; isletmelerde ortaya ¢ikan onemli zararlar
sebebiyle pay basina kazancin, fiyat disisinden daha fazla olmasindan
kaynaklanmigtir.

Kredilerde Meydana Gelen Degisiklik

Kriz déneminde iletmelerin finansman kaynaklarindan olan banka kredilerinde,
onemli miktarda azalma meydana gelmis ve krediler Dolar bazinda yaklagik
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%40 azalmigtir. Kriz sonucunda kredilerde meydana gelen azalmalar asagidaki
Tablo 2.18'de gériilebilir.

Tablo 2.18: 2000-2001 Tiirkiye Kriz'inde
Krediler* (Milyon Dolar™*)
Donem Miktar Dénem Miktar

10-2000 | 37.647 | 04-2001 24.168
11-2000 38.643 05-2001 25.008
12-2000 | 38.945 | 06-2001 24.753
01-2001 | 39.804 | 07-2001 23.415
02-2001 38.343 08-2001 22,117
03-2001 30.003 09-2001 22.186
*  Sadece Mevduat bankalanmn kredileri

** ABD Dolan Aylik Ortalama Doviz Alig Kuru

esas alinmigtir
Kaynak: http://tcmb40.tcmb.gov.tr /cgi-bin/famecgi, 2002'den

derlenmigtir.

2.4.2.3. Uretim Sektorii Uzerindeki Etkileri

Reel sektorin, Kasim Krizi'nden sonra, bekleyislerinde meydan gelen olumsuz

degismeler, kriz daha derinlesmeden isletmeler tizerinde tedirginlik olusturmugtur.

Tablo 2.19, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan, ortalama 550 6zel sektor
sanayi igletmesine yonelik aylik bazda yapilan iktisadi Yonelim Anketi, Kasim Krizi ile
birlikte bekleyislerde meydana gelen degisimi agik¢a ifade etmektedir. '

Tablo 2.19: 2000-2001 Tiirkiye Krizi'nde Ozel Sektor Bekleyisleri*

Daha Iyimser | Aym | Daha Kétiimser

A B C A-C
2000 Ekim 22.7 66.7 10.5 12.2
2000 Kasim 16.2 65.7 18.1 -1.9
2000 Aralik 7.7 499 42.4 -34.7
2001 Ocak 10.1 50.7 3902 -29.1
2001 Subat 6.3 37.1 56.6 -50.3
2001 Mart 43 27.1 68.6 -64.3

*Anket Sorusu: Sanayi dalimzdaki genel gidigat konusunda bir ay 6ncesine
gore gorusiniiz.
Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr, 2001
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Ankette, Kasim Krizi'nden sonra alinan yapisal tedbirler ve IMF destegine ragmen,
igletmelerin rasyonel bekleyigler teorisi ile uyumlu olarak beklentilerinin olumsuza

dondigi gorulmektedir.
i) Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlar Uzerindeki Etkisi

Kasim ve Subat Krizleri, kamu sektorii imalat sanayi kapasite kullanim
oranlannda o6nemli bir degisiklik olusturmazken, 6zel sekt6r imalat sanayi
kapasite kullanim oranlarinda Kasim ve Aralik aylarinda bir degisiklik ortaya
¢ikmamig, ancak, beklentilerin olumsuza doénmesi ile birlikte Ocak ayinda
kapasite kullanim oraninda 8.7 puanhk diisis meydana gelmistir. Tablo 2.20'de,
ozel sektoriin kapasite kullanim oranlaninda degisim verilmistir. Ilgi ¢ekici olan,
s6z konusu donemde, kapasite kullamminda en disik orana, heniiz Subat

Krizine girilmeden ulagiimasidir.

Kamu sektorii kapasite kullamm oranlarinda degisim meydana gelmemesinin
sebebi ise, temel mallar dreten ve tekel konumunda bulunan isletmeler

olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 2.20: 2000-2001 Tiirkiye Krizi'nde imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Oranlar: -Ayhk

Doénem | Kamu | Ozel | Toplam
10-2000 86.0 74.5 78.1
11-2000 86.0 74.5 78.1
12-2000 86.0 74.5 78.1
01-2001 80.3 65.8 70.0
02-2001 80.3 65.8 70.0
03-2001 80.3 65.8 70.0
04-2001 80.2 66.9 70.6
05-2001 80.2 66.9 70.6
06-2001 80.2 66.9 70.6

Kaynak: http://tcmb40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi 2002'den derlenmistir.

Tablo 2.21, kriz déneminde segilmis baz1 sanayi mamullerinin, aylik tiretim miktarlan
incelendiginde ozellikle otomobil iretiminde Kasim krizinin baslamasi ile birlikte
%S50'ye varan oranda bir disis yasandifn gorilmektedir. Ozellikle otomobil ve yan
sanayii, genelde ise dayanikl titkketim mallannda meydana gelen azalmanin, GSYH'nin

digiisiinde ¢arpan etkisi yarattifi bilinmektedir. Bu dénemde, demir ¢elik sektori
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rekabetci déviz kurunun verdigi avantajla ihracatim artirdifn igin Giretim miktarn da artig

kaydetmisgtir.

Tablo 2.21: 2000-2001 Tiirkiye Krizinde Secilmis Bazi Sanayi Mamullerinde Ayhk Uretim

Otomobil Beyaz Egya Cimento Dokuma Ham Demir

Dénem (Adet) (adet) (Ton) Iplik (Ton) (Metre) (Ton)

10-2000 33.712 563.755 3.774.157 27.083 26.887.515 383.466
11-2000 32913 531.648 3.307.152 25.718 27.834.575 382.230
12-2000 16.218 346.698 2.118.299 20.274 22.869.900 467.609
01-2001 15.504 422433 2.040.911 21.415 21.786.465 481,938
02-2001 19.033 437.101 1.982.129 20.606 23.301.767 428.758
03-2001 18.473 284.353 2.215.823 17.557 21.100.600 444 457
04-2001 25118 329.273 2.858.459 19.494 23.225.936 445,933
05-2001 23.452 360.671 2.960.300 22.170 26.770.069 431.634
06-2001 22.183 407.724 3.139.920 21.877 26.085.390 444 872
07-2001 16.544 414 824 2.942.087 20.615 24.547.680 441,718
08-2001 12.881 379.106 2.901.251 20.358 24.005.750 434.070
09-2001 24.747 442.493 3.006.540 20.568 24.652.404 428.446

Kaynak: http://tcmb40.tcmb.gov tr/cgi-bin/famecgi, 2002'den derlenmigtir.

ii)

Sabit Sermaye Yatirimlarinda Meydana Gelen Degisim

Belirsizlik ve kriz ortamindan en fazla etkilenen kararlardan olan ozel sektor
imalat sanayi sabit sermaye yatinmlan, Kriz doneminden dnce, bir 6nceki yila
gore, %64 oraninda artarken; 2001 yilinda yatirimlar gegen doneme gore, sadece
%24 artig gostermigtir. Aym1 dénemde tiim 6zel sektor yatinimlan, daha dugtik
bir oran olan %13 artmugtir [http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/Tablo-
22 htm, 2002.]. '
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3. FINANSAL KRIZLERIN iISLETMELERE ETKISI

Kiiresellesme gibi, diinya 6lgeginde yasanan biiyiik bir degisim ve déniigiim siirecinin,
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere ve oradan da, az geligmis iilkelere dogru
yasamin her alanina dalgalar halinde yayiimas: sirasinda, dogal olarak, bu faaliyetlerden
kurumsal diizeyde en ¢ok ulusal igletmeler etkilenmektedir. Bu yayilig sosyal ve
kiltirel yasam bigimlerini etkilemekte, iiretim ve tiketim anlayiglarinda
homojenlesmeye dogru gidilmekte, siyasal ve ekonomik érgiitlenme bigimlerinde kokli

degisiklikler olugturmaktadir [Tutar, 2000a: 89]

Yukanda bahsedilen globallesmenin ve degisimin 6nemli sonuglarindan olan finansal
krizlerden, isletmelerin etkilenmeleri ve krize kars1 takindiklann proaktif ve reaktif
yaklagimlar, literatirde genellikle orgiit yonetimi kapsaminda ele alinmig, finansman
agisindan ise, firma igi faktorler sebebiyle sikintiya giren isletmelere yeniden
yapilandirma (rekapitalizasyon ve reorganizasyon) ve devlet miidahalesi kavramlan

irdelenmigtir.

Ancak, 1994 yilinda Meksika Krizi ile bagladifn kabul edilen makroekonomik
spekulatif krizlerin; sadece tekil igletmeleri degil, aym zamanda reel sektér olarak
adlandinlan finansal olmayan kuruluglann igten bagimh oldugu biitiin finansal sistemi
sekteye ugratmalan nedeniyle, isletmelerin kriz performans: konusu 6nem kazanmaya

baglamistir.

3.1. ISLETMELERDE RiSK KAYNAKLARI

Isletmenin vermis oldugu kararlarin bir gogu 6rgiitti ve sahiplerini gesitli risklere maruz
birakmaktadir. Isletmelerde risk bir ¢ok farkli kaynaktan ortaya gikmaktadir. Firma
degerini etkileyen riskleri ana kaynaklarina goére; Parasal Aktarma Kanali'ndan
Kaynaklanan Genel Ekonomik Risk, Firma Riski ve Thraca Yoénelik Risk olarak iig
gruba ayirmak miumkiindiir.

Isletmeler agisindan, genel ekonomik dalgalanmalar 6nemli bir risk unsurudur. Digsal

soklar ve hiikkiimetlerin parasal ve mali politikalan, vergi ayarlamalan, transfer
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harcamalan ve diger faktorler ekonomiyi canlandirmakta veya ekonomide gerilemeye
secbep olmaktadir. Bitin bu faktérler isletmelen, tiketicileri ve yatinmcilan daha
iyimser veya kotiimser yapmaktadir. Ozellikle resesyon ihtimali, firmalarin bir gogunu
etkilemektedir. Bunalim doneminde ise firmalar, karliliklarim1 korumak igin tretim ve

istihdamlarim azaltmaktadir. [Pinches, 1990: 167].

Makroekonomik dalgalanmalar sebebiyle ortaya gikan para politikasindaki degisikligin
en 6nemli etkisi, firmalann finansal kararlan tzerine olmaktadir [Bolton ve Frexias,
2000: 3]. Para politikasindaki degigiklik, hem hane halkinin toplam harcamalarinda
meydana gelen degisiklik vasitasi ile dayanikli ve dayamksiz tiiketim mali ireten
isletmelerin satiglarina, hem de faiz oranlaninda ve kredilerde meydana gelen degigim
sebebi ile bu igletmelerin bilangolarina aktariimaktadir. Parasal Aktarim Mekanizmasi
(Monetary Transmission Mechanism) olarak adlandirilan bu yaklagim, igletmelerin
genel ekonomik dengesizliklerden etkilenmesini agiklamaya yénelik kullanilan en

onemli kavramdir.

Parasal aktarma mekanizmasi; bir ekonomi denge durumunda iken para miktarina bagh
olarak ortaya ¢ikan talep veya arz fazlasinin (veya tersinin) toplam harcamalara olan
etkisini inceleyen mekanizmadir [Lipsey, 1983: 689]. Daha agik bir ifade ile parasal
aktarim mekanizmasi; para politikasindaki degisikligin kanallar vasitasi ile ekonomiyi
etkilemesidir [Taylor, 1999: 2].

Parasal aktarma mekanizmasi; bir takim kanallar vasitasiyla isletmeleri, hem hane
halkinin satin alma egilimlerinde, hem de firmalarin bilangolarinda degisiklik yapmak
suretiyle etkilemektedir. Uretim sektorini etkileme agamalarina gére, s6z konusu

kanallar asagida sirayla ele alinmigtir.

3.1.1. Parasal Aktarma Mekanizmasinin Diviz Kuru Kanal

Doéviz kuru sistemlerinin yapisindan veya aksamasindan ortaya ¢ikan doviz kuru
dalgalanmalari, agik ekonomilerde firmalari etkileyen makroekonomik belirsizligin
temel kaynagidir. Doviz kurlanmn faiz oranlanna gore on kez ve enflasyona oranla dort

kez daha volatil oldugu tespit edilmigtir [Ramasamy, 2000: 3].
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Isletmeler agisindan déviz kurundaki degisikliklerden kaynaklanan kazang veya kayip
ihtimali Kur Etkisine A¢ik Olma (foreign exchange exposure) olarak adlandirilmaktadir
[Kolb ve DeMong,1988: 769].

Doviz kuru etkisine agik olma ile kur riski iligkili kavramlar olmakla birlikte, tam
olarak aymi anlama gelmemektedir. Bir isletmenin her tirlii faaliyeti dogrudan kur
etkisine agik degildir. Omegin i¢ piyasaya yapilan satiglar, ulusal para cinsinden
bor¢lanmalar bu tirden sayilabilir. Oysa Ihracat, ithalat, déviz cinsinden borg ve
alacaklar gibi iglemler, kur etkisine agik faaliyetlerdir ve kurlardaki degismelerden
dogrudan etkilenmektedir.

Kur riski ise, doéviz kurlannda beklenmedik bir degismenin, igletmenin gelir ve
giderlerinde ya da genel olarak nakit akimlarinda yol ag¢tifn degisiklik olarak
tamimlanmaktadir. Diger bir deyisle, risk; kur etkisine agik olan mali degerlerde
beklenmedik degismeleri ifade etmektedir. Bu nedenle kur riskinin dogabilmesi igin,
isletmenin 6nce kur etkisine agik olmasi gerekmektedir. Samldifinin aksine, sadece
yerel iireten ve ulusal para ile borglanan firmalar da dahil olmak iizere piyasamin gok
biiyiik bir kism da kur degisimlerinin etkisine agik durumdadir [Seyidoglu, 1997: 177].

Déviz kuru degisimlerinin isletme tizerindeki etkileri; Doviz Kurunun Ekonomik Etkisi,
Déviz Kurunun Muhasebe Etkisi, Doviz Kurunun Vergi Etkisi ve Doviz Kurunun Hisse
Senedi Etkisi olmak tizere dort gesittir.

3.1.1.1. Déviz Kurunun Ekonomik Etkisi

Ekonomik Etki (Economic Exposure), doviz kurunda meydana gelen degisiklik
sebebiyle, nakit akimlannin giiclenmesi veya zayiflamasimin firmanin igleyen tesebbiis

degerinde (going concern) meydana getirdigi degisimdir [Rugman vd, 1985: 416 ].

Ekonomik Etki; doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalann bir firmamin gelecek
nakit akimlarinin net bugiinkii degerini etkileme derecesi olarak da tammlanmaktadir.
Bu etki uzun vadeli ve g¢oklu iglemler iizerinde olugmakta ve maliyetler, fiyatlar, satiglar
ve karlar gibi faaliyete dayali degigkenleri igermektedir [Khambata ve Ajami, 1992:
134].
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Déviz kurlarinin ekonomik etkisi; islem etkisi ve igletme etkisi olmak iizere iki béliime
ayrilmaktadir.

a)

b)

Kur Degisimlerinin Islem Etkisi

Islem etkisi veya sézlesme etkisi (Transaction Exposure-Contractual Exposure),
yabanci para agirliklt sabit yukamlaliklerin yerel degerinde doviz kuru
degisimlerinin olusturdugu etkidir [Rugman vd, 1985: 416]. Bagka bir ifade ile
islem etkisi, doviz kurundaki dalgalanmalar sebebiyle, firmanin gelecek nakit
akimlannin riskidir [Khambata ve Ajami, 1992: 134]. Etkiye sebep olan islemler;
kisa vadeyi igerecek sekilde, doviz iizerinden bir {iriiniin satin alinmasi / satilmasi,
kredi verilmesi / borglanilmasi veya yabanci para agirhikli varliklann edinilmesi ya
da yukimliliklerin stlenilmesini kapsamaktadir [Home, 1995: 72].

Islem etkisi, ister dig ticaret, isterse dovize dayali bor¢lanma seklinde olsun,
taraflarin fiyat ve 6deme kosullan iizerinde anlagmaya vardiklan andan itibaren
islemeye baglamaktadir. Ongérillemeyen kur degisiklikleri ortaya ¢iktign siirece de
bir kur riski dogmaktadir. Beklenen kur degisiklikleri ise daha s6zlesme yapilirken
fiyata dahil edilmektedir [Seyidoglu, 1997 181].

Kur Degisimlerinin Isletme Etkisi

Kur degigimlerinin kisa donem etkileri, daha gok iglem etkilerini yansitmaktadir.
Isletme etkisi (Operations Exposure) ise, orta vadede ortaya gikmakta ve doviz kuru
degisimlerinin, isletmenin gelecekteki nakit akimlan tzerinde doguracaf etkileri
ifade etmektedir. Isletmenin saghkh gelismesi agisindan bu etkinin iyi bir gekilde

yonlendirilmesi veya yonetilmesi bityilk 6nem tagir.

Doviz kurunun ekonomik etkisinin igletmeler {izerindeki yansimasimin belirlenmesi,
firmanin tarihi nakit akimlarina bakma ve bu nakit akiglan ile déviz kuru arasindaki

istatistiki iliskiyi 6lgmek anlamina gelmektedir.
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Herhangi bir t periyodu i¢in firmamn nakit akimlanndaki degisiklik CF; ve doviz
kurundaki degisim e, ile gosterilirse, doviz kuru degigimlerinde firmanin nakit akim
riski agagidaki fonksiyonla hesaplanabilir [Glen, 1993: 32]:

CF, =a+fe + &

Regresyon Katsayis: B, t zamandaki d6viz kurunda, firmanin t dénemindeki nakit akimi
etkilenmesini belirlemektedir. B sifirdan farkli olduk¢a, firmanmin déviz etkisine maruz
kaldig: kabul edilir.

Eger olgiilen katsayi, 6rnegin 1 ise d6éviz kurundaki her yiizde birlik degisimin firmanin
nakit akiminda ayn degisiklige yol agacagi kabul edilir

3.1.1.2. Déviz Kurunun Muhasebe Etkisi

Uluslararasi faaliyette bulunan igletmeler faaliyetlerini, ilgili yabanci ilke parasi ile
yuritmekte ve bilangolarim da yine bu yabanci paralar cinsinden tutmaktadirlar.
Ozellikle gokuluslu igletmelerin, denizagin uzantilarimin finansal tablolan, ana iilkenin
finansal tablolan ile birlestirilebilmek amaci ile yerel paradan ana iilke parasina
¢evrilmelidir. Ciinki ana dilke yatinmcilan, ana iilke parasi degerleri ile ilgilendigi igin
yabanci para bilanco hesaplan ve gelir tablosu ana iilke parasi ile belirtilmelidir. Eger
para degeri degisirse, bunun sonucunda yabanci para gevirme kazanglari veya kayiplan
olugabilmektedir. Bu da Déviz Kuru Muhasebe veya Donustirme Etkisi (Accounting /
Translation Exposure) olarak adlandiriimaktadir [Shapiro, 1998: 170].

3.1.1.3. Déviz Kurunun Vergi Etkisi

Déviz kuru dalgalanmalan, isletmelerin vergi yikkumliliklerini de degistirmektedir.
Doviz Kurunun Vergi Etkisi (Tax Exposure), isletmelerde déviz kuru dalgalanmalan
sebebiyle olusan kazang ve kayiplarda degisiklik yapan etkiyi ifade eden bir terimdir
[Khambata ve Ajami, 1992: 134].

Isletmelerde yabanci para birimi karsihiga izlenen hesaplarda, déviz kuru degisiminin

etkisi; enflasyon oran: ile kur degigim oraninin birlikte incelenmesi ile anlagilabilir.
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Ulkemizde yabanci para mevcudunun defer artigimin vergilendirilmesi bu etkiyi
olumsuz yénde daha da artirmaktadir. Ozellikle bunalim dénemlerinde enflasyon orami
devalilasyon oramimi g¢ok gecikmeli olarak yakaladifindan, bu etkiler incelenirken
ozellikle devaltiasyonun enflasyon oranindan biiytk oldugu durum dikkate alinmahdir.

Doviz kuru degigim oramimin, enflasyon oranindan biyiik olmasi durumunda, yabanci
para mevcudu ve yabanci paraya bagl alacaklann satin alma giiciinde artig olmasina
ragmen, doviz kuru artisi gelir olarak beyan edilmek zorundadir. Ornegin enflasyon
oram %50, d6viz kuru artig oram1 %100 ise, yabanci para mevcudu ve yabanci paraya
bagli alacaklann TL kargilifi nominal degeri %100 artar ve satin alma giiciindeki artig
%SO'dir. Buna ragmen mevzuatimiza gére %100 nominal deger artisimin gelir olarak

beyam gereklidir [Giicenme, 2002: 50].

Buna kargilik doviz kurlaninin yiikselmesi halinde, yabanci para birimi ile ddenecek
borglann ulusal parayla ifadesinde (nominal degerinde) bir artma olmakta ve bu artig
mevzuatimiza gore zarar olarak kayitlanmaktadir. Bu durumda, isletmenin borcunun
iilke parasiyla degerindeki artigy yani igletmenin zaran, borglanilan tutarin parasal
olmayan aktiflere yatirilmasi nedeni ile dogan kiymet artist ile kismen kargilanmaktadar.
Geriye kalan igletmenin ugradif gergek zarardir [a.g.e., s. 51].

Vergi mevzuatimizdaki bu diizenleme igletmelerin olasi krizlere karsi dévizi bir

hedging araci olarak kullanma istegini kirmaktadur.

3.1.1.4. Doviz Kurunun Hisse Senedi Etkisi

Doviz kuru etkisi, firmamn degerini ve dolayis1 ile sermaye piyasasindaki getirisini
etkilemektedir Hisse fiyatina (veya sermaye piyasasina) dayali etki, d6éviz kurunda
beklenmeyen degisikliklere kargi, firmanin hisse senedinin duyarlilifi geklinde
tammlanmaktadir [Huang ve Stoll, 1997: 1].

Sermaye piyasalari agisindan doviz kuru etkisi; firmalarin piyasa ayarli (market-
adjusted) getirilerinin, doviz degerindeki degisiklikler ile korele oldugu durumu ifade
etmektedir. Bu etkilenme Sermaye Mallani Fiyatlandirma Modeli (CAPM - Capital
Asset Pricing Model) vasitasi ile doviz kuru ve piyasa portfoy degisimleri gibi ek
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kontrol degiskenleri izerinde, hisse senedi getirisinin bir regresyonu olarak
6lgiilmektedir [Bris, 2001: 4].

Bu yaklasimina gore; déviz karsisinda iilke parasi degerlendiginde hisse senedi getirileri
diisen firmalar negatif etkiye, buna kargilik getirisi artan igletmeler pozitif etkiye sahip
firmalardir [a.ge.,s. 1].

Thracatg: firmalar negatif déviz kuru betasina sahipken, yerel firmalar pozitif déviz kuru
betasina sahiptir. Negatif doviz kuru betasina sahip igletmeler krizlerden olumiu
etkilenmektedir. Ciinka ihracat gelirleri artmakta ya da rakipleri pozitif betaya sahip
olmaktadir [a.g.e.,s. 7).

Bris tarafindan [a.g.e.,], 1985-2000 yillan arasinda Tiirkiye'nin de dahil oldugu kriz
yasayan 17 tlkenin 3617 firmas: iizerinde ve déviz kuru betas: kullamlarak yapilan
caligmaya gore, devaliiasyondan faydalanan firmalann; devaliiasyondan zarar goren
firmalara gére, daha yiiksek kaldirag, daha diigiik Kar / Satig Geliri ve daha disiik faiz

kargilama oranina sahip olduklan tespit edilmigtir

3.1.1.5. isletmelerin Ozelliklerine Gére Déviz Kurundan Etkilenme Dereceleri

Doviz kurlaninda meydana gelen degisim, firmanin rekabetini ve dolayisi ile kazanglan
veya elde edecegi fonlarin maliyetini etkilemektedir [Pan, 2000: 2]. Bu yaklagim
dikkate alindiginda kur degisiminin firmalar Gzerindeki etkileri agagidaki bigimde
ortaya gikacaktir [Dahlquist ve Robertson, 2001: 4}.;

e Eger bir firma yerel olarak irettigi mallan yurtdigina satiyorsa, genellikle
devaliiasyon, firmanin nakit akimlarimi artiracaktir. ESer Uretim maliyetleri ve satig

gelirleri doviz cinsinden ise, etkiler birbirini gétiirecek ve etkilenme azalacaktir

e Doviz izerinden islem gergeklestirmeyen firmalar da iki sebepten dolay1 déviz kuru
etkisine maruz kalacaktir. Birincisi; yabanci rakipleri olan firmalarn gelirleri
devaliiasyondan etkilenecek ve firmanin degerinde artiy meydana gelecektir.
Ikincisi; yabanci rakipleri olmayan firmalar da girdi fiyatlarindaki degisiklikten
etkilenebilecektir.
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Sanayi diizeyindeki yogunlagma dikkate alindifinda; rekabetin az oldugu endistrilerde,
fiyatlar marjinal maliyetin tzerine kadar yiikseltildiginden, firmalar ilimh déviz kuru
degigimlerini yerel para ayarlamalan ile absorbe edebilmektedirler. Buna karsilik

rekabetgi piyasalarda etki daha fazla olmaktadir [Dominquez ve Tesar, 2001: 4].

Ulkemizde firmalar, o6zellikle 1980'li yillann ikinci yansindan itibaren hizla ihracata
yonelmiglerdir. Ancak liberallesme siirecinin, di§ ticarette yiiksek ithalat bagimliligim
da beraberinde getirmesi, isletmelerin Gretimleri igin gerekli girdi mamullerinin

yurtdigindan ithalatim artirmigtir

Turkiye'de igletmelerin ihracata yonelme derecelerine gére déviz kuru riskine maruz

kalma ihtimalini degerlendirmek igin Tablo 3.1 kullanilabilir.

Table 3.1: Tiirkiye'de Sektérlerin ihracattnin Uretime Oram

Sektorler Ihracatin Uretime Oram
Konfeksiyon 66.3
Tekstil 513
Elektronik 447
Elektrikli makinalar 35.6
Demir gelik 346
Demirdisi metaller 31.8
Cam 31.6
Metal Egya 314
Elektriksiz makinalar 28.5
Seramik 29.0
Lastik 24.5
Plastik 204
Petrokimya 18.3
Kimya 16.8
Madencilik 16.2
Otomotiv 14.4
Kiremit Tugla 12.9
Kagit 11.6
Gida 11.2
Tiitin 11.0
Cimento 10.1
Deri 9.0
Tanm makinalan 39
Giibre 3.0

Hesaplamalar 1995-99 yillan arasindaki verilerin ortalamasi ahnarak yapilmigtir.
Kaynak: Capital, 2001(a): 42

Ancak Tablo 3.1'de gorilen ihracat oram, tek tarafli bir a¢i verdifinden ve aym
sektorlerin ithalat oranlarim1 hesaba katmadiindan, tek bagina d6viz kuru riskine karsi
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bir avantaj olarak gorillemez. Ormegin, iilkemizde tekstil ve konfeksiyon, ihracat/iiretim
orani en yiiksek olan sektordir. Ancak bu sektoriin hammadde ve yan mamul itibariyle

ithalata dayal yapisi, déviz kurunun olumlu etkisini azaltmaktadir.

3.1.2. Parasal Aktarma Mekanizmasinin Faiz Oram1 Kanah

Parasal aktarma mekanizmasimin varsayimlarina goére, reel faiz oranlanndaki disis,
isletmelerin sabit ve stok yatinmlarin, tiiketicilerin ise konut ve dayanikh tiikketim mali
yatinmlanm artirmaktadir [Mishkin, 1996(b): 2-3]. Buna karsilik reel faiz oranlannda
meydana gelen artig, tim yatinmlan azaltirken, tiiketicilerin beklentilerini olumsuza
cevirmekte ve alicilar tikketim mali satin almaktansa likit kalmay1 tercih etmektedirler.
Ozellikle kriz dénemlerinde, isletmelerin asin yiikselen faiz oranlan karsisinda faiz

6deme giicli ve dolayisiyla firmanin net degeri hizla diigmektedir.

3.1.3. Ozvarhk Fiyatlar: Kanah

Parasal aktaninm mekanizmasinda 6zvarlik fiyatlarim iqéren iki kanal mevcuttur. Bunlar;

Tobin'in q Yatirim Kanali ve Tiiketim Uzerinde Refah Etkisi Kanali'dir

James Tobin’in gelistirdigi “q” teorisine gére [Giinsel, 1999: 67-68], firmalarin sermaye
yenileme maliyetleri ya da yatinm harcamalan, isletmenin kendi kaynaklar ya da kredi
almamn diginda para politikasi uygulamalan ile de artinlabilir. Buna gore, para
politikasiyla pay senetleri ve dolayisi ile de yatinm harcamalan etkilenmektedir.
Ornegin para talebi para arzzm gegerse ellerine fazladan para gegen bireylerin bu
paralarla pay senedi alimina y6nelmeleri firmalanin piyasa degerini (pay senetlerinin

fiyatr) yukseltecektir. Tobin, buldugu “q” degerini oyle formiile etmigtir:

Firmalann piyasa degeri

q =
Sermayenin yenilenme maliyeti

Buna gore eger “q” sayis1 yiiksek ¢ikarsa, firmanin piyasa degeri, sermayenin yenilenme
maliyetine gore daha yiikksek demektir. Bunun sonucunda firmalarin az bir pay senedi
ihrag ederek bir ¢ok yeni yatinm mallan alabilmesi sebebiyle yatinm harcamalan
yikselmektedir.
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Ote yandan eger “q” sayis1 kigiik ¢ikarsa firmalar yeni yatinm mali satin almazlar.
Cunkil firmalann piyasa degeri, sermayenin yenilenme maliyetine gore disuktar. Eger
firmalar ”q” sayis1 diigik ¢iktifn halde yatinm yapmak isterlerse, aym igle ugrasan,
varsa bir diger firmay1 satin alacaklar ya da elden diigme sermaye mali alimina

yoneleceklerdir.

Hane halkimin Tiiketimi Uzerinde Servet Etkisi de ozvarlik kanallan igerisinde
degerlendirilmektedir. Servet miktanndaki bir degisme, dogrudan kisilerin
harcamalarini, béylece de faiz oraninda bir degisme gerekmeden ekonomik faaliyetleri
etkileyebilmektedir [Keyder, 1990: 353]. Bu da isletmelerin trettifi mallara yonelik
talepte dalgalanmalara sebep olmaktadir.

3.1.4. Banka Kredisi ve Bilanco Kanallar

Kredi piyasasinda bilgi sorunlan dolayisi ile ortaya ¢ikan iki parasal aktarma kanals,

Barnka Kredi Kanali ve Bilango Kanallari'dir.

a) Banka Kredi Kanali: Geniglemeci para politikasinin uygulandign donemlerde,
bankalann rezervleri ve banka mevduatlan, dolayisi ile borg verilebilir fonlarin
miktant artmaktadir. Kredilerdeki bu artis yatinm harcamalanm da beraberinde
getirmektedir. .

Bunalim dénemlerinde ise Merkez Bankasi faiz oranlarinda meydana gelen artig,
bankalar i¢in kredi vermenin marjinal maliyetini artirmaktadir. Bu da isletmelere
yonelik fon arz efrisinin sola kaymasina ve “araci ile elde edilen finansman™n
maliyetinin yitkselmesine sebep olmaktadir. Sonugta, isletmelere yonelik kredilerde
diisme meydana gelmektedir [Kohler vd., 2000: 8].

Buyik firmalar, bankalara gitmeden hisse senedi ve tahvil ihraci yoluyla kredi
piyasasina zaten dogrudan girebildiklerinden, kredi kanallan kugik firmalann
harcamalan tizerinde daha bityiik bir etkiye sahip olmaktadir. [Mishkin, 1996(b): 9].

b) Bilango Kanallari: Bu kanal, parasal daralmamn, borglamicilann varhiklan ve

karlan {Uzerindeki potansiyel olumsuz etkisini vurgulamaktadir. Bu etk
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borglanicinin net degeri, nakit akimi ve likit varhiklan gibi degiskenlerini
etkileyerek, risk primini yiikseltmektedir. Parasal daralma ile tetiklenen faiz
oranlanndaki artis firmanin riskini artirmaktadir. Cunki bu artig firmamin teminati
olan; karlan ve varliklanimin degerini azaltmaktadir [Domag ve Ferri, 1998: 6].

Para politikasi, firmalann bilangolarnim birka¢ yonden etkilemektedir: Birincisi,
geniglemeci para politikas1 Ozvarlik fiyatlanm artirmakta, bu da firmanin net
degerini yiikseltmektedir. Sonugta yatinm harcamas: yiikselerek toplam tretim
artmaktadir [Mishkin, 1996(b): 11]. Buna kargilik, parasal daralma ve bunalim

donemlerinde firma degerini diiglirmektedir.

ikincisi ise; daha énce agiklanan ve isletmelere yonelik kredilerin daralmasina
sebep olan, kredi tayinlamasidir. Kredi taymlamasim yalmz hikiimetlerin kredi
miktan izerine simr getirmesi olarak algilamamak gerekmektedir. Kredi veren
kuruluglar, kaynaklarin kisithi olmas: halinde, kredi verirken “faiz dig1” yontemler
kullanmaktadirlar. Bu ydntemlerden bazilan; teminati artirmak, verilen krediye
kargilik olarak mevduat tutma sart1 istemek veya dogrudan geri ¢evirmek seklinde
olabilmektedir [Keyder, 1990: 353].

Uctinciis ise, genel fiyat dizeyi tizerinden parasal politikalann etkisidir. Isletmeler
acisindan enflasyon (6zellikle beklenmeyen enflasyon); fiyatlandirma politikasi,
finansman maliyetleri, emek ve malzeme maliyeti konulanndaki belirsizligi ve
isletmelerin riskini 6nemli 6lgtde artirmaktadir. Aym zamanda enflasyon, kurumlar
vergisi efektif orammi yiikseltmektedir. Buna karsilik, dezenflasyon da isletmelerin
riskini etkilemektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde galisan firmalar,
enflasyon diigtiiii zaman adaptasyon zorlugu sebebiyle, yeterli oranda kar ve nakit
akimi iiretememektedirler [Pinches, 1990: 167-623].

Parasal daralmadan kaynaklanan banka kredilerindeki dugis, diger bagka kredi
kaynaklanna ulagamayan tiiketicilerin, dayanikh tiikketim mallan ve konut alimlarim
da Hane halk: Bilango Etkisi ile digirmektedir. Aym sekilde faiz oranlarinda
meydana gelen artig, tiiketicilerin nakit akimlanini ters yonde etkiledigi igin, hane
halki bilangosunu bozmaktadir [Mishkin, 1996(b): 13]. Eger tiiketiciler finansal
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sikintt igine diigecekleri ihtimalini gérurlerse, likit olmayan dayanikli tiiketim
mallant ve konut yatinmlanm azaltacaklar ve daha likit finansal varliklara

yoneleceklerdir [a.g.e., s. 14].

Ulkemizde yaganan kriz ile birlikte, protesto edilen senet tutannda meydana gelen
radikal artig, 6zellikle tiketicilerin kriz sebebi ile kendi bilangolarinda meydana
gelen bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Gergekten de Krizi takip eden ayda
protesto edilen senet tutan bir dnceki yilin aym1 dénemine gére %89 oraninda artig

kaydetmigtir [http://www.tcmb.gov.tr, 2002]

Yukanda agiklanan parasal aktarma mekanizmasi, dayamkli tiketim mali ireten
igletmeler tizerinde daha yogun etki gostermektedir. Bu sektérlerde yer alan igletmelerin
urettikleri mallara gére de, parasal daralmaya karsi ortaya gikan iiretim tepkilerinin
farklhilagtipy gorilmektedir. Aynica kigik igletmelerde mekanizma negatif yonde daha
etkili olmaktadur.

Haimowitz [Haimowitz, 1996]; Amerikan ekonomisinde, dayamkl tikketim mallan
reten igletmelerin, dayantksiz tilketim mallan iireten igletmelere oranla, faiz oram
soklarina daha duyarl oldugunu ve daha bityiik tiretim degisiklikleri yagadiklanim tespit
etmigtir.

Ingiltere ekonomisinde yer alan 24 sektériin iiretimi Gizerinde para politikast oklanmin
etkisini 6lgmek amaciyla yaptiklan ¢ahgmada, Genley ve Salmon [Genley ve Salmon,
1997]; parasal sartlardaki daralmamn, bazi sektorler tzerinde agin duyarhlik
olugturdugunu bulmuglardir. Ingiltere ekonomisinde ingaat sektort iiretiminde biyik
boyutta ve hizh bir diigiis ortaya gikarken, kamu mal iireten (utilities) hizmet sektorii
daha 1liml1 bir tepki gostermektedir. Caligmaya gore, imalat sanayi parasal daralmaya
cok farkli tepkiler gostermektedir. Gida, igecek ve tutiin sektdriinde tepki en diisiikken,
lastik ve elektrikli ekipmanlar sektorti daha buyiik degisiklikler gostermektedir. Ayrica
parasal daralma durumunda, c¢ofunlukla kigik firmalar kredi piyasasindaki
aksakliklardan dolayi, nispeten daha biiyiik tiretim digigleri yagamaktadirlar.
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Hayo ve Uhlenbreck [Hayo ve Uhlenbrock, 1999], Almanya'daki sektérler iizerinde
yaptiklan analizlerinde; negatif parasal ekonomi goklan karsisinda; demir digi metal,
kimya, demir ve gelik, elektrikli iirtinler sanayi ve ofis makinalan treticilerinin negatif,
konfeksiyon, gida, madencilik, petrol isleme ve yapisal metal iriinleri areticilerin
nispeten pozitif iiretim tepkisi gosterdiklerini tespit etmiglerdir.

3.1.5. Firma Riski

Yukanda agiklanan genel ekonomik riskler diginda, isletmelerde ortaklar tarafindan
iistlenilen riskler; firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan ig riski ve sermaye yapisindaki
sabit ve sinirli finansal sézlegmelerin varlif ile olusan finansal risktir. Genelde ig riski

yiikseldikge, firmamin ﬁstlenebilécegi finansal risk azalmaktadir.

Bu iki riskten ayr olarak, firma riski igerisinde firmanin ihrag ettigi menkul kiymetlerin
riskini temsil eden, ihrag riski de bulunmaktadir.

Takip eden boliimlerde bu riskler sirasiyla agiklanmaktadir.

3.1.5.1. is Riski

Kolb ve DeMong [Kolb ve DeMong: 1988, 353] is riskini, firmanin gelecekte beklenen
net faaliyet gelirinin veya faiz ve vergi oncesi karnin belirsizligi ve degiskenligi olarak
tammlamaktadir. Genelde is riski, sermaye bitgelemesi kararlannin dogrudan

fonksiyonudur. Bu kararlar firmanin hem isini hem de varliklarimin kompozisyonu
etkilemektedir.

[s riski, endiistriler ve/veya firmalar arasinda farkhihk gostermektedir. Ozellikle demir-
¢elik endiistrileri, ulagim ve enerji sektorii gibi endiistri kollannda veya sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar sermaye yogun firmalardir ve sabit maliyetlerin yiksek olusu,
onlarn ayni zamanda “riskli” firmalar olusu anlamina da gelmektedir [Ozdemir, 1997:
392]. Kigikk firmalar ig riskine daha fazla maruz kalirken, gida isleme ve
perakendecilik yapan igletmeler is riskinden daha az etkilenmektedir [Pinches, 1990:
403].
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Is riski gesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler asagidaki sekilde siralanabilir:

o Genel Ekonomik Dalgalanmalara Firmamin Satiglarmmin  Duyarliligi:  Genel
ekonomik gartlar degistifinde satiglar1 daha fazla dalgalanan firmalar, daha fazla i
riskine sahiptirler.

e Rekabetin Derecesi ve Firmanin Boyutu: Firmanin boyutu ve pazar pay: kigildikce
daha fazla ig riski ortaya ¢ikmaktadir [Pinches, 1990: 403].

o Girdi Fiyatlarindaki Degiskenlik: Girdi fiyatlan belirsiz olan firmalar, yiiksek ig
riskine maruzdur. [Rugman vd, 1985: 422].

e Girdi Fiyatlarnindaki Degigiklik Kargiiginda Uriin Fiyatlarinda Ayarlama
Yapabilme Yetenegi: Ozellikle yiksek enflasyon dénemlerinde bu faktér 6nem
kazanmaktadir. Tekelci veya oligopolistik durumda bulunan veya iiriinleri igin
elastik olmayan talep egrisine sahip firmalar ise, iriin fiyatlarinda daha fazla
degisiklik yapabilme yetenegine sahiptirler. Dolayisi ile i§ riskine daha az maruz
kalmaktadirlar [Pinches, 1990: 403].

Yukandaki agiklamalardan da anlagilacag: Gizere, temel olarak is riski, firmanmn faiz ve
vergi 6ncesi kanmin belirsizligi veya degiskenligine atif yaptifindan dolay1, diger sartlar
esit kabul edildifinde faaliyet kaldirac1 yiikseldikge, i riskinin derecesi de
biiyimektedir [Moyer vd, 1984: 206].

Sabit gideri olan her isletmenin, is hacmindeki gelismeye bagh olarak karindaki
degisme orami, is hacmindeki degigme oranindan daha yiiksektir. Bu olgu faaliyet
kaldiraci olarak nitelendirilmektedir [Akgii¢, 1998: 136}.

Faaliyet kaldiraci yiiksek olan firmalann, diger kogsullanin degismedigi varsayimi
altinda, satiglarinda kugik miktardaki bir digme, karlarda daha biyik oranlarda
diisiislere yol agabilmektedir [Ozdemir, 1997: 393].
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Faaliyet kaldiracinin degeri asagidaki sekilde formule edilebilir [Ceylan, 2001a: 116]:

Faaliyet Kaldiraci Degeri = Faiz ve Vergiden Onceki Karn Yiizde Degisim Degeri /
Satiglarin Yizde Degisim Degeri

Ozellikle iktisadi durgunluk ve daralma dénemlerinde gerek isletme faaliyeti agisindan
gerekse de finansman faaliyetleri agisindan, sabit maliyetleri yitkksek, yani kaldiraci

bulunan firmalarin koti sonuglar elde etme ihtimali daha yiiksektir [Sensoy, 2001: 88].

3.1.5.2. Finansal Risk

Finansal risk, ortaklara yonelik firma getirilerindeki potansiyel degigkenligi biyiiten
sabit maliyetli bor¢ veya simrli maliyetli tercihli hisse senedinden kaynaklanan risktir
[Kolb ve DeMong: 1988, 822]. Bu risk, iki unsurun fonksiyonudur. Birincisi, gelir akimi
tzerine kurulu menkul kiymetlerin sabit veya simirli alacak hakkindan kaynaklanan
hisse basina kazanglanndaki bilyilk dalgalanmalar, ikincisi ise isletmenin smrh
esneklik, finansal sikinti veya, en kétiisii, bu tiir sermaye sozlesmelerinden kaynaklanan

borcunu 6deyememe durumudur [a.g.e., s. 364].

Isletmenin borglanm 6deyememe riski olarak da adlandirilan finansal riski 6lgmede; en
fazla kullanilan oranlar, toplam varhklar ve 6zvarlik icerisinde uzun ve kisa vadeli
borglann miktari, Faiz Kazanma Giuicii ve Sabit Odeme Karsilama oranlan
kullamlmaktadir [Moyer, 1984: 211].

Finansal risk, firmanin finansal kaldira¢ kullanmasi durumunda, firma ortaklan
tarafindan iistlenilen finansal sikint1 ihtimalini artirmaktadir [Pinches, 1990: 403].

Finansal kaldirag, “faiz ve vergi 6ncesi kardaki (FVOK) degisikligin, hisse senedi pay
bagina kazanci iizerindeki etkisinin  buyikligi” olarak tanimlanmaktadir
[Kolb ve DeMong;: 1988, 364].

Finansal Kaldirag derecesi agagidaki sekilde formule edilebilir [Ceylan, 2001a: 119]:

Finansal Kaldirag Derecesi = Adi Hisse Bagina Diigen Gelirdeki Yiizde Degigim / Faiz
ve Vergi Oncesi Kardaki Yiizde Degisim
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Firmalar, 6zsermaye karlilifin1 artirmak amag ve niyetiyle veya bazen de zorunlu olarak
sabit yik getiren dig kaynaklar kullanma girisiminde bulunmaktadilar. Bu tir
kaynaklann yatinldig iktisadi varliklarin, firmaya finansman giderlerinin {izerinde bir
gelir saglamasi durumunda, finansal kaldiracin 6zsermaye karlilify iizerindeki etkisi
olumlu yondedir. Buna kargilik sézkonusu kaynaklarnn yatinldin iktisadi varliklarin
sagladifn gelir, bu kaynaklanin getirdigi sabit yiiklerini kargilayamiyorsa, kaldiracin
etkisi olumsuz olmaktadir [Akgiig, 1998: 139].

Finansal kaldiracin gittikge artan oranda kullaniimasi, firmamin sabit finansal
maliyetlerini artirmaktadir. Bu da, firmanin sézlesmelerden kaynaklanan finansal
yiikiimliliklerini yerine getirebilmesi ve faaliyetini strdiirebilmesi igin gerekli olan
FVOK'n diizeyini yiikseltmektedir. Finansal kaldiracin artmas: hisse bagina disen
karda degigkenlige yol agarken, aym zamanda firmanin borglarin1 6deyememe riskini de
artirmaktadir [Moyer vd, 1984: 211].

Nispeten yilksek bor¢ oranina sahip firmalar, ekonomi normal seyrindeyken, yiiksek
getiri elde etmektedirler. Ancak resesyona girildifi zaman, kaybetme riskinden
etkilenmektedir [Brigham ve Houston, 1996: 67]. Cinkii bu dénemlerde yiiksek
kaidnach firmalar, faiz oranlanndaki artiglardan dolay1 daha kinlgan hale gelmekte ve
yatinm talepleri diiymektedir [Borensztein ve Lee, 2000: 15].

Yukandaki agiklamalardan da anlagilacag: iizere faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag
degerleri birbirlerinden bafimsiz degildir. Yiksek faaliyet ve finansal kaldirag degerleri
ile faaliyet gosteren igletmelerde, satiglarda meydana gelecek kiigiikk bir degisiklik, adi
hisse senedi bagina digen gelirde bayok degisikliklere sebep olmaktadir
[Ceylan, 200(a): 120].

Faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiracin birlikte ifade edilmesi sonucu, “Birlesik
Kaldirag Degieri” ortaya ¢gikmaktadir. Bir firma tarafindan kullamlan birlesik kaldiracin
derecesi, sabit faaliyet ve sermaye maliyetleri dolayisi ile olugan hisse basina
kazangtaki tim degisikligin olgusiidiir. Birlesik Kaldirag degeri; basit olarak, faaliyet
kaldiraci degeri ile finasal kaldirag deerinin carpilmasi ile bulunmaktadir
[Ozdemir, 1997: 400].
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Mali analizde, yukanda bahsedilen kaldirag etkileri (Faaliyet, Finansal ve Birlesik),
olasi ekonomik durgunluk donemlerine girilmesi nedeni ile firmanin satiglaninda
meydana gelebilecek diisiglere karsi ne kadar duyarli oldugu ve satiglardaki
degismelerin karlihk oranlanimi nasil etkileyecegi konusunda kullamlmaktadir [Sensoy,
2001: 87).

3.1.5.3. Ihrac Riski

Is ve finansal riske ek olarak, firmamn ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin cinsine gore de
risk ortaya ¢ikmaktadir. Tahvil tutanlarin hukuki ve adi hisse senetleri sahiplerine gére
oncelik haklan sebebiyle, bir firmanin adi hisse senetlerine yatirim yapanlar igletmenin

tahviline yatinnm yapanlara gére daha risklidirler [Pinches, 1990: 168].

Aynca, firmalann ihrag ettikleri menkul kiymetlerin piyasada yeterince ilgi gormemesi
ya da yatinmcisina tatmin edici bir getiri saglayamamasi; isletmelerin bir sonraki
ihraglaninda, piyasadan fon elde etme imkam kisitlayacaktir.

3.2. ISLETMELERDE FiNANSAL SIKINTI

Isletmeler yukanda bahsedilen risklerinin gesitli nedenlerle gergeklesmesi durumunda,
finansal sikint1 ile karst kargiya kalmaktadirlar.

Temel olarak finansal sikinti; firmamin cari likit varliklan ile cari yikimlilikleri
arasinda uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir [John, 1993: 91]. Teorik olarak dig
finansmanin marjinal maliyeti i¢ finansmamin firsat maliyetini agtifn zaman, ig
finansman kaynafini tikketen firmalarin, finansal sikintisi ile daha sik karsilagmasi

muhtemeldir [Fazzari ve Petersen, 1993: 333].

Finansal sikint1 derecesi, ara sira ortaya ¢ikan vadesi gelmis borglann ddenmemesi
durumundan, iflas mahkemesi tarafindan verilen zorlanmig tasfiye asamasina kadar

genis bir seti igermektedir.
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Finansal sikintimin derecesinin artmasina gore ortaya gikig sekilleri s6yle siralanabilir:

i)

Teknik Likidite Kayb: (Likiditesizlik)

Teknik likidite kaybi, bir firmanin vadesi gelen yikkiimliliklerini kargilamada
yetersiz kalmast durumu olarak tarif edilebilir. Likiditesizligin sebepleri;
yavaglayan alacak tahsilatindan kaynaklanan nakit akigi azalmasi veya akisin
durmasi, piyasa kosullarindan kaynaklanan gegici satiy azalmasi, firmayi,
tedarikgileri ve mugterileri etkileyen grevler veya tahmin edilemeyen
yikiimlaliklerin ortaya ¢ikmasidir. Boyle bir likidite krizi genellikle
kreditorlerle anlagmak suretiyle asilabilir. Bununla birlikte, eger firmamn
normal faaliyetleri, yinelenen yiikiimlaliklerini karsilamak i¢in yeterli nakit
iretemiyorsa likiditesizlik kronik hale gelebilir {[Kolb ve Demong,1988: 738 .

Teknik likidite kaybinin en 6nemli sebebi, nakitsiz kalmaktir. Nakitsiz kalmak
(cash insolvency) nakit yetersizliginden farkli bir durumu ifade etmektedir.
Nakit yetersizlifi; kar payi, Aragtirma-Geligtirme harcamalan ve sermaye
harcamalari gibi arzu edilen belli harcamalanm yaptiktan sonra, firmanin
nakdinin bitmesidir. Nakitsiz kalmak ise, butiin gerekli olmayan giderler
kesildikten ortaya ¢ikan nakit eksikligi olarak tanimlanmaktadir. Bu yiizden
nakitsiz kalmak, nakit yetersizliginin u¢ formudur. [Horne, 1995:303].

Mutlak Likidite Kayb1

Eger firmamn yukamlalikleri, varhklannin gercek degerini agarsa mutlak
likidite kayb1 ortaya ¢ikmaktadir. Mutlak likidite kaybi, firmamn
yukimluliiklerini kargilamada kalici yetersizligi gosterdiginden, teknik likidite
kaybina oranla daha ciddi bir finansal durumu ifade etmektedir [Kolb ve
Demong,1988: 739].
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iflas

Isletmenin miflis olmasi (bankruptcy) ise; varliklarninin borg¢larim karsilayamaz
hale gelmesi geklinde tammlanmaktadir. Bir bagka degisle miflis hale gelme,
likiditeyi kaybetmeden daha koétii bir haldir [Gonenli, 1983: 596].

Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik bagansizlik, igletmenin sermaye maliyetini de igerecek sekilde,
maliyetlerini  kargilamada yeterli gelir elde edememesi durumunu
gostermektedir. Bagka bir ifade ile basansiz firma, isletmenin sermayesini
siirekli yenileyebilmek igin yeterli kar tretemeyen isletmedir. Bununla birlikte
bu terimin hukuki bir yan anlami yoktur ve zarar eden veya yeterli kar elde

edemeyen baz igletmeler, uzun siire faaliyetlerini siirdiirebilirler.

Boyle bir durum, karli hale gelerek varligim surdiirmek igin igletmenin
yonetimin tedavi edici tedbirleri almasimi gerektirmektedir. Eger firma, vadesi
gelen yikimlaliklerini kargilamada yeterli miktarda likidite saBlayabilirse,
varliklanmin  gergek  deferi  yiukimluluklerini  gegmektedir.  Boylece
reorganizasyon ve tasfiyeyi gerektirecek bir kriz durumu ortaya ¢ikmamaktadir
[Kolb ve Demong,1988: 739].

Ulkemiz uygulamasinda, sirketin senetli senetsiz borglarim, personel icretlerini, imalat

ve ticaret igin gerekli hammadde, yardimc1 madde ve benzeri girdileri temin etmekte ve

bedellerini 6demede giiglik ¢ekmesi, gecikmesi, vadelere uyamamasi Kkargisinda

saticilarin sirketle caligmaktan ¢ekinmeye baglamalan, ddenmeyen senetlerin icraya

verilmesi gibi haller sirketin “acz i¢ine digtigi” siiphesini uyandiran 6rnek durumlardir
[Ergiir, 2001: 15].
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3.2.1. isletmelerde Finansal Sikintinin Sebepleri ve Belirtileri

Genel olarak firmalann finansal sikinti igerisine girme sebepleri su sekilde siralanabilir
[Ertugrul, 2001: 6}

¢ Genel ekonomik durumdaki olumsuzluklar, bu nedenle meydana gelen keskin kur
hareketleri, ekonomik durgunluk ve artan sistematik risk,

e Yetersiz satis hacmi,

e Agin yiksek faaliyet giderleri ,

e Buyiik miktarda siipheli ve degersiz alacak olugmasi,

¢ Stok devir izinin yavas olmasi,

¢ Hatah birlesme ve isbirligi kararlan,

o Likidite yonetiminde 6zensizlik.
Firmalarda ortaya ¢ikan sikintinin belirtileri ise; [Manimala, 1991]

e Negatif caligma sermayesi (Borg ¢aliyma sermayesinde meydana gelen artis),
e Borg servis yiikkimliiliklerini kargilamada diizensizlik,

e Kurulu kapasitenin diigiik kullanimai,

e Sermaye erozyonu sebebi ile ortaya ¢ikan birikmis kayiplar,
e Das fonlara surekli ve agin bagimlilik (artan kaldirag orani),
e Uretimde meydana gelen uzun siireli duraksamalar,

e Satislarda sik sik ortaya ¢ikan kesintiler,

o Disiik kaliteli mal ve hizmet vermek,

e Nakit kayiplan ve kar pay1 6dememek,

e Eskiyen Makine ve tesis,

e Diigen karlar, diigitk marjlar, fiyat indirimleri,

e Digiik verimlilik olarak belirtilebilir.
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3.2.2. isletmelerde Finansal Sikintinm Onceden Tahmin Edilmesi Modelleri

Finansal sikint1 ile etkin miicadele edilmesi; bir sirketin sikintiya diiseceginin vaktinde

ongorilebilmesi ve gerekli 6nlemlerin vaktinde alinabilmesiyle mimkiindir.

Finansal sikintimn 6nceden tahmin edilmesine yonelik istatistik modelleri kullanan
¢aligmalar, kullanilan modeldeki degisken sayis1 bakimindan ya tek boyutiu ya da ¢ok
boyutlu model 6zelligi tagiyabilmektedir.

Tek boyutlu modeller, statik mali analiz araglan olan mali oranlan teker teker almak
suretiyle tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Sadece bir mali oranin bagimsiz degigken olarak
alindil 1 bu yaklagimda; 0-1 Basit Regresyon Modeli, Tekli Diskriminant Analizi,
Markov Zinciri gibi istatistiki teknikler kullamimaktadir [Aktag,1997: 26].

Tek boyutlu analiz yontemine dayanarak galigma yapan Beaver'a gore, igletmelerin
bilangolarinin bes yillik déneminin incelenmesi ile sikinti tahmin edilebilmektedir

[Beaver, 1967].

3.2.2.1. Altman Modeli

Tek boyutlu modellerin geligkili sonuglar ortaya ¢ikarabilme ihtimali, ¢ok boyutlu
modelde 6nemli bulunabilen bir oramn tek boyutlu modelde 6nemsiz gikabilmesi ve tek
boyutlu modellerin tahmin giciiniin ¢gok boyutlu modellere gore digik olmasi gok
boyutlu modellerin gelistirilmesine sebep olmustur [Aktag, 1997: 29-30]. Cok boyutlu
modellerde; diskriminant analizi, goklu regresyon modeli, probit, logit ve performans
endeksi teknikleri kullanilmaktadir [a.g.e., s. 30].

Beaver'in hesaplama yontemini, Dogrusal Cok Boyutlu Modeli kullanarak olgunlagtiran
Altman'a gore; bir igletmenin 6deme sikintisina diigecegi, son donem bilangosunun
incelenmesi ile %97 ve iflas tarihinden iki y1l 6nceki bilangolarinin incelenmesi ile de

%72 oraninda bir isabetle tahmin edilebilmektedir
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Altman 6deme sikintisim tahmininde bes temel ortalamay: esas almaktadir [Altman,
1968].

X1= Caligma sermayesi / Toplam Aktifler

X2= Dagitilmamig Kar / Toplam Aktifler

X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

X4= Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Borglarin Kayith Degeri
X5= Satiglar / Toplam Aktifler

Buna gore bir igletmenin 6deme sikintisina diigme olasilif1, asafidaki formiil sonucu bir

“Z” say1s1 (skoru) ile ifade edilir.
Z=0.012 (X1)+ 0.0014 (X2) + 0.003 (X3) + 0.006(X4) + 0.010 (X5)

Z sayisinin 2.9'un izerinde olmasi, girketin giivenli bir durumda oldugunu, 1.8'in altina

diigmesi halinde ise, olasi bir sikintiy1 gostermektedir

Altman, bu ¢aligmay1 yaparken ornege dahil ettigi isletmelerin bugiinkii isletmelere
nazaran kigik kalmasi, sadece imalat sanayi isletmelerini alip, ticaret ve hizmet
sektorimii diglamasi ve yeni muhasebe standartlarinin benimsenmesi sonucu Z modelini

degistirerek Zeta modelini geligtirmigtir. Zeta modelindeki degiskenler sunlardur:

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

e FVOK'm Istikran |

e Borg Servis Oram

e Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar

e Cari Oran

o (Ozsermaye/Toplam Kaynaklar

o Isletme Biyuklugi (Isletmenin Maddi Varliklar Toplamz)

Bu modelin dogrulugu, orijinal drnek i¢in %92.8 olarak bulunurken, yapilan gegerlilik
testleri de bu sonuca destek vermigtir [Aktas,1997: 39-40].

Gimeydogu Asya Krizi éncesi igletmelerin finansal kinlganhgim 6lgmek amaciyla

Altman'mn Z skor analizini uygulayan Pomerleano [Pomerleano, 1998: 15], kriz 6ncesi 5
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yillik donemde, Kore firmalanimn Z Skoru'nun stirekli 1.6'nin altinda seyrettigini ve bes
yilhik ortalamanin 1.48 oldugunu tespit etmistir. Tayland firmalarimn ise 5 yillik siiregte
Z Skor'larinin istikrarh bir sekilde diistigiini kamtlamigtir.

Pomerleano'nun Altman Z Skoru hesaplamalarinin yer aldigi Tablo 3.2, krizden en fazla
zarar goren ilkeler olan Kore ve Tayland firmalanmn, krize girmeden 6nce de sagliksiz

ve sikintih bir finansal yapisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.2: Giineydogu Asya Krizi Oncesi Isletmelerin Altman Z Skoru

1992 | 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | Ortalama Altman Z Skoru
Endonezya | 2.261 | 2.755 | 3.613 | 2.831 2.6 2.81
Kore 1.341 | 1469 | 1.573 | 1.547 | N/A 1.48
Malezya 5969 | 8432 | 6.346 | 4844 | 39 5.89
Filipinler | 2.357 | 3.506 | 4.867 | 4.259 | 3.4 3.68
Tayvan 2521 | 3215 | 3.665 | 2901 | 3.2 3.09
Tayland 3.115 | 4481 | 2934 | 2269 | 1.5 2.86

N/A: Veri mevcut degil
Kaynak: Pomerleano, 1998: 15

3.2.2.2. isletmelerde Sikintiy1 Tahmin Etmede Gelistirilen Diger Modeller

Isletmelerde finansal sikintimn tahmin edilmesinde Altman Modeli disinda gelistirilen
diger modeller; Nakit Akim Esasli Model, Bathory Modeli ve Chesser Modelidir. Bu
modeller agagida agiklanmigtir.

i) Nakit Akim-Esash Model

Bu alanda ¢alisma yapan Abdulaziz ve Gerald H. Lawson, isletme
basarisizliklarini tahmin etmede Nakit-Akim-Esash Model (Cash-Flow Based
Model - CFB Modeli) kullanmiglardir. Bu ¢aligmada, nakit akimmmn cesitli
bilesenleri (faaliyet, yatinm, finansman ve likidite degisiklikleri) dikkate
ahinmustir. Yapilan test sonucunda isletme bagansizliklanndan 6nceki 1 yildan 5
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yila kadar yapilan analizde dogru tahmin yapilmistir. Bagarisizhifin bir y1l 6ncesi
alinarak yapilan analizde, %92 tahmin basansina ulagilirken, bes yillik donem
analize tabi tutuldugunda ise, dogruluk oram %72 olmustur [Home, 1995: 778]

Bathory Modeli

Alexander Bathory tarafindan geligtirilen bu modelde kullamlan oranlar
asagdaki gibidir [Ozdemir, 1997: 63]:

o Net kar + Birlesik Amortismanlar + Birikmis Vergi Borglan / Kisa Sireli
Yabanci Kaynaklar Toplami

o Vergi Oncesi Kar / Devamli Sermaye (Ozsermaye + Uzun Sireli Yabanci
Kaynaklar)

e Ozsermaye / Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar

o Ozsermaye / Pasif Toplami

e (Calisma sermayesi / Aktifler Toplam
Chesser Modeli

Chesser Modeli, agilan kredilerin geriye 6denmeme ihtimalini, bagka bir deyisle
“donuk kredi”olma olasiifzm da dikkate alan bir modeldir. Modelde alti adet
degisken kullamlmigtir [a.g.e., s. 64]

o Hazir Degerler / Aktif Toplami
Net Satiglar / Hazir Degerler
e FVOK / Aktif Toplam

e Toplam Borglar / Aktif Toplam
e Net Duran Varlik / Ozsermaye Toplami

e Caligma sermayesi / Toplam Net Satiglar
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3.2.3. Finansal Sikint: Maliyetleri

Isletmelerde ortaya gikan finansal sikinti ile olusan dolayll ve dolaysiz maliyetlerin
toplam, finansal sikinti maliyetlerini olusgturmaktadir. Maliyetler, hem borcun hem de
ozsermayenin maliyetini etkilemektedir. Tahvil tutanlar ve diger kreditorler, finansal
sikint1 olasilifinin artiim algiladiklaninda daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Aym
sekilde, finansal sikinti giicli hale gelmeye bagladiginda hisse senedi sahipleri de aymi
duyarlilifa sahip olmaktadirlar.

Finansal sikinti heniiz iflas agamasina donigmemigse, olugan maliyetleri asagidaki
sekilde siralamak mimkiindir [Pinches, 1990: 413]:

e Tatmin edilmeyen tiiketicilerin iptal ettikleri siparigleri ve dolayisi ile olusan satig
kayiplar,

e Yeterli nakit tretilmedigi i¢in vazgegilen karh yatinm projeleri,

e Anahtar personelin isten ayrilmasi veya artik firmayi igleyen bir tesebbiis olarak
gormemekten dolay: olusan etkinsizlik,

e Finansal esnekligin kaybedilmesi.

Mal.i basansizhifin en son evresi olan iflas ise, igletme i¢in yukanda bahsedilen
maliyetlerin yaminda dogrudan giderlerin olugmasina da sebep olmaktadir. iflas
halindeki dogrudan giderler, iflas siirecindeki hizmetlerinden dolay1 iigiincii sahis ya da
gruplara ddenmesi gereken iicretlerden olugmaktadir. Bu giderler; tasfiye halinde ise,
tasfiye giderleri, reorganizasyon halinde ise reorganizasyon giderleri olarak
tammlanmaktadir. Bu tiir giderler igerisinde mahkeme, hukuk islemleri, muhasebe ve
diger profesyonel hizmet giderleri bulunmaktadir. Baz1 analizciler, bu grup igerisine
deneysel olarak dlgulmesi zor olan kaybedilmig y6netici zamamndan kaynaklanan firsat
maliyetini de eklemektedir [Aktag,1997: 11].

g

Finansal sikinti maliyetlerinin firma degerinin %10 ile %151 arasinda degistigi

hesaplanmigtir [Pinches, 1990: 414].
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3.3. iSLETMELERDE KRizZ

Kriz kavraminin, isletmecilik ve yonetim literatiiriine belirgin bir sekilde, 1929-1933
ekonomik krizinden sonra girdigi sdylenebilir. Ancak kriz kavram ve krizin 6nemi ile
ilgili yonetim tartigmalan, esas olarak, 1960: yillarda daha ¢ok yayginlagmaya
baglamis ve Ozellikle 1980l yillardan itibaren stratejik yonetimin bir konusu haline
gelmistir [Ataman, 2001: 235].

Isletme literatiirinde kriz kavrami, diger disiplinlerdeki anlamindan farkli olarak ele
alinmamaktadir. Ancak kriz, burada daha 6zel bir bagimsiz alan olarak faaliyet gosteren
igletmeler igin s6z konusu olup, onlarda zorunlu ve plansiz bir degisikligin olusturdugu

karar siirecini ifade etmektedir,

Kriz; orgiitiin temel amaglanim tehdit ederek; 6rgiit biitiininiin varlifim tehlikeye sokan,
kaynaginin belirsizlifi ve kisith karar stiresi gibi nedenlerle orgiit iyeleri arasinda

gerilim ve sagkinlik yaratan durum olarak ifade edilmektedir {Ataman, 2001: 228].

Bagka bir ifadede [Phelps, 1986: 5] kriz, “Bir orgiitiin rutin sistemini bozan ve aniden
ortaya ¢ikan herhangi bir acil durum” olarak tammlanmaktadir.

Krizi, rutin ortamdan ayiran o&zellikleri asagidaki gibi siralamak mimkiindir
[Kuklan, 1986: 42 ];

e Kiiz ciddi bir rahatsizliktir ve acil midahaleyi gerektirmektedir.

e Kirizler 6rgiitsel ortami hedeflediklerinden dolay: kritik ve tehdit edicilerdir. Kriz
dénemleri, baski, giiven eksikligi, belirsizlik, endise ve panik gibi pek ¢ok faktdri

beraberinde getirmektedir.

e Baz krizlerin ortaya ¢ikmasi uzun zaman alirken, bazilan ise umulmadik zamanda
ortaya ¢ikmaktadir.

e Kirizler, 6rgutle ilgili Ggiincii kigileri de etkilemektedir.
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Isletme krizlerinin hiyerarsik seviyeye gore simflandinlmasi sonucunda, ug tir kriz
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar stratejik krizler, fonksiyonel krizler ve likidite krizlerndir
[Ataman, 2001: 237].

Stratejik kriz, orgiitiin siirekli degisen ve karmagiklasan gevre yapisimn katilifi, yetersiz
cevre destefi, yetersiz ve uygun olmayan kaynaklar, agik sistemi ve gevre etkisinin
basite alinmasi, yetersiz uygulama ve yonetim hatalan, gevre sinyallerinin dikkate

alinmamasi gibi nedenlerle uyum saglayamamasinin bir sonucudur.

Fonksiyonel krizler érgiitiin fonksiyonel amaglarna ulagmada basarisiz olmasi veya bu
amaglara ulagilmama tehlikesinin varlifi durumunda ortaya gikmaktadir. Amaca uygun
ve iktisadi olmayan bir pazarlama politikas: ve iiretim yontemleri veya yanlis yatinmlar

fonksiyonel krizlerin nedenleri arasindadir.

Bu ¢alismanin temel ilgi alam olan “Likidite Krizleri” ise, 6rgitiin bor¢larinin mevcut
varliklanindan fazla olmas: ve borglarim 6deyememesi durumunda ortaya gikmaktadr.
Bagsansiz nakit yonetimi, likidite planlamasinda yapilan hatalar, kredi anlagmalannin
feshi gibi durumlar likidite krizine neden olmaktadir. Likidite krizi iginde olan bir
orgiit, cogunlukla daha once fonksiyonel ve stratejik krizle kargilagmig, fakat bu

krizlerin farkina varmamig ve yeterince Snemsememigtir.

Isletmelerde kriz siireci; krizin gelisim donemi, kriz donemi ve krizin sona ermesi

olmak iizere ii¢ agamadan olugmaktadir [Tuz, 1996: 11-14 |;
i) Krizin Gelisim Dénemi (Prodama / Build Up Period):

Krizin ortaya gikacagina iligkin ipuglar1 bu dénemde gelismektedir. Kriz geligim
donemi, korliikk, eyleme gegmeme ve yanls eylem olmak iizere {i¢ asamadan
olugsmaktadir.

“Korlak”, krizin taninmasi gereken donemdir. Bu agama, isletme igindeki ¢esitli
orgitsel yetersizlikleri ve performans digikliging, yonetimin kriz belirtileri
olarak algilayamadifn donemi ifade ederken, “Eyleme Gegmeme”; performans
ditstkliigii devam ettigi halde, igletme yonetiminin olagan faaliyetine devam



iii)

124

etmesidir. “Yanhg Eylem” ise, sorunlanin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bilinen

¢Oziimlerin uygulanmasi ve eylemlere gegilmemesi agsamasidir.
Kriz Donemi

Krizin ortaya giktify ilk asamada (Akut Donem - Acute / Breakout Period)
orgitiin ve gevresinin hissedecegi fiziksel, mali ve psikolojik sorunlar ug
noktaya gelmektedir. Cok ¢aligilmasina ragmen performans digiklagi
engellenemez. Bu dénemde igletmeyle iligkisi olan diger orgitler bu iligkiyi
sinirlandirmaya baglar. Krizin ikinci agamasinda (Kronik donem), krizin siddeti
azalir, ancak bitmez. Bagarl1 bir kriz yénetimi bu safhay: kisaltabilir.

Krizin Sona Ermesi

Krizin Sona Ermesi (Abatement Asamasi), krizin son asamasidir. Isletme
degisime uygun ¢6ztmlerle krizi ortadan kaldirarak, faaliyetlerine yeni bir ivine

kazandirabilir. Bu son gans kullanilmazsa, yokolus baglamaktadir.

Isletmelerde yukanda agiklanan kriz siireci, Sekil 3.1'de goriilmektedir.

Yeterli Orgitsel
Bilgi Alma Denge
A
Acele Eylem =
II Dogru
Eylem -

\ﬁ e H Reorgam'zas_yd;
\ Segim Yoh(

Eyleme Yanhg
Korlitk Gegmeme Eylem Kriz Sona
Sapmanin Orgiitsel
Baglangici Performans
< > < > &—>
Krizin Gelisim Dénemi Kriz Krizin

Donemi Sona Ermesi
Sekil 3.1: Isletmelerde Kriz Siireci

Kaynak: Tiiz, 1996: 12
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3.3.1. Krizlerde Cahyma Sermayesi Davranisi

Finansal krizler etkisini ncelikle firmalarin galiyma sermayesinde gostermekte ve bu
sermayenin kompozisyonunda degisikliklere ve ihtiyacinda ani artiglara sebep
olmaktadir. Banka kredilerinin kisilmasina sebep olan herhangi bir sokta, ekonomide
genel kredi diizeyini diigerken, firmalarnn galigma sermayesi ihtiyaglarini finanse etmek
icin gerekli olan mevcut fonlar azalmaktadir. Fon azalmasi, hem banka kredilerine
dogrudan yansiyarak hem de dolayh olarak firmalarnin kullanabilecegi ticari borg
miktanm azaltarak etkili olmaktadir [Sak ve Ersel, 1995: 5]. Bu durum ¢aliyma
sermayesi igin mevcut fonlarin azalmasina sebep olmakta, bu da iretim miktarinin

azaltilarak, iretim planlarinin revize edilmese yol agmaktadir

Gergekten de ABD'de 1975 ve 1982 resesyon yillaninda g¢aligma sermayesi
yatinmlanmn kompozisyonu inceleyen Fazzari ve Petersen [Fazzari ve Petersen, 1993:
332], bu yillarda galigma sermayesinin sabit sermaye yatinmlarnna oranla tg¢ kat

degisken oldugu ortaya ¢ikarmigtir.

Aym sekilde, 1994 kriz doneminde IMKB'de islem goren firmalarin galisma sermayesi
(Nakit + Portféydeki Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar + Stoklar) yillik bazda
%15.3 diigerken gegmis donemdeki diizeyinden %14.8 kaybetmistir [Sak ve Ersel,
1995: 20].

Krizler sonucunda ortaya ¢ikan kredi daralmasinin isletme sermayesi tizerindeki etkisi,
asafidaki ‘“Para Sermayesi veya Isletme sermayesi Kisiti Modeli” ile agiklanabilir
[a.ge.,s. 4].

P'x+wL+ iyB' + i,BCR' .| < AF +AB+ABCR’ + ATCR! + &jrt’

Esitsizligin sol tarafi galiyjma sermayesi ihtiyacim gosterirken, sag tarafi galigma

sermayesinin finansman geklini vermektedir.

Kar maksimizasyonunu hedefleyen firmanin amag fonksiyonundan alinan WL; emek
vektoriiniin maliyeti iken, i, ve i.; firmanin tahvil stoku (Bj_l) ve kredi stoku (BCRj 1)

tizerindeki faiz oranlanm gostermektedir. X ise girdi mamullerini temsil etmektedir.
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B, isletme sermayesine baglh olarak mal girdilerinin maliyetidi. Aym zamanda
P =pt+e‘dir ve “e” terimi, Gretim igin gerekli olan sigorta, depolama yeri ile (vadesine
gore girdi fiyatlanndaki ayarlamalar seklinde olugan) ticari borglann tagima maliyetini
gostermektedir. AE, AB’, ABCR’ ve ATCR ise sirastyla 6zsermayede, ihrag edflen bono
ve tahvillerdeki artig ile firma tarafindan elde edilen banka kredileri ve ticari
borglardaki degisiklikleri gostermektedir. Egitsizlifin sag tarafinda yer alan son terim,

Sji.,, ise, firmann cari kullanim igin varolan yedek akgelerini gostermektedir

Eger firmaya ¢aligma sermayesi olarak saglanan fonlar, tam kapasitede gereksinim
duyulan ¢aligma sermayesi ihtiyacindan daha az ise, bu durum kendini kapasite
kullamm oraninda gosterecektir. Bu yiizden, bir gok sebebi ile iiretim siirecinin
baslangicinda firmaya saflanan fonlarin hacminde keskin bir diisiis olursa, bu varsayim
altinda, cari tretim diizeyinde diigmeye sebep olmaktadir. Teknoloji ve verimlilik aym
kaldifinda, baslangigta nakit ¢ikisindaki diigiis tiretim dongisiiniin sonunda, firmaya
giren nakitte digmeye sebep olacaktir [a.g.e., s. 5].

Asafidaki gekil 3.2'de geri beslemeli déngii olarak ¢aligma sermayesinin kétilegsme

stireci verilmigtir.

Sunsriar

=S
/ // /i""""ii‘\ \ >\

RS N
Odemaleﬂn \ ("R )‘.Y:a\esl
. —3 Kred *)’J‘n P * ‘/+/ \

Q
G‘”’“'“’g'%* {
\\ \mo@: / ) ,\\7\/ /D 5/

N _//\

Qo &
+

»V Gelhpmmmi Tarvir { Yerilerre / Modemizasyon
Faafiyetierini

--\. e eanmmnsr s

Sekil 3.2: Krizlerde Cahsma Sermayesinin Kétiileyme Siireci
Kaynak: Kolay, 1991: 47
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Yukandaki sekilde de gorilecegi lzere, fonlann eksiklifi; organizasyonlann faiz
harcamalanm kargilayamamalan suretiyle varolan borglarnin diizeyinde, bilesik oranda
artiglar olugmasina sebep olmaktadir. Yetersiz igletme fonlan sebebi ile kreditorlere
yapilan 6demelerde meydana gelen gecikmelerin, istenmeyen kredi sartlarina yol
agmasi sebebi ile 6deme oranlarinda artiglar yaganmaktadir. Dahasi, bu durum girdilerin
miktarim etkileyerek kapasite kullaniminin diigsmesine, i¢ nakit olusumunun azalmasina
ve sonu¢ olarak da caligma sermayesi pozisyonunun gittikge bozulmasina yol

agmaktadir.

Diger yandan, kit fonlar sebebi ile, siparisler zamaninda tamamlanamayabilir. Bu
durum migterilere yonelik hizmet diizeyini etkileyerek, nihai olarak iiriiniin talebi
lizerinde ters etki olugturabilir. Nakit olugumunun digiik oranlarda kalinmas: ile
birlesen daha diisiik faaliyet diizeyi, g¢aligma sermayesi krizini agmak igin girdi ve
mamul kalitesinden 6diin verilmesine sebep olacaktir. Bu da, daha yiiksek iadelere,
daha dugsiik faaliyet diizeyi ve faaliyet etkinlifine ve hepsi birlikte elde edilen fonlarda
yavaslamaya yol agacaktir. [Kolay, 1991: 46].

(Calisma sermayesi kithg, isletmelerin geligsme biitgelerinin kisiimasina (tamir ve bakim
program ertelemesi, modernizasyon ve genisleme faaliyetlerinin geciktirilmesi gibi)
neden olmaktadir. Bunlar da faaliyet performansi ve verimlilik iizerinde ters etki

yapmaktadir.

Yukaridaki sebepler, bir taraftan ¢galisma sermayesi ihtiyacim artinrken, diger taraftan
¢aligma sermayesi ihtiyacim finanse etmek i¢in gerekli olan nakit olugumunun diizeyini
dugirmektedir. Bu da pozitif geri beslemeli dongi seklinde, iistel olarak galiyma

sermayesi pozisyonunu agindirmaktadir [a.g.€., 5..47].

Soklar sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk igerisinde fiyat artiglarimin
(stagflation), hatta ekonomik gerileyis ile fiyat yikselislerinin yasandifi (slumpflation)
donemlerde de, firmalann galigma sermayesi gereksinimleri agin sekilde artmaktadir.
Satig gliclikklerinin dogurdudu stok birikimlerinin yam sira stok ve alacak devir
hizlannin azalmasi, ekonomik durgunlufun misterilerin 6deme giigleri Uzerinde
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olugturdugu olumsuz etkiler sonucu, siipheli alacaklann artmas: da firmalarda galisma
sermayesi gereksinimini giddetlendirmektedir [Akgiig, 1998: 209].

Bris [Bris, 2001: 11] 'in daha ¢nce bahsedilen galigmasinda, bir firmanin finansal
kinlganlhigim 6lgmede kullanilan en 6nemli veri olan cari oranin krizlerden 6nceki iig
yil boyunca 1.38'den 1.33'e digtigu tespit edilmigtir. Bu da finansal krizlerden 6nce
firmalarin net isletme sermayelerinde zafiyet oldugunu ortaya koymakta ve bu zafiyet,
kriz siirecine katkida bulunmaktadir. Krizlerden 6nceki dénemde, galigma sermayesinde
meydana gelen bu gerileme bu dénemde kisa vadeli borglanmanin gittikge artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Kriz donemlerinde, baz1 igletmelerde cari oran yilkksek ¢ikmaktadir. Bu durum,
igletmelerin alacaklanm tahsil edememesi ve stoklarim satamamasi nedeni ile dénen
varliklarin yiiksek hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir [MUFAD, 2001: 66]

Asagida calisma sermayesini olusturan kalemlerde kriz sebebiyle ortaya g¢ikan
degisimler agiklanmugtir.

3.3.1.1.Krizlerin Hazir Degerlere Etkisi

Isletmelerin finansal kriz déngisiine girmesine sebep olan en onemli faktor, is riski
kapsaminda bulunan nakit, akis riski olmaktadir. Clinkli kriz dénemlerinde stoklarin
artmasi, alacak tahsilatimin yavaglamasi ve kredilerin azalmasi sonucu ¢alisma
sermayesinde meydana gelen bozulma, isletmenin finansal yapisinda once nakit
varliklarda kendini gostermekte ve asagidaki formilde belirtilen nakit donigim

gevriminin siiresi uzamaktadir.

Stok Alacaklar  Ticari Borglar + Tahakkuklar
Nakit Doniigim Cevrimi = 360 ( + + )

Satiglarin Maliyeti ~ Satilar Nakit Faaliyet Giderleri

Nakit déniigim ¢evriminde, stoklar ve alacaklardaki artig; satiglarda, satilan malin
maliyetinde ve nakit faaliyet giderlerinde bir artig olmadif farz edilirse, nakit donigiim
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cevrimini uzatmaktadir. Nakit doniigiim ¢evriminin uzamasi ise finansman ihtiyaglarin
artirmaktadir [Brigham ve Gaperski, 1991:738]

Krizlerde isletmelerin nakit donfisiim ¢evriminin uzamasi, aym zamanda, para doniigiim
hzim” yavaslatmaktadir. Para devir hiz1 azaldikga, isletmeler belirli bir diizeyde is
hacmini ger¢eklestirmek i¢in daha fazla para mevcuduna gerek duymaktadirlar.

2000 ve 2001 Tiirkiye Krizlerinde IMKB'de iglem géren 172 sanayi sirketinin, ilk alt1
aylik finansal tablolarindan birlestirilmis bilangolart analiz edildiginde, sirketlerin
kullandiklan parayr 2000 yihinda 1.51 defa dondiriirken, 2001 yilinda 1.37 defa
dondirebildikleri gérulmektedir [Ertuna, 2002: 24].

John [John, 1993: 91]; isletmelerde likidite azalmas: siirecinin alti agamasim su sekilde

stralamugtir;

e cari nakit akimlanmn, nakit dengelerinin ve kisa vadeli yatinmlann cari
yikimlalikleri kargilamamasi,

o Kisa vadeli kredi kullanima,

e Kredi politikas: ve stok diuzeyi yonetimi gibi konularla nakit akimlarimin dikkatli
yOnetimi,

e Borg sozlesmelerinin tekrar gorigiilmesi,

e Varlik satiglan ve

o Iflas

Isletmelerde nakit varliklarin azalmasi ile 6nemli maliyetier ortaya ¢ikmaktadir. Nakit
sikintisina giren igletmeler, ticari borglara uygulanan nakit iskontolarindan vazgegmek
zorunda kalacaktir. Bunun yaninda, likit varliklarinin azalmasimmin, firmalar iizerindeki
en 6nemli etkisi, kredibilite bozulmasidir. Bir firmanin kredi degerliligi; kismen cari ve
nakit oran ile belirlenmektedir. Ve bu iki oramin yetersizligi likit varlik dengelerinden
etkilenmekte, kredibilitenin azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum firmammn, uygun
sartlarda kredi elde etme imkamim gittikge zorlagtirmaktadir. Aym: zamanda eger firma

* Para doniigiim hiz1; satiglarm para mevcuduna oram olarak ifade edilmektedir [Akgiig, 1998: 255].
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yetersiz nakit sebebi ile 6demelerini zamaninda yapamazsa, kredi degerliligi daha da
azalmaktadir. Bu da gelecekte ticari borg elde etme imkanlanm kisitlamaktadir.
Yetersiz likit varliklar, nakit ihtiyaglarim karsilamak igin firmamin kisa vadeli
borglanmasina sebep olmaktadir. Bu durum sonugta, firmanin faiz Gdemelerinin
yiikselmesine yol agmaktadir [Moyer vd, 1984: 592].

Bununla birlikte, bazi isletmeler belirsizlik durumlannda ve kriz dénemlerinde likit
varhiklarini artirmaktadirlar. Sak ve Ersel [Sak ve Ersel, 1995: 20] IMKB’ye kote olan
76 finansal olmayan sanayi firmasinin, 6 aylik finansal tablolarim esas alarak yaptiklan
caligmalarinda; 1994 Krizi déneminde, firmalann nakit bilegenlerinin arttifim
gozlemlemigler, bunun sebebinin ise isletmenin déviz mevduatinin hedge fonksiyonu

oldugunu belirtmiglerdir.

1971-1994 déneminde halka a91k.Amerikan sirketlerini inceleyen Opler vd. [Opler vd.
1999] s6z konusu firmalann nakit akimlarmin planlanan yatinmlara goére daha az
oldugunda veya dis fon kaynaklan tiikkendigi zaman, daha fazla likit varlik tuttuklarim
tespit etmigtir.

Firmalaninin yapisal makroekonomik dengesizliklere ¢aligma sermayesinin adaptasyon

sekli Belirsizlikle Uyarilmus Likidite Tercihi yaklagimi ile agiklanabilir.

Belirsizlikle Uyarinus Likidite Tercihi; buyuk belirsizlik sartlan altinda, igletmelerin
davramgsal degisikliklerini agiklamaktadir. Makroekonomik belirsizlik artifinda,
isletmeler bu artiga kargilik varolan kaynaklarimi (isletme sermayelerinin biyik bir
boliminii) portféy yatinmlarina kaydirmaktadirlar. Bu yapilan, kisa siireli atil
fonlardan yuksek getiri elde etmek degil, likidite amaglan igindir. Likidite veya likit
kalma, olas: tehlikeli sartlar altinda igletmenin esnekligini giglendirmektedir. Bu ¢ati
altinda igletmeler, isletme sermayelerini, cari Gretim igin ihtiyag duyulan girdiler ve
likit varhiklar (devlet i¢ borglanma enstrimanlann ve doviz varhiklan) arasinda
dagitmaya egilimlidirler. Bu portfoyler igletmeleri rahatlatmaktadir. Eger bunlar
olmasaydi, isletmelerin yiiksek faiz oranlari sebebi ile g¢aligma sermayelerini
yenilemeleri ve i¢ fon saglamalan zor olacaktir [Ersel ve Sak, 1997: 1-2].
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3.3.1.2. Ticari Alacaklardaki Degisim

Ekonomik bunalimda, ticari alacaklarin yapis1 iki sebepten dolayr degisiklik
gostermektedir. Birincisi; bu dénemlerde belirsizlikten dolay: firmalar miimkin oldugu
kadar pegin satig1 tegvik etmekte, boylece hem alacak riskini azaltmakta hem de nakit
sikintisim bu gekilde agmay: tercih etmektedirler. Ticari alacaklarda meydana gelen
degisimin bir bagka sebebi de, makroekonomik faiz oranlarinda meydana degisikligin
tahmin edilememesinden dolayi, alacaklann vadesinin kisaltilmasi ve gizli faiz

oraninin (vade fark1) artinimasidir.

1975 ve 1982 ABD'deki resesyon yillaninda galisgma sermayesi yatirimlarinin
kompozisyonunu inceleyen Fazzari ve Petersen [Fazzari ve Petersen, 1993: 332}, bu
donemde (6zellikle 1982 resesyonunda) galigma sermayesini olugturan kalemlerde en
bityilk diigisiin alacaklar kaleminde oldugunu tespit etmigtir. Resesyon déneminde
alacaklann satiglara orani, 1975°de %9 , 1982°de %11 dusmistir. Bu diigis satislardaki
diisiist gegmektedir.

Ayrica kriz dénemlerinde, alacak devir hiz1 yavaglamakta, siipheli alacaklarin miktan
artmaktadir. Bu da igletmelerin nakit olugturabilme yetenegini daraltmaktadir. 2000 ve
2001 Turkiye Krizlerinde IMKB'de islem goren 172 sanayi sirketinin ilk alti aylik
bilangolarindan, girketlerin alacak devir hizimin 5.93'den 5.54'¢ dustugi, tahsilat
siiresinin 61 giinden 66 giine uzadif goriimektedir [Ertuna, 2002: 24].

Alacaklarin tahsilat siresinin uzamasina baZli olarak, isletmelerin fon ihtiyaci
artmaktadir. Alacaklara baglanan para kredili satiglarla, tahsilat siiresinin ¢arpimina esit
oldugundan, bu meblagin bir kismu satig karhilif: ile finanse edilecek, geri kalan kisim
yani kredili satiglarin maliyetine egit bir miktarin finansmani igin yeni bir fon temin
edilmesi gerekecektir. S6z konusu fonlarin temini ise sermaye maliyetine katlamlmasim

gerekli kilacaktir [Bolak, 2000: 111].

Firmalann 6zelliklerine gore bunalim donemlerinde, ticari alacaklarin yapisinda

meydana gelen degisim farklilik gostermektedir. Bu donemlerde ozellikle sermaye
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piyasasina kolay erigebilen, biiyiik nakit degerlerine sahip firmalann ticari alacaklari,
diger firmalara nazaran artis kaydetmektedir.

Kohler vd [Kohler vd, 2000] sermaye piyasalarina dogrudan ulagma imkani bulunan,
Ingiliz Borsasi'na kote olan, toplam ticari karlarin %70'i ile %90'unu elde eden ve tiim
istihdamin %30 ile %401 arasinda ¢alisana sahip olan firmalarin, 1983-1995 arasi
performanslarint inceleyerek yaptiklan caliymada, bir resesyon sirasinda, bu tir

firmalann ticari alacaklarim artirdiklarini tespit etmiglerdir.

Meltzer [Meltzer, 1960: 429] de parasal kogullar sikilaghiginda, nispeten biiyiik nakit
varifina sahip firmalann verdikleri kredilerde ortalama sireyi artirdiklarim

gozlemlemigtir.

Bunalim dénemlerinde, kredili mal satilan firma segimlerinde de farklilik olugmaktadir.
Finansal sikinti ig¢inde bulunan firmalara kreditér firmamin bagimlilif1 varsa, firmalar bu
miigterilerine, kredi piyasasina oranla daha fazla taviz vererek yardimci olmaktadirlar.
Ancak risksiz faiz oram artarken, saticimin tavizleri azalmaktadir [Wilner, 2000: 161].
Tam tersi durumda ise; kreditorler bagimh borgludan fayda saglamaktadir. Bu yuzden
kreditorler; borglulan kendine ¢gekmek amaciyla cazip oranlar ve esnek sartlar teklif
edebilmektedirler [a.g.e., s. 169].

Ulkemizde kriz doneminde, ticari alacaklarda meydana gelen degisimi agiklamak
amaciyla, Istanbul Sanayi Odasi1 2001 ilk yan Ekonomik Durum Tespiti Anket
Calismasi'nda, 499'u kugik olgekli, 254" orta olgekli ve 181'i buytuk olgekli 934 sanayi
kurulusunun, 2001 Yili Ilk Yansinda krize kargt aldiklan tedbirler Tablo 3.3'de

gosterilmigtir.

Tablo 3.3: 2001 Yih ik Yanisinda Vadeli Satislarin Firmalara Gire Durumu (%)

Kiigik | Orta Olgekli | Biyik Toplam
Olgekli Igyerleri Olgekli Igyerleri
Isyerleri Isyerleri

Vadeli Satislanm Durduran igletmeler 437 35.0 28.2 38.3

Kaynak: ISO, 2001: 55
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Tablodan anlagilacag iizere, kriz doneminde kigiik 6lgekli igyerleri, vadeli satiglarim
en ¢ok durduran firmalar olmugtur. Buna karsilik biyik olgekli isyerleri, digerlerine
nazaran vadeli satiglanm en az durduran firma grubudur. Bu da, yukandaki
caligmalardan elde edilen sonuglar ile uyumludur. Biyilkk isletmeler alacaklann
finansmanim saglayacak olan yeterli sermaye yapisina sahip olduklan igin, vadeli

satiglarim digerlerine oranla daha az durdurmuslardr.

Kirizlerin ticari alacaklar ve dolayisi ile satiglar tizerindeki etkisi incelenirken, bunalimh

doénemlerde isletmelerin fiyat davramiglanim da analiz etmek gerekmektedir.

Déoviz krizleri sonrasinda, déviz kuru degisimleri yurt igi fiyatlara yavas yavas ve
agamal olarak intibak etmektedir. Goldfajn ve Werlang (2000); gelismis ve az gelismis
ulkeleri kapsayan 71 dlkeyi inceleyerek yaptiklart c¢aligmada, devaliiasyonun
%20'sinden daha az miktannmin, 12 ay sonra enflasyona yansidifini bulmusglardir
[Aghion vd, 2001: 1].

Krizde eger yurtigi fiyatlar, kisa vadede doviz kuru degisimlerine yaklagmazsa;
devaluasyon, déviz cinsinden borglanan yerel firmalann borg yiikiinde artisa ve sonugta
karlarda diigmeye sebep olmaktadir. Dagiik karlann, net degeri azaltmasiyla kredi kisiti
bulunan firmalann yatinmlarinda diime meydana gelmekte ve takip eden dénemde
ekonomik faaliyetin diizeyi agagiya inmektedir.

Parasal aktarma mekanizmasi varsayimlarina uygun olarak, Haimowitz
[Haimowitz, 1996]; ABD omeginde soklarda, dayamikl:i tiikketim mallanm ireten
igletmelerin dayaniksiz tiikketim mallan reten igletmelere gore daha biyiik fiyat
degisiklikleri yaptiklarin: tespit etmisgtir.

isletmelerin kriz donemindeki fiyat davramglan sektorlerdeki rekabet yapisina gore de

farklilik gostermektedir.

Tiurkiye'de 24 Ocak 1980 kararlanindan sonra serbest piyasa ekonomisine gegilmesi ile
birlikte, sektorlerde rekabetin arttiga kabul edilmesine ragmen, DIE'niin gergeklestirdigi
sektorlerde yogunlagma analizinde, tilkemizde tiim sektérlerde yogunlagmanin 1980'den
itibaren artmaya basladif1 ve %50'nin iizerinde seyrettii goriilmektedir. Tekellesmenin
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bir dlgiisii olan yofunlagmanin artmasi, séz konusu firmalann resesyon veya bunalim

donemlerinde fiyat davramglarim etkilemektedir.

Krizlerde yiiksek
yogunlagmadan kaynaklanan baskin giglerinden dolayi, satiglarin azalmast ve

Tirk firmalan; fiyatlan digirmek yerine, sektorlerdeki

maliyetlerin artmasindan kaynaklanan digiik karlanm artirmanin tek yolu olarak fiyat
artigini gormektedirler.

Tikiye'de yillar itibariyle sektérlerde yogunlagma sirecini Tablo 3.4'den gozlemlemek
miimkindir.

Tablo 3.4: Tiirkiye'de Sektorlerde Yogunlagma* Dereceleri

Cok
Rekabetin | Orta Derecede Yiiksek Yiiksek
Toplam Oldugu Yogunlagma Derecede Derecede | Tekellegme
Sektor sayisi | Sektor Sayist | Olan Sektor Yogunlasma | Yogunlagm | Oram %**
Sayisi Olan Sektor a Olan
Sayist Sektor
Yillar Sayis
1998 124 20 35 25 44 55.6
1997 123 18 34 27 44 57.7
1996 86 18 20 27 21 55.8
1995 86 18 19 26 23 57.0
1994 85 17 21 22 25 553
1980 84 15 26 17 26 512

* Yogunlagma derecesi ilk dort firmanin satig hasilatindaki payina gore hesaplanmaktadir. Bu pay yiizde
0-30 arasinda ise diigitk derecede (rekabetin varligr), yiizde 31-50 arasinda ise orta derecede,
yiizde 51-70 arasinda ise yiiksek derecede, yiizde 71-100 arasinda ise gok yiiksek derecede yogunlagma
olarak kabul edilmektedir.

** Tekellesme oran, yiiksek ve gok yiiksek derecede yoZunlagma olan sektdr sayisi toplam sektor sayisina
boliinerek bulunmugtur.

Kaynak: Capital, 2001(c): 42

Yukanda tabloyu dogrular nitelikte, IMKB'de islem géren 172 sinai kurulugunun 30
Haziran 2000 ve 30 Haziran 2001'de yayimlanan Bilango ve Kar-zarar tablolarindan
yararlanarak yapilan analizde; kriz doneminde sirketlerin aktif devir hizlaninin digmesi,
buna karsilik satis karliliklarinin artmasi, . fiyatlarnin maliyet artiglarindan daha hizh

artmasi ile elde edilmigtir. S6z konusu sirketler, talebin ve sirimin azaldif
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durumlarda; aktif karlilifim koruyabilmek igin kar marjlanim yiikseltmektedir [Ertuna,
2002: 24].

Resesyon sirasinda diger ulkelerin yogunlagsmis sektorlerinde ise degisik fiyatlandirma

politikalan benimsenmektedir.

ABD ekonomisindeki bulgulardan hareket eden Wachtel ve Adelsheim‘a [Wachtel ve
Adelsheim, 1977: 7] gore, yogunlagsmanin yiikksek oldugu sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar, resesyon sirasinda, azalan satislarin neden oldugu gelir kayiplarim telafi etmek

tizere, fiyat markuplarini artirmaktadiriar.

Yine ABD firmalanm inceleyen Sherman ve Kolk [Sherman ve Kolk, 1996: 286] yakin
zamanlardaki resesyon ve depresyonlarda, tekelci giice sahip firmalarin, kar marjlanm
ve toplam karlarim koruyabilmek igin, fiyatlanm gerekli gordiikleri kadar artirdiklarim
tespit etmigtir. Azalan talep kargisinda bu fiyat artiglanni gergeklestirebilmek igin de
tretimlerini Onemli Olgiide azaltmiglar ve igsizligin daha da artmasina sebep

olmuslardir.

Ingiltere ekonomisine ait verileri kullanan Cowling [Cowling, 1983: 342] ise; daralma
doénemlerinde ortaya ¢ikan atil kapasitenin, rakip firmalarin hemen misilleme
yapabilmelerine imkan verdigi, bunun rakip firmalar agisindan gergek bir tehdit
olusturdudunu ve bu durumda rakip firmalar arasinda anlagmalann (collusion)

yapildifim tespit etmigtir.

Japon firmalan ise kriz doénemlerinde ekonomide buyik dalgalanmalara neden
olmamiglar, buna karsihik ¢ok daha atak bir fiyatlama ve pazarlama faaliyetine
yonelmiglerdir. Bu yaklasimin sonucu olarak, Japon firmalan talep azaldifinda,
kapasiteyi kullanmak Uizere, degisken maliyetlerin tzerinde olmak kaydiyla, diisiik satig
fiyatlanyla Giretimi siirdiirebilmiglerdir [ Yavuz, 2001: 13].
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3.3.1.3. Krizlerin Stok Bilesenleri Uzerindeki Etkisi

Stok yatinmlan ve GSYH degigimleri arasinda yiksek bir korelasyon bulunmaktadir.
Savag sonrast depresyon donemierinde ABD'de stok yatinmlannmin GSYH’nin %101’
oraninda disis kaydetmesi bu durumun 6nemli bir kanitidir [Ramey, 1989: 338]

Genellikle literatirde yer alan modellerde, firmanin finansal pozisyonunun stok
davramis1 tizerinde etkisi yoktur. Buna gore, bir firmanin stok davramsi; stoklama
maliyeti, eskime riski vb. yaninda, stok tutmamin firmaya firsat maliyeti ile stok
tutmanin marjinal faydasi tarafindan belirlenmektedir [Small, 2000: 9].

Resesyon dénemlerinde ise finansal olarak sikintida bulunan firmalann stok yatirimlan,
nakit akimlannin mevcudiyetinden etkilenmektedir [a.g.e., s. 7]. Bagliano ve
Sembenelli [Bagliano ve Sembenelli, 2001], 1990'lann baslarindaki resesyonda iig
biyiik Avrupa Ulkesi (Fransa, Ingiltere ve Italya) firmalarinin stoklarim 6nemli oranda
digiirdiiklerini ve aragtirmaya konu olan bitiin ilkelerde kaldiracin negatif etkisinin
stoklar tzerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Bu durum, i¢ finansmana ydnelik negatif bir gok kargisinda finansal baski altinda
bulunan firmalarin, likidite ve ayarlama maliyetlerine (adjustment cost) gore varlik
birikimlerini azaltmalarindan kaynaklanmaktadir. Stok yatinnmlan daha distik ayarlama
maliyetine sahip olduklanndan dolay1, sabit yatinmlara gore daha bityiikk oranda
digmektedirler [Carpenter vd, 1993: 3]. Bu sebeple bunalim dénemlerinde ¢alisma

sermayesinde ticari alacaklardan sonra en fazla diisen kalemi, stoklar olmaktadir.

Is cevrimleri modeli etrafinda stok yatirimlarinda meydana gelen degisim Sekil 3.3.

yardimi ile agiklanabilir.
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Tepe Cukur

Stokdarda Yatinmsiziik
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Satiglar Dénemi
_ Resesyon Genigleme
- - \ N w—— — N,
N - - ~,
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Isletme Kan -~ -~
-~ -

Zaman
Sekil 3.3: is Cevrimlerinde Stok Davranis:
Kaynak: Silver, 1997: 6
Sekilde gorildigi tizere; resesyon donemine girildifinde, iiretim diigerken, satiglardaki
trend halen artig yonindedir. Stoklar ise, Uretimdeki diigiise baglh olarak siiratli bir
azalma gostermektedir. Canlanma donemine gegilmeye baslandifinda ise, iretim
satiglardan daha 6nce artmakta, bu da stok seviyesini yiikseltmektedir

Kriz donemlerinde, stoklann devir hiz1 da yavaglamakta ve stok omrii uzamaktadir.
2000 ve 2001 Tirkiye Krizlerinde IMKB'de iglem goren 172 sanayi sirketinin ilk alt1
aylik birlestirilmis bilangolarindan goriilecegi gibi, sirketlerin stok devir hizi 6.75'den
6.42'ye diismiis ve stok 6mrii 54 giinden 57 giine uzamigtir [Ertuna, 2002: 24].

Resesyon/kriz dénemlerinde girdi stoklar, bitmis iiriin stoklarina nazaran daha fazla
dalgalanmaktadir. ABD’deki 1975 ve 1982 resesyonunda da ¢aligma sermayesinde en
biiyiik dugas alacaklardan sonra hammadde stoklarinda olmugtur. Bu diigiis satiglardaki
diigtisi gegmektedir. Bu donemde, bitmis mamullerin satiglara orani ise sirasi ile %5 ve

%09 nispetinde azalmigtir [Fazzari ve Petersen, 1993: 332].

Tablo 3.5 ABD'de ortaya ¢ikan g¢esitli donemlerdeki resesyonlarda stok davramglarim

gostermektedir.
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Tablo 3.5: ABD 'de Yasanan Resesyonlarda Bilegenleri ile
Stok Yatinmiarindaki Degisimler
(1972 bazh Milyar Dolar, Yillik Degigim Oranlan )

Resesyonlar Reel sektoriin Reel sektoriin
Bitmis Mamul Stoklan Yan Mamul Stoklan
1960:1 - 1960:4 3.1 -6.3
1969:3 - 1970:4 -0.4 -5.2
1973:4 - 1975:1 +2.4 -13.2
1980:1 - 1980:2 -0.3 -41
1081:3 - 1982:4 -1.8 -11.1

Kaynak: Ramey, 1989: 339

Yukaridaki veri de gostermektedir ki; hammaddeler ve yann mamullerin toplami olarak
ifade edilen ureticilerin “Girdi Stok Yatinmlan™; stok yatinmlannn tiimii igerisinde en
yiiksek dalgalanmaya sahip kisimdir. Girdi stoklarindaki aktivitenin ¢ogu da dayanikli
mallar treten sektérlerden gelmektedir. Buna karsilik ireticilerin bitmis mamul

stoklan, daha az dalgalanma gostermektedir [Ramey, 1989: 339].

Kriz donemlerinde, bitmis Griin stofunun girdi stoklarina oranla daha az
dalgalanmasinin iki 6nemli sebebi bulunmaktadir. Birincisi, bitmis iiriin stoklarimin en
pahah ve en fazla emek ve makine zamam igeren stok tipi olmasindan dolayi, isletmeler
olabildigince bitmemis {iriin yapisinda stok tutmaktadirlar [Ulengin, 1997 193]. ikincisi
ise, girdi stoklannin tekrar siparis vermemek suretiyle kolaylikla ayarlanabilmesidir

[Carpenter vd, 1993: 10].

Bunun yaminda aym zamanda kriz donemlerinde girdi stoklan, driin stoklarina
doniigmektedir. 1994 Krizi doneminde IMKB'na kote olan 76 finansal olmayan sanayi
firmasinin Girdi Stoklar/Uriin Stoklar1 oram 2.02’den 1.67°ye gerilemistir [Sak ve
Ersel, 1995: 19].

Haimowitz [Haimowitz, 1996]; soklarda, yiiksek stok/satiglar oram olan firmalarin daha
diisiik olanlara nazaran daha kiigiik fiyat ve tretim tepkisi verdiklerini tespit etmigtir.
Bunun sebebi ise; iiretimin stoklanabildifi sanayilerin talep soklarinda, stok ayarlama

mekanizmas: vasitasi ile daha yumusak fiyat ve uretim tepkisi vermesidir. Ayrica
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yitksek diuzeyde stok tutmak, 6énemli dizeyde kaynak bulmay: gerektirmek ile beraber,
bunu saglayabilen firma agisindan bir gok ustiinlikleri de bulunmaktadir. Tiim
tiriinlerinden siirekli olarak yeterli stok bulunduran bir firma, pazann tiim ihtiyaglanm
kargilayabilmektedir. Aym zamanda béyle bir arz diizeyini saglayamayan rakiplerinin
piyasasimt ele gegirebilmekte ve tedarikgilerden Onemli dlizeyde indirimler
saglayabilmektedir. Bu indirimler salt fiyat temelli degil, aym diizeyde 6nemli arzeden,
6deme kogullanna iligkin de olabilir [Ulengin, 1997: 193].

Krizlerde stoklann degerinde meydana gelen artig, isletmelerde fiktif karlann
olugmasina da sebep olmaktadir. Ulkemizde 2001 yilinda yaganan krizle birlikte dalgah
kur sistemine gegisin hemen ardindan (Mart, Nisan dénemlerinde), isletmeler 6nemli
oranda briit kar hesaplamiglardir. Bunun nedeni, girdilerini (hammadde ve ticari mal)
dalgalanma tarihinden 6nce dugiik fiyat veya diigiik kur tzerinden almig olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Dugiik fiyatla alinan stoklann iretimde kullanilmasi veya satilmasi
durumunda, fiyatlar genel seviyesinin dalgalanmadan sonra énemli olgiide artmasi
nedeniyle, gelir tablosunda yaniltici briit kar veya faaliyet karinin olugmasina sebep
olmaktadir [ Yikeu, 2001: 30].

3.3.2. Krizlerin Isletmelerin Sabit Sermaye Yatirmlarma Etkisi

Finansal krizlerden once sabit kur rejiminin saglamig oldugu (gogunlukla doviz
iizerinden) borglanma avantajiyla, sabit sermaye yatinmlarinda énemli artiglar meydana
gelmektedir. Ozellikle Uzakdogu krizinden énce sermaye stokundaki artig gok daha
hizli olmugtur [Dollar ve Driemeier, 2000: 9]. Ancak déviz cinsinden elde edilen
kredilerin bazilar, asil olarak biiro ve apartman yapimini igeren ingaatlara harcanirken,

gayrimenkul spekiilasyonu énemli oranda artig géstermistir [Krugman, 2001: 921].

Daha o6nceki boliimde agiklandigh iizere yatinm tretkenlifinin 6nemli gostergelerinden
biri ICOR (Sermaye/Ciktt Oram)'dir. Krizden 6nce Giineydogu Asya'mn bitiiniinde
yatinmlarda artiy olmasina ragmen, ICOR'lann arttifn gorilmektedir. Bu da kriz

oncesinde yatinimlar artikga getirilerinin azaldifim gostermektedir [a.g.c., s. 34].
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Parasal sikilagma sonucunda, yiiksek kaldiraca sahip firmalarin yatinmlan, disik
kaldiraca sahip firmalara nazaran daha fazla diigmektedir. Aym zamanda bunalim

donemlerde yatinmlardan beklenen getiri oram azalmaktadur.

2000 Kasim ve 2001 Subat Turkiye Krizlerinde de donemler itibariyle 2000 yilinda
toplam yatinmlarda bir dnceki yila gére %64 artarken, 2001 yilinda bir énceki yila gore
yatinmlar sadece %21.4 oraninda yilkselmistir. Aym dénemde, toplam o6zel sektor
yatinmlannda artig sadece %13 olmugtur [http://www.hazine.gov.tr, 2002]. Kriz yilinda,
devaluasyonun yaklastk %120 oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda, sabit sermaye
yatinmlaninda dnemli bir reel disis yasandigi gézlemlenmektedir.

Ulkemizde fiilen olusan devaliiasyon sonucunda, halen siiren veya tamamlanmis ancak
amortisman1 devam eden yatinmlarda doviz kredileri kullanmig olan igletmelerde
olugsan kur farklan, finansmaminda kullamildiklan duran varliklarnin maliyetlerine
alinarak olusan yeni deger lUzerinden amortisman ayirma sureti ile kismen de olsa
gelecek yillara aktarilabilse de cari yil mali sonuglarim etkilemigtir. Boyle bir igleme
bugiinkit vergi mevzuatimiz izin vermektedir. Ancak bu déviz kredilerinden saglanan
kaynaklar, ge¢mis donemde amortisman siiresi tamamlanmig duran varliklann
temininde ve uretiminde kullamlmiglarsa, dogrudan ya da maliyetier yoluyla isletmenin
cari y1l kar ve zararina aktanlmig ve 2001 y1hi tiger aylik ara donem ve yil sonu bilango

sonuglarim olumsuz etkilemigtir {Ergiir, 2001: 13].

Ozellikle soklardan sonra ortaya ¢ikan yiksek enflasyon donemlerinde, yatinm
projelerinin degerlendirilmesinde ve uygulanmasinda da asafidaki sorunlar ortaya
cikmaktadir [Akglg,1998: 382].

e Gelecekteki piyasa fiyatlarimn tahmini,

e Yatinm projelerinin degerlendirilmesi agamasinda, saglanacak para girislerinin,

sabit fiyatlarla m1 yoksa cari fiyatlarla m dikkate alinacags,

e Degerlendirmede kullamlacak iskonto oranimin belirlenmesi.
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3.3.3. Krizlerin Banka Kredilerine Etkisi

Finansal kurumlan etkileyen finansal soklar; ¢alisma sermayesi ihtiyaci olan ve degerli
ticaret ve yatinm firsatlan bulunan borglamicilann kredilerini engellemek sureti ile
isletmeleri sikintiya sokmaktadir. Reel, finansal veya dizenleyici soklar, bankalarda
reel veya algilanan sermaye kithgina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda bankalar
yagayabilir girketlere kredi vermekten kaginip, devlet tahvili gibi givenli varliklarda
likit kalmay1 tercih etmektedirler. Boyle bir karar, yatinmlar ve galigma sermayesi igin
varolan finansman imkamm ortadan kaldirarak firmalann performansim dasarmektedir.
[Classens vd, 2000: 33].

Banka kredisi ile ¢aligma sermayesi ve cari uretim dizeyi iligkisi olduk¢a gugl
oldugundan, banka kredilerinde diigmeye sebep olacak bir sok; kagimlmaz olarak cari
iiretim diizeyinde diigmelere yol agacaktir [Sak ve Ersel, 1995: 26].

Banka kredileri kullanmay1 daha uygun bulan ve ig ¢evrimlerine karsi zafiyeti olan
firmalar ile sermaye eksikligi sebebiyle banka kredilerine daha fazla dayanan geng
isletmeler, soklara kars1 en biiyiik zaafi olan kuruluslardir [Kang ve Stultz, 2000: 13].

Kriz dénemlerinde bankalarin agmig olduklan kredilerde meydana gelen bityiik diigisin
sebepleri asagidaki sekilde siralanabilir:

e Bankacilif diizenleyici kuruluglarin sermaye yeterlilik talepleri veya daha siki kredi

verme prosediirleri verilen kredileri azaltmaktadir.

e Bankalar, kriz donemlerinde likit kalma isteklerinden dolayr kredilerini
daraltmaktadir.

o Firmalanin kredi alma gevki, kredi faizlerinin kriz donemlerinde ¢ok
yiikselmesinden dolay: kinlmaktadir.

o Ekonomik istikrarsizlik sebebiyle, firmalarin bir anlamda teminati kabul edilen
degerlerinde meydana gelen diigme, bankalar agisindan kredilendirmeye deger
isletme say1sim azaltmaktadar.
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Gergekten de Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan 3287 firmay
kapsayan “Ekonomik Krizin Reel sektér Uzerindeki Etkileri” konulu ankette; kriz
donemi olan 2001'in ilk #¢ ayinda firmalann %75'inin yeni kredi almadiklan
anlagilmaktadir [TOBB, 2001: 2].

Krizlerde, banka - igletme iligkisi daha biiyiik 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla bu
iligkinin boyutu ve 6nemi igletmelerin kriz performansinda etkili olmaktadur.

3.3.3.1. Banka - Isletme Iliskisinin Boyutlari ve Onemi

Giig/Bagnmlilik, Isbirligi/Catisma ve Givenilirlik ii¢ atmosferik gii¢ olarak banka-
igletme iligkilerinde 6nemli olmaktadir [Zineldin, 1995: 33]

Firma biyuklaga ile iligki kurulan banka sayisi arasinda da bir iligki bulunmaktadir.
Zineldin'in [a.g.e., s. 35] Isveg igin yaptigh bir ¢aligmada; kiigiik ve orta biyiiklikteki
isletmelerin (KOBI) %80'nin tek bir banka ile iligki kurdugu, biyik isletmelerin ise
birkag banka ve finansal kurum ile gahighgin: tespit etmistir. Bu sonugtan, biyiik dlgekli
igletmelerin, firma igleri konusunda bankalarin tzerinde giicii ve kontrolii ellerinde
bulundurdugu anlagilmaktadir.

Ayrica, ilkelerin finansal sistemleri de bankacilik sisteminin igletmelerin kredilere
ulagma imkamm ve kredilerin yapisim (vade ve faiz) etkilemektedir. Bat1 Avrupa
iilkeleri firmalan, finansal sistemlerinin banka esash yapilanindan dolay:1 genel olarak
yitksek borg/varlik oramna sahipken”, Latin Amerika ulkelerindeki isletmeler ise tam
tersi olarak, bankacilik sisteminin az geligmesinden dolay1r daha dugiik borg¢/varlik
oramina sahiptirler [Classens vd, 2000: 29]. Asya iilkelerinde ise toplam borglarin
yiizdesi olarak uzun vadeli borglann pay1 da diisiik kalmaktadir. Omegin kriz 6ncesi
1988-96 donemi boyunca geligmis iilkelerde bu oran %55 civarinda iken, Dogu Asya
tlkelerinde %43 civaninda olmustur [a.g.e., s. 30].

Banka merkezli bir sistemde ise zayif banka performans: daha maliyetli olmaktadur.

* Ornegin; Isvireli firmalarin kaldirag diizeyleri, Japon firmalardan iki kat daha yiiksektir [Classens vd,
2000: 29].
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Cinki, firmalann banka finansmamna alternatif diger kaynaklara ulagmalan oldukca
zordur. Boyle bir sistemde, firmalar yabanci kaynak ihtiyacimn 6nemli bir kismini,
yakin iligki igerisinde bulunduklan bankalardan elde etmektedir.

Bankalar bor¢ kullamicilar hakkinda detayh bilgiye sahiptirler ve bagka hizmetler de
sunduklarindan dolayr firmalann yakindan izlerler. Eger bankalar, goklar nedeniyle
kredileri azaltirlarsa, kullanicilar daha yiksek maliyetli finansman kaynaklarina
bagvurmak zorunda kalacaklardir. Bankacilik sekt6rii bir biitin olarak zorluklar ile
kargilagtiinda ise, firmalar fonlama igin sermaye piyasalarina yoneleceklerdir [Kang ve

Stulz, 2000: 4].

Sermaye piyasalanina ulagma imkam da, bankalardan fon elde etme oramm
etkilemektedir. Sak ve Erselin [Sak ve Ersel, 1995: 16] 1994 Krizi'nin etkilerini
inceledikleri galigmalaninda; Merkez Bankasi’ndan elde edilen 4083 sanayi firmasi ile
kargilatinldiginda IMKB’deki firmalarin  borg/6zvarbik  oranlannin,  sanayi
ortalamasindan oldukga diigiik oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan IMKB firmalan
dis finansman kayna@ olarak “‘ortaklara borglara” dayanmaktadir.

Bir firma bankalarla daha yakin g¢ahgstikga, diger kanallardan fon elde etmesi gittik¢e
zorlagmakta, hatta bazen banka tarafindan engellenmektedir. Bir anlamda bankalar
varolan miigterilerinden kira-benzeri (Quasi-rent) gelir elde etmektedir. Eger firmamn
bir bankadan fon elde ettifi biliniyorsa, o firmanin bankadan ayn olarak fon elde
saglamaya caligmasi, piyasa tarafindan; bankanin, firma hakkinda ters bilgiye sahip
olmasi dolayis: ile artik fon saglamak istemedigi anlaminda yorumlanmaktadir. Bitiin
bunlar bir yana birakilsa bile, banka ile yakin iligkiye girmek firma igin alternatif
finansal kaynaklarin beslenememesi anlamina gelmekte ve bdoylece bu kanallar
¢ogunlukla var olmamaktadir. Dolayis1 ile firmalann finansman kaynaklarnim
cesitlendirmesinin bir ¢ok faydasi bulunmaktadir. Bununla birlikte banka finansmanina
alternatif alanlarin sinirlandinldifi ve gelismedigi ekonomilerde bunu yapmak oldukga
gugctiir [Kang ve Stulz, 2000: 2].
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3.3.3.2. Krizlerden Once Kaldirag Oranlarinda Meydana Gelen Artisin Sebepleri

Birgok galisma; krizlerden once firmalarin hem déviz cinsinden hem de yerel para
tizerinden kaldirag oranlarimi artirdiklan gostermektedir [Alba vd, 1998(b): 18].
Omegin, Tayland firmalarinda kriz oncesi kaldirag oranimi inceleyen Dollar ve
Driemier [Dollar ve Driemeier, 2000: 10], kriz 6ncesi donem olan 1996 yilinin sonunda
firmalarin borg-6zvarlik oramimin ortalamada 2.5’a yakin ve bazi durumlarda 5°e
cikmakta oldugunu ve firmalarin yaklasik %35’inin borg¢-6zvarlik oraminin 3’in
yukanisinda oldugunu tespit etmistir. Bu oran Kore ve Japonya ile kargilagtinldiginda
6nemli derecede diigiikk olmasina kargin, gelismekte olan piyasa standartlarina gére ¢ok
yiksek goziikkmektedir.

Kriz oncesi kaldirag oraminda meydana gelen artigin birkag sebebi bulunmaktadir:
Bunlar agagidaki sekilde siralanabilir:

o Krizlerden once kaldirag oranlannin artirilmasindaki birinci motif, igletmelerin
siiriingen kur sisteminin yirirlikte kalacagim farz etmeleridir. Dolayisi ile firmalar
agisindan doviz cinsinden borglanma, sabit kur rejimlerinde bir sorun
olugturmamaktadir [a.ge., s. 12]. Ulkemizde de 2000 yilinda uygulanan
dezenflasyon programinin temel dayanag olan ¢ipa kur sistemi dogrultusunda,
firmalar yabanci kaynaklara yonelmis ve bu krediler, hem ¢aligma sermayesi hem de

yatirimlar igin kullamilmigtir [Ertuna, 2002: 26].

o Krizlerden onceki genisleme dénemlerindeki yitksek orandaki yatinm egilimi;
isletmede alikonulan karlanin azh@ sebebiyle ortaya ¢ikan sermaye yetersizligini
diizeltmek amaciyla firmalan dig finansmana yoneltmektedir. [Classens vd, 2000:
26]. Ulkemizde de 2000 yili programimn etkisi ile talepte yaganan artig, firmalan
yatinmlara yoneltmis, yatinmlarin énemli bir kismm da yabanci kaynaklar ile finanse

edilmigtir.

o Yiiksek diizeyde bor¢lanmay: tercih etmenin bir agiklamasi da; buyik ortaklann,

firmanin faaliyetleri tizerinde ki kontrol etkisini devam ettirmesine firsat vermesidir.
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. Boylece biiyiik ortaklar firmanmin nakit akiglanindan nispetsiz (yiksek) bir oranda
fayda saglamaya devam etmektedirler [a.g.e., s. 36].

Yukanda agiklamalan somutlagtirmak amaciyla, Tablo 3.6 Uzakdogu Asya krizinde
kamuya agik Endonezya igletmelerinin kriz yaganmadan 6nceki finansman yontemlerini

ortaya koymaktadir.

Tablo 3.6: Endonezya Sanayi fsletmelerinin Kriz Oncesi Finansman Yintemleri

Finansman Kaynag 1986-1990 | 1991-1996 | 1986-1996
i¢ Fonlar 36.8 16.0 17.3
Borglanma 17.3 393 379
Kisa Vadeli Banka Kredileri 14.0 16.7 16.5
Uzun Vadeli Banka Kredileri 32 22.6 21.4
Ticari Borg 11.8 8.4 8.6
Ozsermaye 26.5 23.4 23.6
Diger 7.6 13.0 12.6
Toplam 100 100 100

Kaynak: Usnan, 2001: 34

Tablodan da anlagilacag iizere, incelenen dénemler boyunca isletmeler, kullandiklan ig
fonlan (otofinansman), 6zsermayelerini ve kullandiklan ticari borglan azaltirken, banka
kredilerini 6nemli oranda artirmiglardir. Uzun vadeli borglarda meydana gelen artis ise
aldaticidir. Cinkdi aym donemde, isletmelerin kisa vadeli borglan tiim borglann
yaklagik %81'ini olugturmaktadir

3.3.3.3. Agik Krediler ve Kriz

Kriz dénemlerinde; firmalann kullanmig olduklan agik krediler isletmeleri zor duruma
sokmaktadir. Bununla birlikte, agik kredilerin bir takim avantajlan da bulunmaktadir.
Bunlar su sekilde ifade edilebilir; [Akgiig, 1998: 538; Bolak, 2000: 222-223].

e Agik krediler daha esnektirler ve kredi alanin gereksinmesine hem zaman hem de
tutar olarak daha iyi uyabilirler A¢ik kredi almaya hak kazanmg§ bir isletme,
genellikle 1 senelik siire iginde belirli bir miktara kadar parayi, istedifi zaman
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bankadan cekebilir. Alinan kredi igin yapilan geri 6demeler, kullamlabilir kredi
miktarnm artirmaktadir.

e Ulkemizde agik kredilere uygulanan faiz oram ile giivenceli kredilere uygulanan
faiz oram1 arasinda bir fark bulunmadifindan, agik krediler, o6denecek
komisyonlardan saglanacak tasarruf nedeni ile genellikle goreli olarak maliyeti

digik kredilerdir.

e IJskonto ya da giivence kargiligs kredi (avans) istemleri belirli formaliteleri

gerektirdigi halde agik kredilerde zaman kaybettirici bu tiir formaliteler yoktur.

Kriz donemlerinde, ilkemizdeki firmalar tarafindan en ¢ok bagvurulan kredi tiirii olan
acik kredilerin sikintiya sebep olmasinin en o6nemli nedeni, faiz 6demelerinin
gergeklestigi iiger aylik dénemler itibariyle, kullamlan agik kredinin faizinin degisken
olmasidir. Faiz, s6z konusu dénemde piyasada oluéan faiz oram esas alinarak, bankaca
belirlenmektedir. Kredi kullamcis1 da @i¢ aylik dénemlerin sonunda, gegmis ¢ aylik
dénemin faizini bankaya 6demektedir. Kriz ile birlikte, faiz oranlan beklenmedik
olgiide artinca, bankalar kaynafa Odedikleri faizi agik kredi hesaplarina
yansitmaktadirlar. Bu da igletmelerin finansman maliyetini 6nemli oranda artirmaktadir
[Forum, 2001: 19].

Ayrnica bankalar, agik kredi misterisinden yilda bir veya iki defa bir veya iki ay streyle
borcunu sifira indirmesini isteyebilmektedir [Bolak, 2000: 223]. Bu da isletmelerin kriz
donemlerinde bankalara yiiksek faizle kisa siirede kredi gert 6deme yapmasina yol
agmaktadir

3.3.3.4. Uzun Vadeli Kredilerde Meydana Gelen Degisim

Krizlerde, borg verilebilir fonlarda meydana gelen daralma, faiz oranlarinda meydana
gelen artis ve finansal kurumlarin makroekonomik belirsizlik sebebiyle kisa vadeli
kredileri tercih etmesi, zaten genelde kisitli olan uzun vadeli bor¢ kullamimim g¢ok
biyik oranda azaltmaktadir. Ancak, buna ragmen, kriz donemlerinde isletmelerin
bilangolarinda uzun vadeli borglarda artis gozikmektedir. Ulkemizde yasanan krizlerde
de aym durum ortaya ¢ikmaktadir. 1994 yilinda ekonomik trende ters olan uzun vadeli
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borglardaki artig yorumlamak igin g¢aliyjmada kullamlan sirketlerin biyik ve
kredibilitesi yiiksek oldugunu disinmek gerekmektedir. Krizin ortaya ¢iktifa Ocak ay1
sonunda vadeleri uzatarak yeni sartlarla kredi sézlesmelerinin dizeltilmesi buna yol
agmustir [Sak ve Ersel, 1995: 21]. 2001 yilinda ise IMKB'daki sanayi firmalarimin
karsilagtinlmal: alt1 aylik bilangolan incelendiginde enflasyondan armndirilmig kisa
vadeli borglar %16 artarken, uzun vadeli borglar %19 artmistir. Bu artiglar temelde
6denemeyen faizler ve kur farkindan kaynaklanmaktadir. [Ertuna, 2002: 26],

Bunalim dénemlerinde yiiksek kaldiragh firmalann riski yukanda agiklanmigti. Bu
dénemlerde 6zsermayenin hem reel olarak hem de zararlar sebebiyle azalmasi kaldirag
oramim yikseltmektedir. Satiglanin azalmasi, alacak ve stok devir hizimin dagmesi,
igletmelerin nakit olugturma yetenegini kaybetmesi ve faiz oranlarinda meydana gelen
artig, isletmelerin faiz 6deme giiciinii azaltmaktadir.

Classen vd [Claessens vd. 2001] tarafindan yapilan ve 1989'dan Asya Krizine kadarki
donemde kriz yasayan iilkelerden; Finlandiya, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika,
Filipinler, Tayland ve Isveg'te faaliyet gosteren 687 firmanin, kriz éncesi, kriz dénemi
ve kriz sonrasi bor¢ yapisindaki degigimi incelediklenn ¢ahigmada, 6rnek segilen
isletmelerin, borg yapisinda meydana gelen degisim Tablo 3.7'de goriilmektedir.

Tablo 3.7: Kriz Dénemlerinde ve Sonrasmda isletmelerin Bor¢ Yapisinda

Meydana Gelen Degisimler
Biitiin Ulkeler Kriz Oncesi** Kriz Dénemi*** | Kriz Sonrasi****
Faiz Kargilama Oram* 8.333 2.499 4.863
Borg / Aktif 0314 0.427 0.424
Kisa Vadeli Borg / Toplam 0.536 0.547 0.504
Borg
Kore Kriz Oncesi Kriz Dénemi Kriz Sonras:
Faiz Kargilama Oram 2.235 -0.274 2.125
Borg / Aktif 0.481 0.566 0.668
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam 0.505 0.569 0.463
Borg
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Tablo 3.7: Kriz Donemlerinde ve Sonrasinda isletmelerin Bor¢ Yapisinda

Meydana Gelen Degisimler (Devam)

Meksika Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonras:
Faiz Kargilama Oram 10.215 2.665 4.411
Borg / Aktif 0.258 0.338 0.330
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam 0.403 0.431 0.338
Borg

* Bitiin degerler ortalama olarak alinmigtir,

**  Kriz Oncesi; Krizdeki onceki ii¢ yilin ortalamasidir.
*¥%  Kriz Donemi; Krizin zirveye ulastign donemdir.
»#x* Kriz Sonrasi; Krizin zirvesini takip eden bir yildir.
Kaynak: Claessens vd. 2001: 31'den derlenmistir.

Caligmadan, krizlerden once, isle@nelerin olduk¢a yiiksek faiz karsilama oranina sahip
oldugu, kriz déneminde bu oramin hizla diistiii, kriz sonrasinda ise yikseldigi, ancak
kriz dncesi donemi yakalayamadif1 goriilmektedir. Buna karglilik kaldirag orami kriz
doéneminde yiikselitken, kriz sonrasinda az da olsa diigmekte, ancak faiz kargilama
oraninda oldugu gibi, kriz 6ncesi degerine ulagamamaktadir. Kriz doneminde toplam
borg igerisinde kisa vadeli borglarin orami artarken, kriz sonrasinda oran, kriz ¢ncesi

oranin altina diigmektedir.

Meksika ve Uzakdogu Krizleri'nde ise borg yapisindaki degisim daha dramatik
olmustur. Omegin Kore'de, faiz karsilama orani, kriz déneminde negatif olurken,

Meksika'da da 6nemli oranda diismiigtiir.

IMKB'de islem goren 172 sinai kurulugun, 30 Haziran 2000 ve 30 Haziran 2001'de
yayimlanan Bilango ve Kar-zarar tablolarindan yararlanarak yapilan analizde ise

isletmenin borg yapisinda meydana gelen bozulma agikg¢a ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3.8 2000 - 2001 Tirkiye Krizlerinde IMKB sanayi isletmelerinin borg yapisim

ozetlemektedir.
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Tablo 3.8: 2000-2001 Tiirkiye Krizlerinde IMKB Sanayi igletmelerinin Borg Yapis

Borg/Ozsermaye Finansman Finansman Giderleri/ | Faiz 6deme giicii
Giderleri/Toplam Borg Satig Gelirleri
2000 1.34 %13.64 %S5.16 1.68
2001 1.95 %46.76 %22.47 0,46

Kaynak: Ertuna, 2002: 25-26'den derlenmistir.
3.3.4. Krizlerin Ticari Borc¢lara Etkisi

Krnizlerde firma degerinde meydana gelen 6nemli oranda azalma, igletmelerin elde
edebilecekleri ticari borglarin miktarimi azaltmakta ve vadesi kisalmaktadir. 1994
Krizinde de IMKB'de islem gormekte olan 76 finansal olmayan sanayi firmasimn mali
tablolarim inceleyen Sak ve Ersel [Sak ve Ersel, 1995: 20] 1994’iin ilk yarisinda ticari
borglarda meydana gelen diigiisiin %20.5 diizeyinde oldugunu tespit etmiglerdir.

Bununla birlikte, kriz donemlerinde kaynaklar kisminda, sirketlerin hizhi bir gekilde
banka kredilerinin disina diigme egilimi bulunmaktadir. Isletmeler, oncelikle riski
vadeli alimlar yoluyla hammadde saticilan Uzerine atip, yaratilan kaynakla banka
kredilerinin tasfiye edilmesi yoluna gitmekte, daha sonra da kiigiilmektedirler
[MUFAD, 2001: 66].

Ancak, finasal sikinti igerisine giren igletmeler (izerine yapilan analizlerde; daha ucuz
finansman kaynaklan tiketildiginde firmalann ticari bor¢ kullandiklarini tespit
edilmistir [Wilner, 2000: 153]. Ozellikle, ekonomide gerileme yasandign dénemlerde
daha yiiksek oranda ddeyememe ihtimaline sahip firmalar ticari borcu, kredi piyasasi
borglarnna tercih etmektedirler [a.g.e., s. 166].

Bunalim donemlerinde, nispeten biiyik firmalar daha fazla ticari borg¢ kullanmitken
kigik isletmelere yonelik ticari borglarda hizh bir digme yasanmaktadir. Brenchling ve
Lipsey [Brenchling ve Lipsey, 1963] mali piyasalara daha kolay girebilen 73 Ingiliz
firmay1 o6meklem alarak yaptiklan galigmada, parasal sikilasma zamanlarinda, bu
firmalann ticari borglaninda artig egilimi oldugunu tespit etmislerdir. Ulkemizde de
mali sisteme girme imkam daha fazla olan girketlerin bu imkam daha kisith olan
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sirketlere nazaran faaliyetlerini ticari borglarla fonladiklan, TUSIADmin [TUSIAD,
1996: 20] yapmig oldugu aragtirmada ortaya gikmaktadr.

Ulkemizde yasanan krizlerde, firma boyutlanna gére kullamilan ticari borglardaki
degisimi anlamak amaciyla agafida Istanbul Sanayi Odas1 2001 ilk yan Ekonomik
Durum Tespiti Anket Caligmasinin sonuglan verilmigtir. Anket ¢aligmasinda 499'u
kiigiik 6lgekli, 254'G orta olgekli ve 181" bityiik 6lgekli 934 sanayi kurulusunun 2001
yili ilk yanisinda krize kars: aldiklan tedbirler aragtinlmigtir.

Tablo 3.9: 2001 Yih Ilk Yansinda Ticari Borg Davramisimn Firmalara Gore Dagihim (%)

Kiigitk Olgekli | Orta Olgekli | Bityiik Olgekli Toplam

Isyerleri Isyerleri Isyerleri Isyerleri
Satn alma Islemlerini Durduran 299 228 14.9 25.1
Odemelerini Erteleyen 31.7 315 39.8 33.2
Ticari Bor¢larim Kapatan 174 16.5 144 16.6

Kaynak: SO, 2001:55

Yukanidaki tablodan da anlagilacag iizere, kiigiik firmalanin yaklagik %30'u ticari
borcun dogmasina sebep olan satin alma iglemlerini durdururken, bu oran biiyiik 6lgekli
igletmelerde yaklagik %15 olmugtur. Yine kiigikk igletmelerin %31.7'si, 6demelerini
ertelerken, biiyiik firmalarda, bu oran yaklagik %40 gibi 6nemli bir seviyede
¢ikmaktadir. Aym sekilde kugiik igletmelerin %17.4" ticaret borglarim kapatirken, bu
oran bilyiik igletmelerde %14.4'de kalmigtir.

Tablo 3.9'da gorildagu tzere, 6zellikle bityiik firmalarnin satin alma iglemlerini daha az
oranda digiirmesi, 6demelerini daha gok ertelemesi ve daha diigikk oranda ticari borg

kapatmasi; gii¢lii firmaya saticilarin bagimhilidi olarak agiklanabilir.

Asagidaki tablodan da anlagilacad: iizere ulkemizde ticari borglarda en fazla kullanilan
enstriimanlardan vadeli ¢eklerin hacminde, Kasim krizi ile birlikte %34'e yakin diisme
yasanirken, Subat Krizi'nde digiis %28 ile simirh kalmigtir. Ozellikle Kasim krizindeki
diigiis miktanimn yiilksek olmasi; saticilarin ortaya gikan belirsizlik sebebi ile mallarim
satarken vadeyi tercih etmemelerinden ve alicinin ekonomik istikrarsizlik sebebi ile
borcunu §deyememe riskini ortadan kaldirma amacindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 3.10: 2000 ve 2001 Krizlerinde Cek Takas Hacmi

Doénem Takas Hacmi
(CEK) Trilyon TL Aylik degisim (%)
Ekim.00 8.266 24.72
Kasim.00 7.586 -8.22
Aralik.00 5.033 -33.65
Ocak.01 8.012 59.18
Subat.01 5.773 -27.94
Mart.01 5.663 -1.90

Kaynak :Capital, 2001(b): 71

Bunalim dénemlerinde, ticari borglara uygulanan gizli veya acik faiz oram (vade farki)
da farklihk gostermektedir.

Olagan donemlerde, ticari borglara uygulanan faiz orani; satig sartlan ve bu sartlann
ihlal edilme ve tedarikgi ile satin alan firmamin bagimhlik derecesine goére

belirlenmektedir.

Ticari borca dogrudan faiz uygulanmamakta, fakat erken &deme igin iskonto teklif
edilmektedir. Bagka bir ifade ile erken ddeme iskontosu; ge¢ odeme kargilifinda
uygulanan faiz oram olarak diginiilebilir [Wilner, 2000: 155]. Omegin 2-10 net 30
olarak belirlenen sart; ddemenin 30 giin igerisinde yapilacagini, ama ilk 10 giin
igerisinde erken 6deme yapilirsa %2 iskonto uygulanacagim ifade etmektedir. 1 milyon
liralik bir alimda 2-10 net 30 anlagmasi; firmanin 20 giin igin 998.000 TL kredi aldigini,
faizin 2000 TL oldugunu goéstermektedir. Dolayist ile 2-10 net 30 anlagmasi gergek
anlamda %44.6 faiz igermektedir. Omegin sozlesme sartlart 8-30 net 50 olarak

diizenlenseydi uygulanan faiz oram1 %358 olacakt1.

Bunalim sebebiyle, makroekonomik faiz oranlan artifinda ise, ticari borg kullandiran
firma ve kredi piyasasi; sermaye maliyetlerindeki artis1 telafi etmek igin faiz oranlarim
yikseltmektedir [a.g.e., s. 164].

Willner (1997)’nin ¢alismalan, “fhlali Dikkate Alan Ticari Borg (Violation-Adjusted
Trade Credit)” faiz oranlanmin dalgalanmasina ragmen, genelde ticari borglar
izerindeki faiz oranlanmn, difer faiz oranlarina gore daha az dalgalandifini
gostermektedir. Omegin ABD’de 1983’den 1993°¢ kadarki periyotta finansman bonosu
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faizleri yaklagik olarak %30 diigerken, efektif ticari borg oranlan sadece %7 digmiistiir
[a.ge.,s. 156].

Bununla birlikte ticari borg veren firma, mal piyasasindaki iligkilerini korumak
amactyla finansal sikinti igersinde bulunan bir igletmeye, rekabetgi kredi piyasasina
oranla daha fazla taviz verebilir. Daha fazla taviz koparmayr uman borglu firma da,
kredi piyasasinda borg verenlere oranla daha yiiksek faiz 6deme konusunda anlagir. Bu
yaklasim ticari bor¢larnn, kredi piyasasi borglanna gére daha pahah oldugu anlamina
gelmemektedir. Daha yiiksek ticari bor¢ faizi, finansal sikinti igersinde bulunan
firmanin aldif: daha bilyik tavizlere karsihik adil bir tazminati igermektedir [a.g.c., s.
154].

3.3.5. Ozsermayedeki Degisim

Ulkemizde yaganan 2000-2001 Krizi‘'nde, 6zellikle doviz kredisi kullanmms isletmelerde
devaliiasyonun yarattify kur farklarindan ve finansman giderlerinden dolayr énemli
oranda zararlar olugmustur. 2001 yilinda olusan bu zararlar, 6zkaynaklarinn
azalmasina, hatta eksi rakamlara donigmesine neden olmustur. Ozsermayenin
azalmasina bagh olarak, isletmelerin 6zsermaye karlihklan da digmigtir. Ancak
isletmelerin hem karlaninin hem de 6zsermayelerinin azalmasi, 6zsermaye karlihginda

meydana gelen diigiigi fiktif olarak sinirlamaktadir.

Bununla birlikte, kriz déneminde 6zsermayede meydana gelen diisiisii sanal olarak
engelleyen bir bagka unsur da gergek bir fon olup olmadif: tartiymalh olan, yeniden
degerleme deger artis fonunun yiiksek artisidar.

Ozsermayede meydana gelen azalma, aym1 zamanda, firmalann ¢ahisma sermayesinin
azalmas1 ve kredilerde olugsan daralmadan kurtulmada otofinansman imkanlarnm
kullanmayi da simrlamaktadar.
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3.4. TURK FIRMALARININ KRiZLERE KARSI KIRILGANLIGINI ARTIRAN
SEBEPLER

Tirkiye ekonomisinde son yillarda boyutu yiiksek dalgalanmalarda kugkusuz izlenen
makroekonomik politikalar birinci derecede sorumlu olmakla beraber, firmalarin mali

yapilan ve yonetim anlayislan da dalgalanmalan siddetlendirmektedir.

Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren yatinmlan tegvik amaci ile kredi faiz oranlan
disiik tutulmus, 6zellikle 50'li yillardan sonra bu oranlar enflasyon oranlaninn ailtinda
kalmigtir. Bu olgu, isletmeleri, faaliyet ve yatinmlarim biiyiik oranda kisa vadeli banka
kredisi ile finanslamaya ozendirmis, net ¢aligma sermayesinin, her an ucuz kredi
kullanabilme olanagina baglh olarak digik tutulmasi, hatta negatif net galigma
sermayesi ile ¢aligma bir kural haline gelmistir. Bankalann, firmanin nakit olusturma
yetenegine gore degil de, firma sahibinin gayrimenkul varhgina gére kredi vermeleri
isletmeleri, faaliyetlerinden dogan nakdi, gayrimenkul yatinmlarina dénigtirerek bu
gayrimenkulleri teminat gdsterip “cksi faizle” kredi kullanmaya tegvik etmigtir
[Sankamig, 2000: 51].

1980'li yillara kadar, kriz donemlerinde firmalan nakit sikintisina digiiren iki neden
bulunmaktadir: Birincisi, eksi faiz avantajindan yararlanmak amaci ile firmalann

yetersiz 6zvarlik ile caligmalan ve finansal planlama yapma geregi duymamalandir.

Ikinci neden ise, bankalarin kredi maliyetlerinin de enflasyon orami altinda kalmast
sebebi ile eksi faizle kredi vermelerine ragmen, kredi vermeye devam etmeleri ve

firmalarin nakit olugturma giigleri yerine gayrimenkul zenginliklerine bakmalandur.

1980'lerden sonra ise yiiksek enflasyonu normal sininna ¢ekebilmek igin sabit gelirli
tiketici kesiminin gelirlerinin kisilmasi, firmalann mallanna karsi olan talebi
kisitlayarak stoklarin birikmesine, arkasindan da bu birikmeleri énlemek amaci ile
kapasite kullammlanmin azaltilmasina neden olmustur. Bunun sonucunda digiik
kapasitelerle ¢aligan firmalann iiretim maliyetlen yiikselmis ve kapasite kullamminmn

azlig1 nedeni ile yatinm yapma motifi ortadan kalkmustir [a.g.e., 5. 52].
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80'li yillarda baglayan ve giiniimiize kadar gelen siiregte ise, firmalar igin finansal getiri,
reel ekonominin getirisinden daha yiiksek oldugu igin, birikimler gittikge artan oranda
tretim cig1 faaliyetlere yonelmektedir. 1982'den bu yana faaliyet disi karlarin net
bilango karina oran yiikselirken, sabit sermaye yatinmlarnnin pay: disiig gostermektedir
[Gurbiiz, 1999: 65].

Ulkemizdeki firmalann krizlere kargt kirlganhifim artiran sebeplerden biri de
Ozsermayelerinin yetersiz olmas1 ve daha ¢ok kisa stireli kaynaklar ile faaliyetlerini
sirdirmeleridir. Ozel firmalanin mali yapilan giiglii olmayip, biyiik sirketlerde dahi
ortalama 6zsermayenin pay: toplam kaynaklarn tgte biri dolayindadir [Akgig, 1994].
Kaldi ki bu firmalarda, 6zsermayenin onemli bir kismi da, yeniden degerleme
fonlarindan olusturmaktadir

1990-1994 arasinda SPK/IMKB veri setinden elde edilen konsolide bilango ve gelir
tablolarindaki egilimler, 6zellikle ilkemizin yakin donemlerde yasadig krizlerden 6nce

ve kriz sirasinda 6zsermayenin bilegenlerinin kompozisyonunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.11: 1990-1994 Dinemi SPK / iMKB Firmalarinin

Ozsermaye Bilegenleri (%)
1990 1991 1992 1993 1994
Odenmig Sermaye 40.03 | 41.00 | 38.15 | 3239 | 36.41
Yedek Akgeler 15.40 | 14.09 | 12.62 | 13.86 8.28
Kar 2043 | 1963 | 2454 | 3146 | 2543
Yeniden Degerleme Fonu 20.00 | 21.34 | 22,12 | 20.77 | 27.95
Emisyon Primi 414 394 2.57 1.52 1.93

Kaynak: TUSIAD. 1996: 24

Tablo 3.11'den de anlagilacagy lizere Ozsermayenin bilesenleri arasinda 6denmis

sermayenin payl, kriz dénemleri haricinde, istikrarhi bir diisis 1zlemektedir.

TCMB tarafindan izlenen, 3488 6zel imalat sanayi firmasimin konsolide bilangolarinda;
O0denmis sermayenin Ozsermaye igerisindeki payi, 1998'de %38.8, 1999'da %44.6 ve
2000 yilinda %43.8 olmugtur [http://www.tcmb.gov.tr, 2001]. Aym trend burada da ortaya
¢ikmaktadir. Turk firmalan ancak belirsizlik veya kriz durumu ortaya ¢iktifi zaman,

ozsermayelerinde 6denmis sermaye oranlanm artirmaktadirlar. Gergekten de Asya ve
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Rusya Krizinin iilkemiz igletmeler kesiminde etkilerinin 1999 yilinda ortaya ¢ikmasi ile
Ozel sektér, ddenmis sermayelerinin oramim artirmig, fakat 2000 yilinin ekonominin

bilyime déneminde bu oran azalmgtir.

Ozsermayesi yetersiz olan firmalann, ekonomik daralmalara karsi duyarhligs ¢ok fazla
oldugundan, durgunluk donemlerinde igletmeler uretimi derhal kismak zorunda
kalmakta, genisleme donemlerinde ise kisa siireli borglanarak iiretimlerini
genisletmektedir. Bu durum ekonomik dalgalanmalann giddetlendiren bir etki
yapmaktadir [Akgiig, 1994].

Firmalarnn diger yapisal finansal sorunlan soyledir: [a.g.e.,].

o Isletmelerde kaynak kullamminda etkinlik 6lgiisi olan alacak, stok, ¢alisma
sermayesi ve varlik (aktif) devir hizlari genellikle yavagtir. Devir hizlarinin yavaghig
bir yandan kaynak gereksinimi artinrken, karhilik lzerinde de olumsuz etki

olusturmaktadir.

e Firmalar kar artigin1; verimlilikten ve kaynak kullammindaki etkinlikten ¢ok kar
marjlanm yiikseltmede, daha agik bir deyisle zam yapmakta gormektedirler. Surekli
zam,; devir hizlanm yavaglatici, satig artisim sirlayic: bir etki yaratmaktadir. Daha
digik bir kar marj1 ile devir hizlan artinlabildigi siirece karlilifin yiikselebilecegi
g6z ard1 edilmektedir.

e Firmalar bir baski grubu olusturarak, tegvikler ile daha fazla kar elde etmeyi
amaglamaktadir. Tegvikle bilango karim artirmak miimkiindiir, ancak alinan destek
akgeler (siibvansiyonlar) milli gelir kapsamindaki kara dahil degildir. Bu nedenle
firmalanin ekonomik karliliklan dagiktiir. Yiksek goziiken bilango karlan, makro
agidan bir katma degerin degil, bir kaynak aktarmanin sonucudur.

e Firmalann dig pazar arayiglan, dig satim/i¢ pazar orami genelde yetersizdir. Dig
pazar aramayan firmalar, i¢ durgunluktan daha siddetli etkilenmektedir.
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e Yeni drinler geligtirmede, iiretim 6lgeklerinin yeterli olamamasi, durgunluktan ilk
6nlem olarak isten gikartmalarin yapilmasi, firmalann difer yonetim hatalarim
olugturmaktadir.

Ulkemizde isletmelerin bir bagka yapisal sorunu da firma yonetiminde gorilen
yogunlagsmadir. Yogunlagsma; firma yonetiminde az sayida ortagin miilkiyeti elinde
bulundurmas1 ve yoOnetimin karar alma mekanizmasinda aktif rol almasi olarak
tammlanabilir. 2000 yih itibariyle IMKB’da surekli islem gormekte olan sirketlere
bakildiginda, hisse senetlerinin belli ellerde toplanmis oldugu gorilmektedir.
IMKB’daki 243 sirketin %45’inde tek bir hissedar, sirket sermayesinin %50’sinden
fazlasim kontrol etmektedir [Sak, 2000: 59].

Birgok ¢aligma, ortakhik yapisimun, firmamn disiplinsiz ve riskli davramglarim tesvik
ettigini ortaya koymugstur [Classens vd, 2000: 32]. Deneysel bulgular, i¢ceriden ortaklar
tarafindan yonetilen firmalarda azinhk haklanmin stk sik  ihlal  edildigini
kanitlamaktadir. Classens, Djankov ve Lang tarafindan yapilan ¢alismada Uzakdogu'da
krize giren ulkelerde, sikintiya giren firmalarin sadece birkag biiyiik ortak tarafindan
kontrol edildigini ve bu ortaklann tgte ikisinin 6nemli yénetim pozisyonlarinda yer
aldigim bulmuglardir. Bu kisiler boylece karlan saptirma ve yiksek risk alma
konusunda genis firsatlara sahip olmuglardir. Bu gibi durumiarda aggézliliikk en 6nemli
tesvik olmaktadir [a.g.e., s. 36]. Alba vd. [Alba vd, 1998(b). 18] de; Tayland
firmalarinin 1992-1996 yillan arasi krizden 6nceki finansal yapilanm inceledikleri
caligmalannda, yogunlagsma derecesi artikga karlihifin distiigiini ve kaldiracin arttifim

gozlemlemigtir.

Ulkemizde, firmalarin yabanci sermayeli isletmelerle ortaklik kurma konusunda da
yaklagimlar1 olumsuzdur. Yabanci firmalarla ortaklik, firmalara yiiksek kredibilite
sebebiyle, 6zellikle kriz donemlerinde sermayeyi elde etme veya yurtdisi pazarlama
konusunda avantajlar saglamaktadir. [Dollar ve Driemeier, 2000: 21].
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Eren'in [Eren vd, 2000: 68] Istanbul Sanayi Odasi'na bagh 1000 biyik isletmenin
Istanbul'da faaliyet gosteren 216' sim inceledigi ¢aligmasinda da; 1997-98 Krizi'nde
dretimi digen firmalann %87'si yerli sermayeli oldugunu, yabanci sermayeli
isletmelerde ise tretim diigisii olmadifim tespit etmisgtir.
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4. ISLETMELERDE KRiZ YONETIMI

Ginimiiziin hizla gelisen belirsizlik ortaminda, agik sistem olarak 6rgiitlenmesi
gereken organizasyonlann, yagsamlarim siirdiirebilmeleri ve gevresel degisimlere karsi
duyarh olabilmeleri i¢in, yapilarimi ve davramglarini, gevrenin ihtiyag ve beklentilerine
gore organize etmeleri ve alt sistemleriyle, etkin bir iletisim i¢inde olmalan
gerekmektedir. Organizasyonun tiirii ne olursa olsun, faaliyet konusu hangi alanda
bulunursa bulunsun; drgiitler, bugiin hizli ve siirekli degisen bir ¢evrede bulunmaktadir
ve bu kesintisiz degisim orgiitlere, aym1 anda gesitli tehlike ve olanaklan bir arada
sunmaktadir. Orgitlerin basanlan biyiik oranda, bu tehlike ve olanaklara karsi
gosterecekleri duyarlilifa ve bu siirece iligkin 6ngorii ve tedbirlere baghdir [Tutar,
2000b: 15]

Yukanda bahsedilen dinamizmin gerisinde kalan isletmelerde, normal diizen
bozulmakta ve kriz siirecine girilmektedir. Krizin nedenleri ne olursa olsun, iyi bir
isletme yonetimi krizi tahmin edebilir ve krize kars1 yonetim yapisi1 hazirlayabilir. Bu
onlemlere ragmen isletme krize yakalanmigsa, bu kez kriz am yoénetim tedbirleri
uygulayarak krizden kolay ve kisa siirede gikabilir. Kriz gectikten sonra ise yeni duruma
gore yapilanma politikas: izlenebilir [Tz, 1996: 1].

Kriz yonetimi; “olasi bir krizin engellenmesi igin uyan sinyallerinin belirlenerek,
koruma ve 6nlem mekanizmalanmin kurulmasi, mevcut bir krizin ortadan kaldinimas:
veya etkilerini en aza indirgenmesi igin gerekli onlemlerin belirlenmesi ve uygulanmasi

faaliyetlerini igeren bir siire¢” olarak tamimlanmaktadir [Ataman, 2001: 254].

Isletmelerde kriz déneminde yasanan finansal sikintilari agmak, gelecekte ortaya
¢ikmast muhtemel dalgalanmalan yonetmek ve ihtiyag duyulan kisa ve uzun vadeli
stratejileri uygulamak igin sistematik planlama hayati 6neme sahiptir. Gergekten de,
ABD'de sikintiya giren firmalan anket yoluyla inceleyen Bibeault, analiz edilen
firmalarin %37'sinin en bagta gelen bagansizlik sebebi olarak bitgeleme ve bu
alandaki  kontrol  sistemlerindeki  yetersizlifini  gosterdifini  belirtmistir

[ www_crisismanagement. org/insolvency, 2001].
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4.1. KRiZ DONEMLERINDE FINANSAL PLANLAMA

Finansal planlama, isletmenin tahmin edilen fon ihtiyaglarinin kargilanmasi ig¢in uygun
olarak hazirlanan diizenlemelerin timiidiir [Ozdemir, 1997: 85]. Planlamanin bu tiiri,
firmamin finansal akimlanmn analizi, gesitli yatinm, finansman ve kar payi
politikalarimin  sonuglarinin tahmin edilmesi ve g¢egitli alternatiflerin etkilerinin
agirhiklandinlmasim kapsamaktadir [Horne, 1995 799]. Planlamanin en basta gelen

amaci ise, igletme igin optimal bir likidite durumunun saglanmasidir
Finansal Planlamanin bilesenleri agagidaki gibi siniflandirilabilir [Brealey, 1997: 501].

Girdiler

¢ Cari Finansal Tablolar

e Satislar veya faiz oranlan gibi anahtar degiskenlere iligkin tahminler
Planlama Modeli -

e Ilgili Degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koyan esitlikler

Ciktilar

e Tahmini (Proforma) Finansal Tablolar
e Finansal Oranlar

¢ Fon Kaynaklan ve Kullanimlari

Finansal planlamanin birinci adimi, igletme faaliyetlerinin yerine getirilmesi ile olusan
gelir ve giderlerin 6nceden belirlenmesi, yani finansal tahmin ile baglamaktadir.
Finansal tahminleme, firmamin gelecek finansman ihtiyaglanimin ve proforma
tablolarinin tahmin edilmesi ve hesaplanmasimi kapsamaktadir. [Moyer vd, 1984: 221].

Finansal ihtiyaglarin tahmin edilmesi;
e Belli bir dénem igin firmanin ihtiyag duyacagi para miktarinin belirlenmesi,

e Aym dénemde firmanin igsel olarak ne kadar nakit elde edeceginin belirlenmesi,
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o Elde edilen fonlardan, ihtiya¢ duyulan fonlann ¢ikartilmasi yoluyla finansman
ihtiyacimin belirlenmesi amaglanim kapsamaktadir [Rugman vd, 1985: 499].

4.1.1. Finansman Ihtiyacinin Belirlenmesi

Finansal planlamada veri olarak kullamlacak finansal ihtiyaglarin tahmin edilmesinde
asapidaki Ek Fon Ihtiyaci (AFN - Additional Funds Needed) Formili kullamlabilir.
[Brigham ve Houston, 1996: 506 - 507 ].

Ek Varliklarda Yikiumlulikierde Yedek Akgelerde
Fon = Ihtiya¢ Duyulan -  Kendiliginden - Artis

Ihtiyaci Artig Meydana Gelen Artig

Ya da yukandaki egitlik;

AFN = (A*/S) AS - (L*/S) AS -MS; (1-d)

seklinde ifade edilebilir.

Burada;

AFN : Ek Fon Ihtiyacim

A* S: Satislarda artis meydana geldiginde artiriimasi gereken varliklan,
L*/S: Satislarla birlikte ortaya ¢ikan yikumlilik artigini,

S; : Gelecek yil igin tahmin edilen toplam satiglar,

AS : Satiglarda meydana gelen artis,

M : Kar marjm,

d : Kar payt oramim gostermektedir.

Ozellikle kriz dénemlerinde, daha kisa dénemler igin tahmin yapiimaya gereksinim
vardir. Bu yiizden galigma sermayesi ihtiyacimin tahmin edilmesi daha fazla 6nem
kazanmaktadir.

Schmallenbach formulii, ¢aligma sermayesi gereksiniminin stok tutan, alacaklann tahsil

siiresi (veya mugterilere taninan vade), saticilann firmaya tamdifi vade ve faaliyet
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giderleri tutarina bagh olduunu goéstermektedir. Bu formil asagidaki sekilde ifade
edilebilir [Akgig, 1998: 227 |:

si=5+(1-k01100) X C (V,- v, ) /365 + G, (v, /365)

Burada,

S : Caligma sermayesini,

S : Ortalama Stok Tutarim,
C : Yillik Satig Tutarini,

Kb/100 : Satis Tutar1 Uzerinden Briit Kar Yiizdesini,

G, . Yillik Faaliyet Giderlerini (Uretim maliyetine girmeyen giderler),
Vv, : Saticilarin Tanidig Kredi Siiresini (giin),

V, . Firmanin migterilerine tamdif1 vadeyi ifade etmektedir.

4.1.2. Proforma Tablolar

Finansal tahminleme agamasindan sonra firmalar, tahmin ettikleri degerler iizerinden
proforma mali tablolan hazirlarlar. Proforma tablo, cari satiy ve giderlerinin
ongoriisinii yansitan projekte edilmis ya da tahmini bir mali tablo olup, firmamn
gelecekteki mali durumunu sezinlemede ve firmanin faaliyetlerini planlamada
kullamlan yararl bir aragtir. Gelecek yila iligkin proforma gelir tablosu, cari satig ve
gider tahminlerinin kargilanmasi1 halinde, firmanin performansimi o6zetlemektedir
[Kolb ve Rodriguez, 1996: 48]. Bunu yaparken, faaliyet maliyeti oram, vergi orani, faiz
giderleri ve kar payr 6deme orami igin varsayimlar yapilir [Rugman vd, 1985: 499].
Gelecek yilin proforma bilangosu ise, ilgili tarih itibariyle firmanin beklenen mali

durumunu 6zetlemektedir.

Proforma finansal tablolar bir tahmin araci olarak kullanmasinin yam sira, firma
bunlan, yonetim araci olarak da kullanilmaktadir. Eger igletme y6netimi, bunlan car

satiy ve masraf tahminlerine dayanarak hazirlar ve sonug tatmin edici olmaz ise, o
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zaman y6netim, daha iyi bir sonug saglamak i¢in mevcut planlarim degistirmek zorunda
kalacaktir [Kolb ve Rodriguez, 1996: 48].

4.1.3. Kriz Doneminde Alternatif Nakit Biitceleri

Proforma bilango ve gelir tablosu firmamn uzun siireli finansman gereksiniminin
saptanmas1 agisindan elverisli araglar olmalarna karsilik; kapsadiklan doénem
icerisindeki nakit akiglanimi goéstermezler. Daha agik bir deyisle, 6rnefin proforma
bilangoya gore, bir firmamin belirli bir donem sonunda ek finansman gereksinimi
olmamasina karsin, sé6zkonusu donem igerisinde 6nemli tutarlara ulagan fon agiklan
veya fazlalan olabilir [Akgiic, 1998: 187].

Bir ¢ok isletme, ozellikle bunalimhi donemlerde kisa vadeli nakit dengesizliklerini
yabanci kaynaklara bagvurarak giderme olanagina sahip olmakla birlikte, yeterli kredi
limitinin olmamasi ya da bagka faktérlerle, ihtiyag aninda yabanci kaynak saglayamama
riskine her zaman sahiptir. Bu ihtiyacin 6nceden ve zaman olarak belirlenmesi,
isletmeye en wuygun finansman kaynagimn éeqimine olanak vermektedir
[Taghca, 1994: 46]. Dolayisi ile nakit biitgesi gelecek donemde potansiyel nakit
sikintisim gdstermesi sebebiyle, en oOnemli kisa démem planlama aracidir
[Moyer vd, 1984: 227].

Nakit biit¢esinin hazirlanmasindaki amag, belirli bir siire igerisinde para ve girig ve
gikiglariyla ilgili tahminleri aynntih olarak gostermek yoluyla, firmanin nakit
gereksinmesi tutarim belirlemek ve bu ihtiyaci kargilamak, likit fonlann gerekli
zamanlarda elde mevcut olup olmayacafimi ortaya koymak, likidite sikigikligim
Onlemek, firmanmin her an igin ddeme giciinii kontrol etmek ve elde birikebilecek
fonlarn aylak kalmasina engel olmaktir [Akgiig, 1998: 118].

Nakit bitgeleri olas1 sonuglar ile her sonuca bagh olasiliklan igermektedir. Bu bilgi,
sabit yiikiimlalikleri karsilamada firmanin yetenegini degerlendirebilmek igin finansal
yonetici agisindan degerlidir. Bu yetenek 6lgiiliirken sadece beklenen kazanglar degil,
varliklarin alimi - satimi, firmamn likiditesi, kar paylan, mevsimsel hareketler ve nakit

akimim etkileyen diger faktorler de hesaba alinmaktadir [Horne, 1995:301].



163

Genelde bir yillik yapilan nakit bitgesi, duruma goére haftabk hatta giinlik
diiznelenebilir. Ozellikle kriz donemlerinde, nakit akimlan agin dalgali oldugu igin
nakit ihtiyaglanm belirlemek amaciyla daha sik araliklar kullamlmalidir. Ancak
Turkiye'de ¢ok az isletme nakit biitgesi hazirlamakta ve uygulamaktadir [Ceylan,
2001(b): 51].

Krizle kargilasan isletmeler, bu durumu ortadan kaldirmak amaciyla, gogu kez, krizin
gercek nedenini aragtirmaksizin, masraflan kisma yoluna gitmektedirler. Bu amagla,
biitge rakamlan esas alinarak belirli bir yizde oraninda tiim kalemlerinde bir kisint:
yapilmaktadir. Ancak bdyle bir yontemle harcamalarin kisilmasi; kriz durumunda da
gergeklestirilmesi zorunlu olan faaliyetlerle, vazgecebilecek faaliyetler arasinda bir
ayinma yer vermemesi bakimindan, daha da olumsuz sonuglar dogurabilmektedir
[Ataman, 2001: 270].

Bu yiizden 6zellikle kriz donemlerinde, alternatif butgelerin hazirlanmasi da 6nem
kazanmaktadir.

Nakit biitgesinde, kriz donemlerinde daha fazla 6nem kazanan nakit akimlarinin
belirsizligi durumunda "Minimax Tahmin" olarak da adlandinlan goklu tahminler
kullanilabilir. Bu teknik, G¢ tahmin gelistirmektedir. Birincisi, olmasi en muhtemel
beklenen degerlerin birlestirilmesi yoluyla elde edilen tahmini nakit akiglan, ikincisi,
olmasi en az arzu edilen degerleri birlegtiren minimum tahmin ve Ggiinciisii en gok arzu
edilen hesaplamalan birlestiren maksimum tahmin yontemidir. Minimum tahmin; nakit
girislerinin en disik, ¢ikislannin ise en yuksek tasarlandifii; maksimum tahmin ise
nakit girislerinin en yiiksek, buna kargilik nakit ¢ikiglannin en diisiik olarak tahmin
edildigi durumu ifade etmektedir [Kolb ve DeMong, 1988: 134].

Kotimser biitge hazirlamrken o6ncelik, esas olarak borglardan ortaya g¢ikan sabit
odemelerin yerine getirilip getirilemeyecegidir. Bagka bir ifade ile borglar nakit akimi
duzeyinin kargilayabilecegi diizeye kadar artinlabilir [Horne, 1995:301].
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Muhtemel nakit tilkkenmesi durumunda kétiimser nakit biitgesi hazirlanirken firmanin
kaynaklan, bagimsiz rezervler, planlanan nakit ¢ikislanimin azaltilmasi ve varliklarin

tasfiyesi gibi simflara aynlabilir. Bu simiflandirma tablo 4.1.'de gorilebilir.

Table 4.1: Olas: Nakit Tiikenmesini Karpilamada Kullanilabilecek Kaynaklar
Kaynaklar Kullamim Dénemi
1. Ceyrek Bir Yil U Yil

Bagimsiz Rezervler:
Acil Rezervler
Fazla Nakit X
Kullamlmayan Kredi limiti X
Degistirilebilir Rezervier
Ek Banka Kredileri

Teminath

<

Teminatsiz X
Ek Uzun Vadeli Borg X
Yeni Hisse Thract X
Planlanan Nakit Cikislarinin Azaltilmas::
Hacimle Tlgili
Uretim Takviminde Degigiklik X
Olgekle Tigili
Pazarlama Program:
Ar-Ge Biitgesi
Yonetim Giderleri
Sermaye Harcamalan
Degerle Tlgili
Kar Pay: Odemeleri

T I

»

Varhklarin Tasfiyesi
Kapatma X

Birimin Satiimas: X
Kaynak: Horne, 1995: 303

Ik kaynak kategorisi, ters sonuglara kars1 firma tarafindan tutulan olasiik rezervini
temsil etmektedir. Her sey planlanana goére gittifinde, bu rezervler kullamlmamali ve
kisa bir dénem igin tutulmahdir. Ikinci kategori, faaliyetlerde ve kar paylannda yapilan
kesintileri temsil etmektedir. Bu kesintilerden nakit zamanla elde edilmektedir.
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Genellikle, faaliyetlerdeki degisiklikler, uzun dénem karhilifi olumsuz etkileyecektir.
Diger bir deyisle, cari yiukumlalikleri karsilamak igin gelecek karlihktan fedakarhik
edilecektir. Son kategori ise en zor olamdir. Ciinkii bu asamada varhklann tasfiye
edilmesi ile firma ana ¢atisindan fedakarlik etmek zorunda kalacaktir [a.g.e., .s. 303].

Ik defa 1970 yilinda, bir yonetim tekniBi olarak ortaya atilan “Sifir Tabanh Bitgeleme”
(Zero-Based Budgeting) de, 6zellikle krizin belirgin hale gelmesinden onceki safhalarda

uygulaniimasi durumunda, son derece etkili olmaktadur.

Sifir Tabanh Biitgeleme,“sifirdan baglayip” her bitge yili igin tiim faaliyetlerin ve
oncelik siralanmin yeniden belirlenmesi ve kaynaklann faaliyetler arasinda yeniden
dagitimim gerektiren, harcamalan gerekgelendirmeyi zorunlu kilan bir planlama ve
biitgeleme siirecidir [ Ataman, 2001: 269].

Sifir Tabanh Biitgeleme'nin bir ¢ok avantaji bulunmaktadir; bu butgeleme ile, varolan
programin performans: ile bitgenin karsilagtirmasi, yonetime daha geni§ imkanlar
saplamaktadir. Sifir Tabanli Bitgeleme, gelir tahminleri konusunda daha iyi bir
hesaplama imkam saglarken, bir onceki donemde ortaya ¢ikan ve temel olmayan
maliyetlerin yeni donemde biitgelemede yer almasi aligkanhifim kirarak yeni bir
harcama modeli olugturmaktadir. Bununla birlikte; fazla zaman gerektirmesi, blitgedeki
baz1 kategorilerin sifirdan hesaplanmasinin oldukga zor olmasi ve en iyi sekilde ancak
tarihi verilerden elde edilebilmesi, Sifir Tabanli Biitcelemenin en 6nemli
dezavantajlandir

[http://www.olemiss.edw/depts/nfsmi/Information/fmis-partS.pdf, 2002].
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4.2. KRiZ DONEMLERINDE iSLETME SERMAYESI YONETIiMi

Kriz donemlerinde isletmeler 6ncelikle nakit azhif1 sorunu ile kargilagtiklarindan dolays,
calisma sermayesi yonetimi ayn bir 6nem kazanmaktadir. Asagida ¢aligma sermayesini

olusturan kalemlerin kriz doneminde yonetimi agiklanmigtir.

4.2.1. Likidite Yonetimi

Likidite yonetimi, vadesi gelen nakit yiikimliliikleri kargilamak igin likit kaynaklarn
daha 6nceden planlandify sekliyle tedarik ve kullanimini igermektedir. Sabit varliklarin
planlanmig satiglan, uzun vadeli menkul kiymet ihraci ve firmanin likiditesini etkileyen
diger tim uzun vadeli faaliyetler de likidite yonetimi kapsamindadir [Brigham ve
Gaperski, 1991:733].

Kriz doneminde firmalar, para giriy ve ¢ikisim iyilestirerek, para giriglerini
hizlandirarak ve fon kullamminda tasarruf saglayarak para yonetiminde kaynak elde
edebilir. Ozellikle kriz doneminde nakit déniigim cevriminin siiresinin kisaltilmast,
likidite yonetimi agisindan ¢alijma sermayesi yetersizlifinin dizeltilmesine katkida

bulunacaktir.

Daha 6nce bahsedilen Nakit Doniigim Cevrimi basitce asafidaki esitlikle de ifade
edilebilir [a.g.e., s. 737

Nakit Doniisim Cevrimi = Stok Doniigiim siiresi + Alacak Tabhsilat Siresi + Odeme

Geciktirme Siiresi
Kriz donemlerinde;

e Stok Dontigiim siresini azaltip, mallan daha hizh tretip satarak ve boylece para

devir hmzim artirarak,
e Odemeleri yavaglatip, 6deme geciktirme siiresini uzatarak,

o Ogzellikle krizlerde ilk sok olarak ortaya ¢ikan devaliiasyon riskini azaltmak igin

nakit doviz varliklanim etkin bir gekilde yoneterek, nakit gevrim siiresi kisaltilabilir.
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Para yonetiminde ilk adim nakit biitgesinin hazirlanmasidir. Yukarida finansal planlama
bolimiinde bu konu agiklandigindan, burada, nakit biitgesi hazirlanirken nakit ve girig
¢ikislannin tahmin edilmesi agiklanacaktir.

4.2.1.1. Bunahmda Para Giris ve Cikislarimin Tahmini ve Yonetilmesi

Bunalimda para girig ve ¢ikiglarinin tahmini, daha yasamsal 6nem tagimaktadir. Bunun
i¢cin ekonomik bunalimin veya durgunlugun, firmamn para giris ve ¢ikiglan iizerine
olas1 etkilerinin hesaplanmasi gerekir. Bu tiir bir hesaplama i¢in de firmamn zorunlu
o6demeleri (faiz, vergiler, baz1 Giretim, satis ve yonetim giderleri) ile satiglara bagli olan
giderlerinin aynilmasi gerekir. Ciinkii, bu dénemlerde firmanin en biiyiik riski, vadesi
gelen sabit 6demelerini yerine getirememesidir. Ayrica para giriginin saptanabilmesi
i¢in ekonomik bunalimin satiglar ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi lzerine

olabilecek olumsuz etkilerinin de tahmim gerekmektedir.

Nakit yonetiminde, nakit giris ve ¢ikislaninda belirsizlik olmas1 durumunda degisik
modeller olusturulmustur. Bu stokastik modeller; nakit girig ve ¢ikiglarinin rassal olarak
ortaya ciktifimi farzetmektedir. Bunlardan biri olan Kontrol Teorisi (Miller-Orr
Modeli), nakit dengelerinin iginde dalgalanmasina izin verilecegi maksimum ve
minimum diizeyleri belirlemek igin kullamimaktadir. Bu teori; Belirsizlikle Uyarilmig
Likidite Tercihi Teorisi'nin bir yansimasi olup, maksimum noktada menkul kiymetlere
yapilacak yatinm igin, ¢ekilmesi gereken ve minimum noktada nakit saglamak
amaciyla likidite edilmesi gereken miktari hesaplamaktadir [Kolb ve DeMong, 1988:
637] .

Gordon Donaldson ise, en énemli olumsuz sart olan resesyon kosullarinda firmamn
nakit akimlanm incelemistir. Donaldson'a gére, resesyonda net nakit dengesi agagidaki
gibi hesaplanabilir [Horne, 1995:302]:

CB, = CBy + NCF,
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Formiilde;

CBy : Resesyonun baglangicinda nakit dengesini,
NCEF;: Resesyon sirasindaki net nakit akimlarini,
CB; : Resesyonda nakit dengelerinin olasilik dagilimim géstermektedir.

Donaldson, daha sonra beklenen nakit akimlarinin olasilik dagilimlarini hesaplamig ve

resesyon sirasinda bir firmanin nakit akim davranigin analiz etmigtir

Buna gore; firma oncelikle bunalim déneminde borglarda meydana gelen ek artiglarla
beraber ortaya gikan sabit giderlerini hesaplayacaktir. Daha sonra da, resesyon sirasinda
nakit dengelerinin olasihlk daglimi iizerine kurulu nakitsiz kalma olasiligim

belirleyecektir.

Bunalim donemlerinde ihtiyag duyulan para miktan, agagidaki yontemle hesaplanabilir
[Akgiig, 1998: 239]:

Bunalim déneminde, firmanin para mevcudu K; ise;
K; =K,+C™-(V +F+1+T ) denklemi yazilabilir.

Burada;

K,: Bunalim dénemi baglangicindaki para mevcudunu,

C . Bunalim dénemindeki para girigleri tutarini (satiglarin timii kredili oldugu
varsayiminda, alacaklardan yapilacak tahsilat),

V : Bunalim déneminde degisken nakit giderini,

F : Faizler harig, para ¢ikis1 gerektiren sabit giderleri,
I : Toplam faiz 6demelerini,

T : Toplam vergi 6demelerini gostermektedir.

Satiglar rastlantisal degisken olduguna gére, buna bagl olarak C,V,T ve K, degerleri de
degiskendir. Rastlantisal degigkenleri ayirmak igin, denklemde “ ~  semboli
kullanilmigtur.
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Bunalim déneminde para girigi; satislarin tiimiiniin kredili oldugu varsayimina gore;
C = Soxm + S;[n-m-Am] formiilii ile hesaplanabilir. Burada,

Sy : Bunalim éncesi giinliik sati§ tutanni,

S; . Bunalim déneminde giinliik satig tutarim,

n : Bunalim siiresini (giin olarak),

m : Bunalim 6ncesinde alacaklann ortalama tahsil siiresi (giin olarak),

Am : Bunalim déneminde alacaklarin ortalama tahsil siiresinde uzamayi (giin olarak)

gostermektedir.

4.2.1.2. Dioviz Kurunun Tahmin Edilmesi Yontemleri

Ulkemizde ve gelismekte olan iilkelerdeki isletmeler igin finansal planlama yaparken,
gelecek doéviz kurunun tahmin edilmesi biyiikk énem tasimaktadir. Clinkt devaliiasyon
sonucu ortaya ¢ikan doviz kurunun ekonomik etkisi, igletmeler tizerinde pazar payinin

veya kar marjinin azalmast gibi ciddi sonuglar dogurabilmektedir.

Déviz kuru tahmininde cesitli yontemler kullamlmaktadir. Bu yontemler, iglemin
baglangici ile tamamlanmasi arasindaki zaman aralifi, doviz korelasyonlarinin
kullanimi veya déviz kuru dalgalanmasinin tahmini {izerinde yogunlagmaktadr.

Doviz kuru degisikliklerini tahmin etmeye yonelik mikemmel yontemler
bulunmamaktadir. Ancak riski azaltmak i¢in en g¢ok kullamlan iki yontem, temellere
dayal1 tahmin ve teknik tahmindir.

a) Temellere Dayah Tahminleme

Bu yontem, doviz piyasasi iizerinde enflasyon orami, faiz oranlan, ddemeler
dengesinin durumu, ekonomik biiyiime ve igsizlik trendleri ile endiistriyel faaliyetler
gibi 6nemli makrekonomik degiskenlerin etkisini incelemek suretiyle doviz kurunu

tahmin etmeye yoneliktir [Khambata ve Ajami, 1992: 134]

Bu konuda en yaygin olarak kullamilan arag regresyon analizidir. Buna gére kurulan
bir regresyon denkleminde; d6viz kuru, bagimli defisken olarak, enflasyon oranlari
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farki (ENF), reel gelirdeki buylime oranlan farki (GEL) gibi bir dizi bagimsiz
degisken yardimiyla agiklanmaktadir [Seyidoglu, 1997: 224].

Modelin egitligi agagidaki bigimde yazilabilir.
E=bo+b1ENF+b2GEL+8

Modelde, “E” tahmin edilmeye galigilan Dolann ulusal para fiyatim géstermektedir,
“ b ” ise sabit degerdir. Diger yandan “ b,”, “E”nin "ENF"ye ve “b,”de "E"nin
“GEL”e karsi duyarliliklanimi géstermektedir.

Bununla birlikte, bu tahmin yonteminin iki temel eksikligi bulunmaktadir. Birincisi;
déviz kurunu etkileyen olaylarin zamanlamasinin tahmini ve bu olaylarin meydana
gelisi ile doviz kuruna etkisi arasindaki agiklik, ikincisi ise; doéviz kurunda meydana
gelen degisikliklenin sadece ekonomik nitelikte olmamasidir. Piyasa sezgisi,
yatinmeilann korkulan, spekilatif amagli piyasa yonlendirmeleri ve siyasi olaylar
gibi soyut faktorler de kurda onemli degisiklikler olusturmaktadir [Khambata ve
Ajami, 1992 134]

Teknik Tahmin

Teknik Tahmin, gegmis doviz kuru verilerine dayanmakta ve gelecek kurlarn tahmin
etmede kantitatif modellerin kullamlmasim gerektirmektedir. Bu yontem daha ¢ok
kisa vadeli ve spekiilasyona dayali piyasa katilimcilan tarafindan kullamlmaktadir
[a.g.e.,s. 147].

Bunun diginda, igletmeler; vadeli kurlardan veya cari faiz oranlarindan gelecekteki
kurlann tahminini yapabilmektedirler.
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4.2.1.3. Doviz Cinsinden Varlik ve Bor¢larin Ydnetimi

Belirsizlik ve kriz doneminde, firmamin doviz kuru riski yonetiminde uygulanabilecek

yontemler agagidaki gibidir:

Isletmeler kriz donemlerinde gelecekte yabanct para ile yapilmasi planlanmmg
iglemler, ddemeler ve para alimlan (tahsilat) igin, hizlandirma ve geciktirme
yontemleri kullanilabilir. Piyasa kogullart ve beklentiler dogrultusunda vadeden
once borglarin ddenmesi ve/veya alacaklarin tahsili “hizlandirma-leading” olarak
nitelendirilmektedir. Buna karsi deger yitirecegi ongériillen yabanci para birimi
tizerinden ddemeler geciktirilebilir (lagging). Boylece daha diigiikk bir kur iizerinden
6deme yapilacagindan, lehde kur farki saglanmaktadir. Yabanci para ile olan
alacaklarda ise yabanci para deger kazanacaksa para alim (tahsilat) geciktirilebilir
[Akgiig, 1997: 149]. Isletme boylece gereksiz hedging maliyetlerinden kurtulabilir.
Bununla birlikte bu teknigin en 6nemli maliyeti, uygun eslestirmeler mevcut
olmayabilecegi igin yonetim kaynaklannin maliyetli kullammina sebebiyet
vermesidir [Cang6z, 1997: 25]. Aynica Tirkiye'de yaganan krizlerde agik pozisyonda
olan igletmeler ve bankalar TL'nin hizla devaliie edilecegi beklentisiyle bir an 6nce
agik pozisyonlarim kapatmak ve vadesi gelen ddemelerini yapmak igin hizlandirma
yontemini kullanmalan, para piyasasinda bunalimi siddetlendirmistir [Akgii¢, 1997:
150}

Firmalar riskten korunmak i¢in kredi temin ederek veya mevcut parasal olanaklarla
spot kurdan yabanci para alarak, yikamliilikleri ile uyumlu olarak yatirabilir
[a.ge.,s. 151].

Isletmeler bunalimli donemlerde, forward sozlesmesi yaparak gelecekteki
yikiimliliikklerini kargilayacak tutarda vadeli doviz satin alabilir. Hemen hemen
kesin olarak arzulanan pozisyonu hedge etmek igin vadesi ve miktan kigisel olarak
belirlenebilmesi forwardin en 6nemli avantaj1 iken, iki forward sozlegmesi kesin
olarak birbirlerini dengelese (offset) bile bu anlagmalar ile banka kredisi imkam
tiketilmektedir [Cangdz, 1997: 25]. Merkez Bankasimn doviz pazarlarina kati
miidahale politikasi, TL'nin yabanci paralar kargisinda tek yonla hareketi, vergi ve
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. bilgi yersizlifi gibi nedenler, forward doviz islemlerinin ilkemizde yeterince
kullamimina ve ticari gelenek kazanmasina engel olmugtur [Ersan, 1998: 200].

Isletmeler bu dénemlerde, borglu olduklan yabanci para ile sahip oldugu para
birimi arasinda, swap kurunu belirleyerek, bir finansman kurumu veya bagka bir
firma ile swap anlagmasi yapabilir. Swap'n, aktifin getiri oranm yikseltmesi,
kaynak kullamm maliyetlerini azaltmasi ve risk almadan likidite yaratmasi gibi
avantajlan bulunmaktadir [Uzunoglu, 1998: 82]. Buna karsilik bu tiir anlagmalarda
dokiimantasyon ihtiyact ¢ok fazla olabilmektedir [Cang6z, 1997: 25]. Para swap'
tlkemizde Merkez Bankasi ile bankalar ve de bankalararas1 bazda kisa siireli olarak
kullanilmaktadir. Bu yontem, uzun siireli bir risk ydnetimi araci olarak bilgi
yetersizlifi, muhasebe ve vergi uygulamalarindaki belirsizlik, ilkemizin ekonomik
ve politik riski gibi gesitli nedenlerle yeterli 6lgiide kullamlmamaktadir [Ersan,
1998: 203].

Firmalar, Futures piyasalarinin varli durumunda, belirsizlik doneminde gelecek .
yukimluligini kargilayacak tutarda déviz future sdzlegmesi satin alabilir. Kredi
_ agilmasimin gerekmemesi, kiigik miktarlar ile kolayca iglem yapilabilmesi, oldukga
. disiik marj talebi olmasi1 ve s6zlegsmenin likiditesi iglem gérdiidii borsa tarafindan
garanti altina alinmasi future sozlesmesinin avantajlanidir. Buna kargilik “Marjin”
talepleri nakit akisindaki belirsizlie ve yonetimsel kaynaklarin kullamlmasina yol
agmaktadir [Cangéz, 1997 25]. Ulkemizde IMKB'de bir futures piyasasi yoktur.
Buna karsilik bazi bankalar ve arac1 kurumlar, s6z konusu teknikten, fon yonetimi
amaciyla yararlanmakta ve smrli sayidaki yatinmeciya, uluslararasi borsalarda

futures kontrat satin alma ve satma olanagim sunmaktadir [Ersan, 1998: 200].

Isletmeler gelecek yiikimlilikleri ile uyumlu olarak, satin alma opsiyonu (Call
Option) alabilir veya finansman kurumlan ile satin alma opsiyon anlagmasi
yapabilir. Opsiyonlar, sarta bagh agiklann hedge edilmesinde riski simirlandirirken,
siursiz kar elde etme imkam saglayan pozisyonlar alinmasi imkam saglamaktadir.
Ancak bu teknik bir yatinm firsati ile birlesen sigorta fonksiyonu iglevi
gordiginden faydalan gozlemlenebilir degildir ve ¢ok pahali oldugu fikrine
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firmalar kapilabilirler [Cangoz, 1997: 25]. Ulkemizde faaliyet gosteren yabanci
sermayeli kuruluslar ile ihracatgi ve ithalatcilar, risk yonetiminde esneklikler getiren
bu yontemi gok sinirli olarak kullanmaktadirlar [Ersan, 1998: 202].

4.2.2. Kriz Dénemlerinde Alacak Yonetimi

Kriz déneminde vadeli satig yapmak, difer donemlere gore daha riskli olmaktadir. Bu
nedenle, isletmelerde alacak y6netimine daha fazla 6nem verilmeli, musterilerin segimi
ve migteriler ile ilgili bilgilerin giincellestiriimesi konusunda detayli ¢aligmalar
yapilmahdir [Ceylan, 2001(b): 48].

Firma yonetimi satiy azalmalarim ortadan kaldirmak veya en distik diizeye indirmek
maksadi ile kredili satiglara da yonelebilir veya halihazirda kredili satig yapiyorsa,
migterilerinin ge¢ 6demelerine goz yumabilir. Bu davramg, hedeflenen kan yakalamay:
olanaksiz hale getirse bile, sirketin satiglarindaki digmenin giddetini azaltarak veya
ortadan kaldirarak krizin zaranm azaltabilir [Sankamis, 1999: 71].

Ayrica galigma sermayesi kithifim agmak ve borg alinan para miktarim azaltmak igin,
yonetim ¢abuk ddemeye kargilik miigterilerine iskonto tanimak gibi daha siki izleme
metodlan uygulayarak tahsilatin1 hizlandirabilir [Kolay, 1991: 47].

Bunun yaninda firmalar, kredi miiracaatlarinda kabul edilme siminm degistirerek ve
6demelerin takibinde ihtar sikhifim yenileyerek ¢ahiyma sermayesi yetersizligini
diizeltebilir [Aksoy, 1993: 189].

Firmalann tahsilat siiresini kisaltmaya yonelik galigmalarin, firmaya ne kadar tasarruf
saplayabilecegi agagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir [Onal, 1998: 63].

SxFxTEGS

Saglanacak Tasarruf Tutan (T) =
365
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Burada;

T : Firmalann tahsilat politikalarim etkinlestirerek saglayabilecekleri tasarruf
tutar,

S . Yillik brit satilar,

F . Yabanci kaynak (kredi) faiz Orani,

TEGS: Tasarruf edilen giin sayisi, firmamn ortalama alacak tahsil siiresinin kisaltiidig
gin sayisidir.

Yukandaki formiil, briit satiglar iginde yer alan kar marjimn (KM) finanse edilmesinin
gereksiz olacag digiincesinden hareketle, agagidaki gibi degistirilebilir

[ Sx(1-KM) ] x F x TEGS

365

Bununla birlikte, ekstra tahsilat ¢abalan, faaliyet maliyetlerini de artirabilir. Fakat bu
durum, daha az galiyjma sermayesi kredisi ihtiyac1 ve sonucunda azalan faiz yuki ile
dengelenebilir. Daha diigiik defter alacag: tutulmasi, daha az “kétii kredi” kayiplarina
imkan vermektedir. Bu da, igletmenin faaliyet maliyetleri izerinde olumlu etki
yapacaktir. Alacak tahsilat ¢gabalan ne kadar maliyet etkili olursa, o oranda ¢aligma
sermayesini iyilestirecektir. Artan tahsilat ¢abalan, onaylanmig limitler diginda
bankasindan alinabilecek kredi miktarim artirmaktadir. Bu durum, organizasyonun daha
yuksek diizeyde faaliyet gdstermesine ve galiyma sermayesindeki artiga paralel olarak
kapasite kullamminin iyilestirilmesi ile ek kar elde etme firsati yakalanmasina sebep
olmaktadir.

Bu yiizden, bitiin olarak tahsilat c¢abalarinin hizlandinimas: stratejisi, ¢aligma
sermayesini artirmaktadir. Béyle bir strateji, krediler igin talep edilen ihtiyat pay1
taleplerini azaltacaktir. Bu sebeple, isletmenin faaliyet diizeyini iyilestirme firsat1 elde
edinceye kadar, alacak tahsilat ¢abalari, maliyet etkili olarak kullanilabilir. Bununla
birlikte boyle bir tedbir kisa vadeli olmali ve galiyma sermayesinin iyilegtirilmesi;
tahsilat gabalarimin maliyet etkinligi stmrimin 6tesine gegtigt zaman bitmelidir. Bundan
sonraki ¢abalar, alacak tahsilat oramini hizlandirmayacaktir [Kolay, 1991: 47].
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Ekstra faaliyet g¢abalarimin igletme tzerindeki etkileri asagidaki sekilde agiklanabilir
[Onal, 1995: 115].

Ekstra Tahsilat Cabalan
Vadeden Once Odemede
Borgta Indirim Yapmak
[ 1
Olumsuz Etkiler Olumilu Etkiler
- Isletme maliyeti yiikselir - Alacak tahsilat: hizlanir
- Caligma sermayesi
ihtiyact ve faiz yitki
azairr,
- Faaliyet diizeyi yukselir

Sekil 4.1: Ekstra Tahsilat Cabalarinin Isletmeye Etkileri

Kriz déneminde, alacaklan azaltmamin yollarindan biri de factoring ve forfaiting
tekniklerinden daha fazla faydalanmaktir [Ceylan, 2001(b): 48].

Factoring; bilyikk miktarlarda kredili satiglar yapan firmalann, bu satiglardan dogan
alacak haklanimn, factor veya factoring sirketi olarak adlandinlan kuruluglar tarafindan
satin alinmas esasina dayanan bir faaliyet olarak tanimlanabilir [Apak, 1995: 89].

Factoring firmalan, satic1 firmamn karg: kargiya bulundugu riski tamamen veya kismen
ustlenerek ozellikle kriz donemlerinde onemli islevler yerine getirmektedirler
[Uzunoglu, 1998: 19].

Factoring hizmetleri su sekilde siralanabilir [Uludag ve Ancan, 1999: 341].
¢ TFinansal (Kredilendirme) fonksiyonu

e Hizmet Fonksiyonu (Alacaklarin Tahsilati ve Yonetimi)

¢ Teminat Fonksiyonu ( Alacaklann Garanti Edilmesi)

Factoring isleminin firmalara, 6zellikle kriz dénemlerinde saglayacad avantajlar ise

aggardaki gibi ifade edilebilir [a.g.e., 5. 351-352]:
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e Dizenli bir nakit akisi sayesinde, firma ahmlannda pesin 6demeye giderek bir
indirim saglayabilmektedir.

e Firma bilangosu daha nakit hale geleceginden, kredi degerliligi artmakta ve daha az
banka kredilerine bagvurma ihtiyaci hissetmektedir.

Forfaiting ise, 6zellikle yatinm mali ve hizmeti ihracatindan dogan ve belli bir 6deme
planina bagli olarak tahsil edilebilecek olan alacaklarin, bir banka veya bu konuda
uzmanlagmg bir finans kurulusu tarafindan satin alinmasidir [Apak, 1995: 109].
Genellikle 6 aydan fazla vadeye sahip ve biiyikk miktarlardaki alacaklar ve dig satim
icin bagvurulan bu yontem ilkemizde olduk¢a simirli kullanim olanag: bulmaktadir.

Alacak yonetimi agisindan biyik igletmeler igin kullamlacak yontemlerden birisi de
menkul kiymetlestirme veya menkullestirmedir. Menkullestirme; gelecekte bir nakit
akig1 doguracak alacaklar, bireysel krediler ve benzeri bor¢lanma araglarimin bir araya
getirilerek bir havuz olusturulmasi, bu havuzlara dayali olarak menkul kiymetler
tiretilmesi ve kredibilitenin zenginlegtirilerek ve derecelendirilerek, ugiincii taraf

yatinmcilara satilmasi iglemidir [Ceylan, 2002: 437].

Menkul kiymetlestirmenin igletmeye sagladif faydalardan bazilan asagida siralanmistir
[Ceylan, 2001(a): 158-1591:

e Menkul kiymetlestirme, faaliyetlerin finansmam ig¢in bulundurulmas: gereken
sermaye miktanm azaltmaktadir. Menkullestirilen varliklarin bilango digina ¢ikmasi
ile, bilangodaki 6zsermaye / aktif toplami oram da iyilegmektedir.

e Saplanan kaynaklar, igletmenin mevcut borglarimn 6denmesinde kullamlabilecegi
gibi, yeni kredilerin alinmasinda da kullanilabilir. Bu durum igletmenin is hacmini
artirmaktadur.

e Mali agidan problemi olan kurumlar, kendi riskleri diginda kalan menkullestirme
teknigi sayesinde, daha ucuza kaynak temin edebilmektedir.
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Bir bagka yontem ise; miigteri cari hesaplannin ticari senetlere doniigtiirilmesidir. Cari
hesaplarin ticari senetlere donustiirilmesinin firmaya saflayacagi bazi yararlar
bulunmaktadir. Firmalar, s6z konusu ticari senetleri, bankalara iskonto ettirerek
sirelerinden &nce paraya gevirebilecekleri gibi, teminat olarak gostererek finansman
kurumlarindan avans alabilir ya da ciro etmek yoluyla mal alimlarinda veya saticilara
olan mevcut borglanin &denmesinde kullanabilirler. Aynica bu ydntemle, ticari
senetlerin takip yolu daha hizh olup, uyusmazlik halinde alacagin varliinin
kanitlanmasi da kolaylagmaktadir [Akgii¢, 1998: 285].

4.2.2.1. Krizde Uygulanabilecek Fiyat Politikas:

Krizlerde, artan satig kayiplanm azaltmak, diger yandan maliyetleri kargilamak igin
uygun bir fiyat politikasinin belirlenmesi gerekmektedir.

Krizde, déviz kurunda meydana gelen ters etkileri karsilamak amaci ile satig fiyatlarim
artirmak ilk 6nce uygulanan yontemlerden binsidir. Bazi ulkelerde forward piyasasimin
varolmamasi ve yerel finansal piyasalann, doviz kuru etkisini (exposure) yonetme
basansim miimkiin kilacak derecede biiyitk olmamasi sebebi ile fiyat artiglan, kur etkisi
yonetiminde uygulanacak tek taktik olarak gériilmektedir [Buckley, 1986: 158]

Ancak fiyat artinmlan krizi takiben ortaya ¢ikan stagflasyon doneminde firmalann
gelirlerinin daha yiiksek oranda diigmesine yol agmaktadir [Cansen, 2001: 3].

Ulkemizde, Subat krizinde, firmalarin biyik bir ¢ogunlugu satislanndaki disisi
sinirlamak amaciyla, cari doviz kurunun altinda sabitlenmis bir déviz kuru Gzerinden

fiyatlama yapmayi tercih etmislerdir [Ekonomist, 2001: 26]

Kriz doneminde belirlenecek fiyat politikasi konusunda, karar agamasinda en 6nemli
gorev, pazarlama birimine diiymektedir. Bu birim firmamin drettigi mamullere karsi
talep duyarhiligim iyi Olgmelidir. Bu olgiim sonunda, hangi satig fiyatinda hangi
hacimde satig yapilabileceginin belirlenmesi gerekir [Sartkamig, 2002: 8].

Krizlerde firmalar, fiyatlamada tam maliyetleme degil, marjinal nakit hareketleri
analizini kullanmalidir [Cansen, 2001: 3]. Bunun amaci, firmay likit halde tutmaktr.
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Bu sebeple krizde mamul fiyatim arirmamak veya fiyati agagiiya gekmek igin yapilacak
analizler katki analizleri ile baglamalidir. Bu analizlerin yapilabilmesi igin gerekli

bilgiler g6yle siralanabilir [Sarikamig, 2002: 8].
e Hangi satis fiyatinda kag birim satilabilecegi,

e Maliyet kalemlerinin sabit - defisken ve nakit gikisi gerektiren - gerektirmeyen

olarak simflandirilmasi ve

¢ Firmanin mevcut finansal yapisinin gostergesi olan fiili finansal durum tablolan.

4.2,.2.2. Krizlerde Uygulanabilecek Alternatif Fiyatlarin Kargilagtiriimasi

Asagida kriz doneminde uygulanabilecek alternatif fiyatlann karsilagtiriimasi ile ilgili

olarak bir 6rnek verilmigtir [a.g.e., s. 9].

Krizde, %30 kapasite ile ¢alisan, yillik 10.000 birim iireten kapasitesine sahip olan ve
halihazirda 3000 birim uretmekte ve satmakta olan bir A firmasinn, fiyat
diistirmesinin, mamul birim maliyeti ve kar lizerinde nasil bir rakamsal etki yaratacag
Tablo 4.2'de ortaya konmaktadir.

Tablo 4.2. Kriz Donemlerinde Kullanmilabilecek Alternatif Satig Fiyatlarinin Karsnla;ﬁnlmasn

Birim Sabit Maliyet
Nakit
Fiyat Satig Degisken | Cikigi Olan Nakit Toplam Toplam K/Z
Bin TL Miktan Maliyet Bin TL Ciagi Bin TL Maliyet Bin TL
Birim Olmayan
640 4000 420 157.5 67.5 225.0 645.0 -5.0
630 5000 420 126.0 54.0 180.0 600.0 30.0
620 5600 420 112.5 48.2 160.7 580.7 393
610 5900 420 106.8 458 152.5 572.5 375
600 6000 420 105.0 45.0 150.0 570.0 30.0

Kaynak: a.ge.,s. 9
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Tablo verilerine gore; satis fiyat1 620.000 TL'na diistirildiginde, firma 5600 birimlik
satis hacmine ulagabilecek ve birim bagina kar 39.3 bin TL olacaktir. Bu satig
hacminden sonra birim basina kar diigiisiine ragmen, toplam kar bir miktar artacak ve
sonra diigecektir. Satig fiyatimn 620.000 TL'dan 610.000 TL'na indirilmesi, birim bagina
kanin 39.3 bin TL'dan 37.5 bin TL'na digmesine neden olacak, ancak toplam kar
220.080 bin TL'dan 221.250 bin TL'na gikacaktir. O halde yapilan tahminlerin dogru
oldugu varsayildifinda Firma A yonetimi mamulin satig fiyaim 610.000 TL'na
¢ekecektir

4.2.3. Krizde Stok Yonetimi

Krizlerde stok devir hizinin yavaslamasi, galisma sermayesini olumsuz yoénde
etkilemektedir. Ayrica bunalim dénemlerinde stoklardaki deger artizi sonucu fiktif
karlar olugmaktadir.

Kriz doneminde, ¢alijma sermayesindeki bozulmayr gidermede, Oncelikle stok
degerleme yontemlerinin degistirilmesi gerekebilir [Aksoy, 1993: 189]. Degerleme
yontemini degistirmek, bu donemlerde ortaya ¢ikan fiktif karlarin azalmasim
saglayacaktir.

Kriz doneminde, stoklarnin maliyetinin diigiik goériinmesi sonucu, zahiri yilksek kar
hesaplayan igletmelerin satilan malin maliyeti tablosunda; hammadde maliyeti veya
ticari mal maliyetini tarihsel rakamlar olarak almak yerine “yerine koyma maliyetini”
(replacement cost) dikkate almalan briit karlan digiirmektedir [Yiikgii, 2001: 30].

Ancak segilecek stok deferleme yonteminde de dikkatli olmak gerekmektedir.
Durgunluk igerisinde enflasyon donemlerinde ve stoklarda bir yiikselme oldugunda
LIFO'nun yaran bulunmaktadir. Ancak, isletmelerde stok eritme politikasinin izlendigi
donemlerde, LIFO'nun faydasi olmamakta ve avantajlan agisindan FIFO'nun da gerisine
dismektedir [MUFAD, 2001: 67]

Caligma sermayesindeki kisii agmamn bir bagska yolu, stok politikasimn
sikilagtinlmasidir. Azaltilmmg stok tutusu ile faiz yikéi azalacak, bu da g¢alisma
sermayesi Uzerinde pozitif etki yapacaktir. Dahasi, nispi olarak diigik tutulan stok
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dizeyi, varolan nakit kredi limitleri igerisinde igletmeye kapasite kullamimim gelistirme
firsat1 verecektir [Kolay, 1991: 49].

Firmalann kriz doneminde kisa vadeli stok yonetimi disinda daha etkin stok tutma
yontemleri de uygulanmahdir. Asafida bazi g¢agdas stok yonetim sistemleri

agiklanmagtir,

4.2.3.1. Malzeme ihtiyac¢ Planlamas:

Malzeme Ihtiyag Planlamasi (MRP - Material Resource Planning), iiretim siireci
baslamadan 6nce, talep tahminleri ile iiretim stirecini bitiinlestirerek, stok diizeylerini
enazlanmay1 saglayan bir sistemdir. Bu sistemi kullanan firmalann, toplam stok

diizeylerinde %350 civarinda azalmalar gorillmiigtiir [Ulengin, 1997: 194};

4.2.3.2. Tam Zamaninda Uretim

Tam Zamamnda Uretim ya da JIT (Just in Time), MRP sisteminin yapisal eksikliklerine
dogrudan atifta bulunmaktadir. JIT'in temel amaci, iiretimdeki biitin artiklan (iiriin
akiggm sekteye ugratan, Urinin yapilmasi veya satilmasinda herhangi bir katkist
bulunmayan stoklar, kesintiler ve koéti kalite gibi) yok etmek iizerine kuruludur.
Boylece dogru miktardaki Grin en yiksek kalitede, dogru zamanda sifir stokla
uretilmektedir. MRP'nin statik ozelligi JIT'de yoktur ve siirekli gelistirme {izerine
yogunlagmaktadir [Silver vd, 1998: 632].

Ancak tedarik¢i desteginin yetersiz kalmasi, iiretimde yeterince uzmanin olmamasi gibi
nedenlerle Tam Zamamnda Uretim, beklenilenin aksine iiretimde bityiik digigslere de

yol agabilmektedir.

4.2.3.3. Optimize Edilmis Uretim Teknolojisi

Ozellikle tretimde darbogazlar ile karsilagan bir firmada uygulanabilecek stok yontemi
olan Optimize Edilmis Uretim Teknolojisi (Optimized Production Technology) veya
OPT yaklagimi, her sistemin en az bir kisiti oldugunu kabul eden Kisitlar Teorisi



181

(Theory of Constraints) iizerine kuruludur. Bu teoriye gore bir orgiitte kisitlar tespit
edilir ve kaldinlabilirse, igletmelerin sonsuz kar elde etme olanaklan vardir.

Kisitlar teorisinin ¢aligma prensibi, siirekli ilerleme igin, agsagida siralanan beg adimh

bir yap1 ortaya koymaktadir [a.g.e., s. 648].:

1. Adim: Sistem kisitlarinmin belirlenmesi,

2. Adim: Bu kisitlanin nasil dizeltilecegine karar verilmesi,

3. Adim: Ilgili her seyin, yukandaki kararin uygulanmas: igin seferber edilmesi,

4. Adim: Sistem kisitlanmn ortadan kaldiriimasi,

5. Adim: Yukandaki asamalarin birinde kisit ortadan kalkarsa, tekrar birinci agamaya

doniilmesi.

Bu yaklagim, para kazanmayi tek bir amag olarak gérmekte ve firmanin bitiin ¢abasinin
bunun iizerinde yoZunlagsmasi gerektifi esasina dayanmaktadir. OPT'de stoklar;
firmanin satmaya niyeti oldugu varhklan satin almak igin yatirdifn para olarak
tanimlanmaktadr.

Yaklagim; imalat¢i firmamin, nihai mamullerinin satiglara oramm ifade eden
“Satig Oram” (throughput) tizerine yogunlagmaktadir. Eer nihai mamullerin satig oram
artarsa, stok ve faaliyet harcamalan sabitken net kar, yatinmin getirisi ve nakit akis:
artacaktir. Ciinkii bahsedilen gelirler, maliyette yiikselme olmaksizin artmaktadir
[Silver vd, 1998: 647].

4.2.3.4. D1 Kaynaklardan Yararlanma

Dis kaynaklardan yararlanma (Outsourcing) daha 6nce igletme ¢alisanlan tarafindan
yerine getirilen fonksiyonlarin, igletme digindaki uzman firmalar tarafindan yerine
getirilmesini saglayan bir kiigiilme stratejisidir. Daha agik bir ifade ile dig kaynaklardan
yararlanma, iiriin bilesenlerini igletmede iretmek yerine satin almaktir. [Boone ve
Kurtz, 1996: 236; Brigham ve Gaperski, 1991: 848].

Bu yontem, firmalarnn; belli fonksiyonlan yerine getirmede ihtiyag duyulan personel
sayisim azaltirken, igletmeler, istekli tedarikgiler arasindan en iyi fiyat1 alma imkanina



182

da sahip olmaktadir. Aynca firma, s6zlesme bitiminde tedarikgiyi degistirme
esnekligine sah1ptu' [Boone ve Kurtz, 1996: 237].

Bununla birlikte, dig kaynaklardan yararlanma, igletmenin ve hatta sekt6riin ortadan
kalkmas1 ile sonuglanabilir. Temel yetenegin hatali olarak belirlenmesi, uygun
ortaklarin segilememesi veya zaman iginde dis kaynaklardan saglanan hizmetlerin
stratejik 6neminin artmasi gibi nedenlerle, isletme rekabet avantajim kaybedebilir
[Ataman, 2001: 342].

4.2.3.5. Miisterilerin Malzemeleri ile Faaliyet Gosterme

Caligma sermayesi sikintisii agmak igin, organizasyon gittikge artan oranda
misterilerden saglanan malzemeler ile faaliyet gosterebilir. Bu yontem aym: faaliyet
diizeyinde tutulan bor¢ ve stok diizeyinde azalmaya sebep olmaktadir. Béylece
bankalardan kredi kullanim azalmakta, bu da karlihk ve ¢aligma sermayesi iizerinde
pozitif etki yapmaktadir. Boylece daha az borg ve stok tutulmas: igletmelere, varolan
nakit kredi limitini kullanarak faaliyet diizeyini geligtirme ve ¢aligma sermayesi
azlifinin giderilmesini saglamaktadir [Kolay, 1991: 48].

Bununla birlikte, sipariglerin miisterilerin malzemeleri ile yerine getirilmesinin,
firmanin faaliyet dizeyi tzerinde olumsuz etkisi de olabilecektir. Bu politikanmin
uygulanmasi sonucunda; igletme belli bir miigteri grubuyla galigabileceginden, sadece
sinirh bir bitytime saglayabilecektir [Onal, 1995: 118].

Yukanda bahsedilen stok yonetim sistemleri, stoklara yonelik c¢aligma sermayesi
talebini diigirmekte ve gok daha hizh stok donme gabuklugu ve dolayis: ile sermaye
getirisi saglamaktadur.

Stok tutma talebinin azaltilmasinda; tesis modernizasyonu, tamirler ve tesis yenilenmesi
gibi uygulamalarla tiretim dongii zamaninin azaltilmasi ise uzun vadeli stratejiler olarak
uygulanabilir [Kolay, 1991: 51].
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4.3. KRIZDE SABIT SERMAYE YONETIMI

Bunalim donemlerinde, isletmelerin mali durumlanna ve yatinmin asamasina bagh
olarak, yeni yatinmlar yerine, devam etmekte olan yatinmlarin tamamlanmasi
6nerilmektedir. Bununla beraber, pazann durumuna gére, yapilmakta olan yatinmiar

bile durdurulabilir. Ote yandan proje asamasinda olan baz yatinmlar ise ertelenebilir.

Ayrnica ulkemizde kriz doneminde asin yiikselen enflasyonun, sabit sermaye iizerindeki
olumsuz etkilerini kismen gideren yasal diizenlemeler mevcuttur. Bunlar agagidaki gibi

siralanabilir;

e Yeniden Degerleme Miiessesi

e Azalan Bakiyeler Yontemine Gére Amortisman Ayrnimi

e Duran Varhik Yenileme Fonu

o Gayrimenkul ve Istirak Hisselen Satiglanndan Dogan Karnn Sermayeye
Eklenmesine Vergi Bagigikligi

e Maliyet Artig Fonu

e Yatnm Indiriminde Yeniden Degerleme ve Ongoérillen Yatinm indirimi
Uygulamasi.

Diger yandan igletmeler kriz donemlerinde, fon elde etmek, kriz dolayisi ile etkin ve
verimli galigmayan bdlimleri rehabilite etmek, kigiltmek veya satmak amaciyla
kigillme stratejileri uygulayabilir.

Kiugilme veya varliklan azaltma stratejilerinden biri, isletme faaliyetlerine katkisi
bulunmayan bina, arsa, arazi, makine ve teghizatin satilmasidir. Boylece bazi demirbag
ve esyalar elden ¢ikarilabilir, verimsiz ve ekonomik émriinii doldurmug yatirtmlara son
verilebilir. Boylece, bir taraftan nakit girigi saglamirken, difer taraftan amortisman
giderlerinden tasarruf edilir. Diger kigtilme stratejileri agagida agiklanmigtir.

4.3.1. Taseronluk Yoluyla Talebin Doyurulmas:

Kriz donemlerinde bagvurulacak yontemlerden biri de taseronluk (alt sézlesme) yoluyla
talebin doyurulmasidir. Isletme, miisteri taleplerini karsilamada gahigma sermayesi
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sikintis1 nedeni ile yetersiz kaldifn durumlarda, talep agifim kapatmak dolayisiyla
karlilipn ve caliyma sermayesi pozisyonunu iyilestirmek igin tageronluk yolunu
secilebilir. Bununla birlikte, alt sozlesme yoluyla nispeten digik karlar elde
edilmektedir. Artan diizeyde atil kapasite maliyeti, bu tedbirin kisa vadede tercih
edilebilecegini gostermektedir. Bu durum uzun vadede devam ettirilirse ¢aligma

sermayesinde bozulmalar olugmaktadir [Kolay, 1991: 50].

4.3.2. Tecrit Etme Yaklagim

Isletmede sikinti olusturan bélimleri veya bagh sirketleri analiz etmemek veya
ayirmamak, krizde yapilan dnemli hatalardan biri olmaktadir. Ciinkii bu bdliimler
sonugta, kaynaklan tiketmek suretiyle tim isletmenin bagarsiz olmasina sebep
olmaktadir [Tippe ve Kupetz, 1998: 10].

Bu sebeple uygulanabilecek kiiglilme stratejilerinin biri de Tecrit Etme (Ayirma)
stratejisi olarak adlandinlan ve isletmenin, karsiz stratejik i birimlerini satarak
varliklari1 azaltmasi veya bazi mamullerin dretimini grup iginde bagka isletmelere
dewgﬁnesidﬁ [Dinger, 1998: 298].

Bu strateji, bir stratejik is biriminin veya bir stratejik i biriminin alt Gretim kisimlarnin
birini satma veya faaliyetini durdurma seklinde uygulanmaktadir. Tecrit etme yaklagimi
asagidaki yollarla gergeklestirilebilir [Eren, 1990: 228-229]:

- Bir Stratejik Is Birimi yagayabilir durumda ve ana isletmenin faaliyetlerinden
bagimsiz gekilde galisiyor ise, ana igletme hisselerinin g¢ogunu elinden gikararak
stradan bir ortak konumuna diiger.

- Stratejik Is Birimi yagayabilir durumda ise, isletme hisselerini bu birimde calisan

personele satabilir.

- Stratejik Is Birimi'nin miilkiyeti veya hisseleri, disandan bir kigi veya firmaya

satilabilir.
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2001 Knizi sonrasy, igletmelerin stretejik is birimlerini satmalarim ve bagka igletmelerin
bu bolimleri almasim tegvik etmek amaciyla, Kurumlar Vergisi Kanununun 14.
Maddesinin 7 numarali bendi degistirilmek sureti ile [Resmi Gazete, 03/07/2001:
Madde 18], devir veya boliinme yoluyla infisah eden kurumlarin birikmis zararlanmn,
belirli sartlar dahilinde devralan kurumlar tarafindan mahsup edilmesine imkan
saglanmistir. Yalmz, devir veya bdlinme sureti ile infisah eden kurumlar ile devralan
kurumlann aym sektérde faaliyet géstermesi gerekmektedir.

Yapilan bu dizenleme ile, sirketlerin ortalik yapilarim degistirmeleri, aym sirket
biinyesinde yiiriitilen birden g¢ok faaliyet alamm aynstirmalan, faaliyetlerine tahsis
edilen varliklanm kismen veya tamamen elden ¢ikartmak sureti ile verimli olmayan
alanlardan ¢ikmalan, olgeklerini istedikleri sekilde ayarlayarak igsel ve digsal
ckonomilerden yararlanmalan ve belirli faaliyet alanlarinda yogunlagarak

uzmanlagmalan amaglanmugtir.

4.3.3. Satis ve Geri Kiralama Leasingi

Tiz [Tuz, 1996: 143]; 1994 krizinde otomobil sektdrinde kriz yagamayan tek
isletmenin, sabit sermaye yatinmlanmn o6zelliklerini géyle siralamigtir: “Yatinmlar
miimkiin oldugu olgtide sabit olmaktan uzak, degisken maliyet agirliklidir. Emek yogun
teknolojisi vardir. Fabrika ve tesisler leasing yontemi ile finanse edilmektedir.
Makinalar ucuz ve kolay tagmabilir niteliktedir. Sartlar kotii oldugunda degisken
maliyetleri azaltarak, kan artirmalan mimkiindir.” Bu ifadeden de anlagilacag tizere,

leasing, isletmelere bunalim dénemlerinde esneklik saglayan bir tekniktir.

Leasing yontemler igerisinde “Satig ve Geri Kiralama™ (Sale and Lease Back) teknigi,
kriz dénemlerinde igletmelerin sabit sermaye yonetiminde uygulayabilecekleri bir
finansman teknigidir. Bu teknik, nakit sikintis1 igerisinde olan bir igletmenin, finansal
yonden bir takim kolayliklar saflamak amaciyla, arazi, bina, makine ve techizat gibi
sabit varliklanm, bir finans kurumuna sati;i ve daha sonra kiralanmasi olarak
aciklanabilir [Ceylan, 2002: 114]. '
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Bu ¢egsit leasing, binasini veya tesisini, sermayesini artirmak amaciyla satmak, fakat
aym zamanda faaliyetini devam ettirmek isteyen firmalar tarafindan kullanilmaktadir
[Pinches, 1990: 462].

Egier leasinge konu olan varlik, igletmenin kendi arazisi iizerindeki bir binay:
kapsiyorsa, firma gelir vergisi avantaji da elde edebilmektedir. Ciinkii firma tarafindan
sahip olunan araziler amortismana tabi olmadifi halde, leasing ddemeleri vergiden
indirilebilmektedir. Béylece firma, dolayli olarak arazinin degerini ameortize
edebilmektedir [Horne, 1995: 513].

Isletmeler bazen de, amortisman siiresi dolmus sabit varliklanni, kiralama sart1 ile

satarak, vergiden kaginma yolunu kullanabilir.

Bu tor kiralamada malin satiy bedeli genellikle digik bir tutar olarak tespit
edilmektedir. Ayrica, kira bedellenn gider olarak kaydedilmesi ile daha az vergi
ddenmesi imkam da ortaya ¢ikmaktadir [Ceylan, 2002: 115].

4.4. KRiZDE BORC YONETIMI

Kriz dénemlerinde bor¢ yonetimi, biiyiik 6nem tagimaktadir. Ozellikle banka
kredilerinde meydana gelen daralma, 6zsermaye ve aktifin azalmasi ile birlesen
finansman giderlerinde meydana gelen artig ile doviz kurunun kredilerin maliyetleri
izerinde olusturdugu olumsuz etki sebebiyle olugsan kambiyo zararlar, isletmelerin borg
yapisini bozmaktadir.

Stiphesiz bor¢ yapisinda meydana gelen bozulmanin en énemli sebebi, uzun ve kisa
vadeli banka kredilerinin miktarinda ve finansman giderlerinde ortaya ¢ikan artigtir.

4.4.1, Banka Kredilerinin Yonetimi

Ulkemizde, 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz sebebi ile bankalarin agik kredilere
uyguladiklan faiz oranlarinin gegmise doniik olarak asin artirmast ve kredilerin
zamanindan 6nce geri ¢agirilmasi igletmeleri zor durumda birakmistir. Genellikle iiger

aylik donemler itibariyle yapilmas: gereken ana para ve faiz 6demeleri, yaganan kriz
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sebebiyle firmalar tarafindan karsilanamamigtir. Aym zamanda, faiz oranlarninda
meydana gelen onemli artiglar, firmalanmn net degerlerinin azalmasi1 ve finansal

kurumlann yetersiz sermaye yapilan yeni kredi imkanim daraltmigtir.

Firmalann mali agidan gii¢ duruma diigmesi halinde, bankalarin tutumlan birbirinden
farkli olabilmektedir. Bazi bankalar, miisterilerinin gii¢ duruma diigmesi halinde,
firmanin tasfiyesine kadar yol agabilecek sert oénlemlere bagvurduklan halde, bazi
bankalar, kredi siiresini uzatarak ya da kredi geri 6demesini uzun siireli bir plana
baglayarak, miisterilerine kolaylik gostermekte; hatta bazi bankalar, firmanin gelecegini
parlak goriiyorlarsa, yeni kredilerle gegici likidite sikintis1 ile kargilagmig musgterilerini
desteklemektedirler [Akgiig, 1998: 542].

Ancak firmalar da kredi sartlannin degistirilmesi konusunda istekli olmalidirlar.
Krizlerde kreditérlerle masaya oturmamak veya kreditorleri yamltmak finansal krize
giren isletmelerde yapilan ortak hatalardandir [Tippe ve Kupetz, 1998: 10].

Bu amaca yonelik olarak bir girketin kisa vadeli borglanm 6demek iizere uzun vadeli
borg almasina fonlama (funding) adi verilmektedir [Hatipoglu, 1995: 362]. Ulkemizde
de baslangigta imzalanan kredi sozlesmelerine ilave olarak ayrica “Protokol”, “Borg
Odeme Protokolii”, “ Bor¢ Tasfiye Protokolii” gibi bagliklar altinda, kredinin 6deme
sartlarinda degisiklik yapan (genelde taksite baglayan) baz1 anlagmalar yapilmaktadir.
[Kavakl, 1991: 64].

2001 Krizi'nde, sikintiya giren igletmelere karg1 bankalarin yeniden anlagma konusunda
takindiklar tavir, ISO tarafindan yapilan ankette ortaya konulmustur.

Tablo 4.3: 2001 Krizinde Kredi Geri Odemelerinde Bankalarla Anlagma Imkam

2001'in ilk yarisinda (%)
Kiigik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli | Toplam Isyerleri
Isyerleri Isyerleri Isyerleri
Donem sonu faiz oranlan
konusunda bankalarla
mutabakat saglayamayan 79.5 69.0 542 71.0
firmalann toplam
kuruluglara oram

Kaynak: SO, 2001: 52
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Tablo 4.3'den anlagilacag iizere, toplam igyerlerinin %71', faiz konusunda bankalarla
mutabakat saglayamazken, bu oran kigiik 6lgekli isletmelerde %79.5 oilmustur. En az
mutabakat saglayamayan igletme grubu ise %54.2 ile biiyiik 6l¢ekli igletmeler olmustur.
Biyiik olgekli isletmelerin mutabakattaki bu bagansimin bir kag sebebi bulunabilir.
Daha 6nce belirtildigi gibi firmalarin boyutu biyiditkge iligki kurulan banka sayisinda
artis ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla banka-firma iligkisinde firma lehine bir giig
olugsmaktadir. Ayrica, biiyilk 6lgekli isletmelere kullandinlan kredi miktan, diger
igletmelere nazaran daha fazla olmakta ve dolayisi ile biyilkk miktardaki geri dénmeyen
kredinin bankaya olan maliyeti yiiksek olacagindan, bankalar faiz oranlan ve vade
uzatma (kisa vadeli kredilerin uzun vadeye dénistiiriilmesi gibi) konusunda biiyiik
Olgekli firmalara tolerans gostermektedirler.

Bankacilardan kredi borglarimin geri 6denmesi sartlannmin tekrar programlanmasi
konusunda istekte bulunmak, firmalann fon talebinde azalma meydana getirecektir
[Kolay, 1991: 50]. Buna ek olarak, hasta bir birimin iyilegtirilmesi i¢in banka tarafindan
faiz affedilmesi yoluna gidilmesi de ¢aligma sermayesini olumlu yonde etkileyecektir.
Béylece isletme, faaliyetine devam etme imkam yakalanabilir. Aym zamanda, elde
edilecek galigma sermayesi kredi imkanim, faaliyetlerini devam ettirmede kullanabilir.

Herhangi bir durumda, yumusak sartlarda ¢aligma sermayesi finansmam, eger birim
fonlar etkin olarak kullamilir ve faiz 6demelerinden daha fazla oranda kazanirsa,

firmanin ¢galigma sermayesi pozisyonu iyilesecektir [a.g.e. .s. 51].

4.4.2. Borca Dayah Menkul Kiymet Yonetimi

Ulkemizde, devletin finansal piyasalarda dislama etkisi olugturmasi ve ihrag ettigi
devlet tahvillerinin, 6zel sektér tahvillerine gére daha az riskli olmas: sebebiyle, 6zel
sektor tahvillerinin pay1 gok digik miktarda kalmaktadir. Ancak o6zel sektdr borg
piyasasimn geligtidi tlkelerde isletmeler finansal sikintimn kurtulmak igin , “Tekrar
Finansman” (Refinancing) imkanim kullanabilmektedir.

Tekrar finansman, mevcut tahvilleri 6demek maksadi ile piyasaya yeniden tahvil veya

hisse senedi ¢ikarmak anlamindadir. Vadesi gelen ve sirketin 6deme opsiyonu olan
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tahvili 6demek igin yeniden tahvil ¢ikanlmasina ise “Tekrar Fonlama” (Refunding) adi
verilmektedir [Hatipoglu, 1995: 362].

Tekrar finansman gesitli sebeplerle yapilmaktadir: Eski borg faizleri yiiksek veya 6deme
sartlan uygun degilse, eski finansman yapisi tatmin edici degilse ve sirketin mali
durumundaki diizelme sebebi ile daha ucuz faizle tahvil satmak miimkiin olunca, tekrar

finansmana gidilebilir.

Bunlann diginda sabit faiz yikia getiren tahvillerin kara igtirakli tahvillerle
degistirilmesi ve tahvil faizlerinin indirilmesi gibi finansman ydntemleri de sikintidan
kurtulmak igin kullamlabilir [Akgig, 1998: 953].

4.4.3. Ticari Borclarin Yonetimi

Kriz donemlerinde, kredili mal aliminda bulunan firmalar, borglarimi ertelemek veya
geg 0demek suretiyle likidite sikintilarim agabilirler. Ticari borglan ertelemenin veya
geciktirmenin etkisi, faaliyette bulunulan sekt6riin yapisina gore farklhilik arz
etmektedir. Alici piyasasinda, tedarikgiler yavag Odemelere karsi toleransh
davranmaktadirlar. Ancak piyasa kogullan degistifinde ve satici piyasasi hakim
oldugunda tedarik¢giler, yavas 6deme yapan firmalann hesaplarimi kapatmaktadir
[Kolb ve DeMong, 1988: 666].

Ticari borg sozlesmelerinde ge¢ 6demeye kargilik gecikme cezast maddesi genellikle
yoktur. Ancak geciktirilmis ddemelerin ABD'de satici kredilerine uygulanan iskonto
oranlarim 2/5 diizeyinde azalthfim kamtlanmistir. 1996°da ABD’de yapilan bir
caligmada igletmelerin 6nemli bir ¢ofunlufunun ge¢ 6deme cezasi uygulamadig,
sadece firmalann %7’sinin bunu tahsil ettigini tespit edilmigtir [Wilner, 2000: 155].

Bununla birlikte ge¢ 6deme tamamen maliyetsiz degildir. Strekli olarak 6demelerinde
geciken bir firma olmanin belirli maliyetleri vardir. Bu maliyetlere, koti kredi
degerlilidi ve mal satanlarin mal gondermedeki isteksizlikleri de dahil olabilir. Bir
politika olsun veya olmasin, fiilen ge¢ ddeme yapan firmalar saglanan tasarruflann
potansiyel tehlikeye degip degmedigini dikkatlice degerlendirmelidir. Ayrica sistematik
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olarak kars1 tarafa 6demeleri geciktirmenin ahlaki agidan dogru olup olmadi sorulan
da ortaya ¢ikacaktir [Kolb ve Rodriguez, 1996: 72].

4.4.4. Reorganizasyon

Reorganizasyon, firmanin sermaye yapisim degistirerek ayakta tutma c¢abasimm ve
finansal yapida yapilacak zorunlu diizenlemeleri ifade etmektedir [Horne, 1995: 699,
Gonenli, 1983: 598). Kavramsal olarak, bir igletmenin igleyen tesebbiis olarak
ekonomik degeri, tasfiye degerinden daha biiyiikse reorganize edilmelidir.

Genel olarak, teknik likiditesini kaybeden ve bir siire daha teknik likidite elde
edemeyecegi gorulen isletmeler, kendilerine gerekli sire tamindiginda durumu
diizeltebilecegine alacaklilarim inandirabilirse, bu siirelerini uzatma olanagina sahiptir.
Bu agidan yarga organlanmin da bu tir reorganizasyonu desteklemesi gerekir
[Gonenli, 1983: 600].

Bununla birlikte mali sikinttya diigen bir girketin yeniden yapilanma faaliyetlerini,
finanse etmek g¢ok riskli bir igtir. Bunun nedeni; borg finansmaninda sirket digina bazt
ters etkilerin yansimasidir. Bu konuyla ilgili vakalarda, iki tip sorunla kargilagilmaktadir
[Atiyas, 1993: 299]:

Birincisi, girket sahipleri ile girket yoneticileri arasindaki menfaat gatigmasidir. Sirket
sahibinin amac1 6zsermayesini artirmaktir. Oysa y6netici, maagimn yamsira galigtig yil
sayisi da ya da i hacmi ile orantili aldif1 yiizdeyi artirmaya ¢ahsir. Ikincisi ki, Tarkiye
i¢in gegerlidir, girket sahipleri ile kredi verenler arasindaki menfaat gatigmasidir. Sirket
sahibinin O6zsermayeyi artirma arzusu ile alacaklimin teminat gosterilen mallann
degerini yiikkseltme arzusu ters digmektedir. Sirketlerde simirh sorumluluk s6z konusu
oldugundan, sirket faaliyetlerinin riskini artirarak kredi verenin borca karsihik
alabilecegi mallarin degerini azaltma yoluna gidilmektedir.

Sirket mali sikintiya diigiip ayakta kalmas: zorlagtiginda bu iki sorun daha da iginden
¢ikilmaz hale gelmektedir. Yoneticiler ve sirket sahipleri, sirketin 6mrinii uzatmak i¢in
gereksiz risklere girmektedirler. Eger sirket ayakta kalirsa, yoneticiler ve sahipler

meyvesini alir. Fakat eBer sirket iflas ederse yoneticiler ile girket sahiplerinin zarar,
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sirli sorumluluktan dolay:, 6demeleri gerekli olan miktardan ¢ok daha azdir. Sirketin

batacagini anlayinca yonetici ve sahipleri, sirket varliklanm en aza indirirler

Isletmelerin ileri derecede borglarim 6deyememesi durumunda ise konkordato

mikessesesi kullanilabilir.

Konkordato, diiriist bir bog¢lunun, alacaklilarinin (en az lgte ikisinin) gogunlugu ile
yaptifi ve ticaret mahkemesinin tasdiki ile hikim ifade eden bir cebri anlagmadir.
Bununla imtiyazsiz alacaklilar, borgluya karsi alacaklannmin belli bir yuzdesinden
feragat ederler ve borglu, borglarinin konkordatoda kabul edilen kismini 6demekle,
borglarinin tamamindan kurtulm [Karakig ve Tag, 2001: 89].

Iki gesit konkordato bulunmaktadir [a.g.e. s. 89-90]

a) Resmi Konkordato: Bu tir konkordatoya, adli veya mahkeme igi konkordato da
denmektedir ve tim alacaklilann baglamaktadir. Resmi konkordatonun g¢esitleri
asagidaki gibidir:

° Tenzilat Konkordatosu: Bu konkordatoda alacaklilar, alacaklarinin belli bir
yizdesinden feragat ederler ve borglu, borglarinin konkordatoda kabul edilen
yiizdesini 6demekle bor¢larinin tamamindan kurtulmaktadur.
o Vade Konkordatosu: Borglu ile alacaklilar arasinda yapilan bir konkordato
olup, borgluya borglanim 6demesi igin bir siire taninmaktadir.
o Tenzilat ve Vade Konkordatosu. Bu yontemde, borglu ile alacakl: arasinda
yaptlan anlagma geregi, alacakhilar hem alacaklanmn bir kismindan feragat
etmekte, hem de borgluya bir vade tamnmaktadur.

b) Ozel Konkordato: Mahkeme dis1 konkordato olarak da adlandinlan o6zel
konkordatoda, herhangi bir resmi makamin katilimi yoktur. Cesitleri aym resmi
konkordatoda oldugu gibidir

4.4.5. Krizde Vergi Yonetimi

Kriz ortaminda kurumlar vergisi miikelleflerinin kullanabilecekleri yontemler agagidaki

sekilde 6zetlenebilir:
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e Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yeralan enflasyon muhasebesi ile ilgili tim

diizenlemelerden yararlanilabilir.

e Kiriz y1ih igerisinde, reel faizler yiikseldiginden finansman gider kisitlamas: agagiya
dismektedir. Bunun sonucunda finansman gider kisitlamasimin olumsuz etkileri
azalmaktadir. Bu sebepten, 6zellikle envanter muhasebesinde LIFO metoduna
gegmek gerekmektedir.

e Ayrica sabit kiymet satigindan dogan karlann yenileme fonunda bekletilmesi, firma
agisindan avantaj saglamaktadir.

Vergi ertelemesi de yiikksek enflasyon ortaminda, vergi mikelleflerine ¢ok 6nemli
tasarruflar saglayacagindan, miimkiin oldugunca bu yontemi kullanmak gerekebilir.

Vergi ertelemesi, vergiyi doguran olayin meydana gelmesini geciktirmek suretiyle vergi
ddemesini bir sonraki vade veya vadelere tasimaktir. Ozellikle yiksek enflasyon
ortamlarinda vergi ertelemesi, efektif vergi oranlannin gok ciddi olarak diigmesine yol
agmaktadir. Omnegin %100 enflasyon ortaminda 100 TL’hk bir vergiyi bir yillik
erteleme sonucunda %50 oraninda deger kaybetmektedir. S6zkonusu erteleme 3 yila
ulagtifinda ise 100 TL’lik verginin reel deferi 12.5 TL’na kadar gerilemektedir
[Camlica, 2001].

4.5. KRiZDE OZSERMAYE YONETIMi

Krizde 6zsermayede meydana gelen zararlardan kaynaklanan nominal ve enflasyondan
kaynaklanan reel azalmalar sonucu ortaya ¢tkan ozsermaye azalmasi karsisinda,
isletmelerin uygulayabilecegi finansman politikalarindan en 6nemlileri otofinansman ve

halka agilmadir. Asagida bu iki politika agiklanmusgtir.

4.5.1. Kriz Donemlerinde Otofinansman Saglama

Finansal hiyerarsi teorisine gore igletmeler, fon gereksinimi durumunda, énce i¢ fonlan
kullanmakta, sonra bor¢ ve en son ¢are olarak da yeni hisse ihracina
bagvururmaktadirlar [Kula, 2001: 41]. Gergekten de 71 IMKB isletmesinin 1991-96
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verilerini analiz eden bir galiymada (Dagli, 1998), FVOK ile élgilen i¢ fon ile
borglanma arasinda negatif iliski bulunmugtur [Kula, 2001: 46].

Ozellikle kriz dénemlerinde igletmeler kredi daralmasim agsmak ve 6zsermayelerini
giclendirmek amaciyla; oncelikle i¢ fonlan kullanmaya yoénelmektedirler. Kriz
sonucunda kredi arziin daralmasi, difer finansman kaynaklarina oranla, banka
kredilerinin nispi 6neminin kaybolmasina sebep olmaktadir [Borensztein ve Lee, 2000:
10].

Isletmenin kendi yarattigy i¢ fonlarla faaliyetlerini finanse etmesi olarak tamimlanan

otofinansman, agik ve gizli olmak iizere iki gekilde gergeklestirilebilir.

Agik otofinansman, faaliyetler neticesinde elde edilmis olan kann, igletme iginde
tutulmasidir [Gilicenme, 2001: 43].

Ticari karin tamaminin isletme disina ¢ikarilmasi halinde 6zkaynaklarin korunmasi
mimkiin olmamaktadir. Ozkaynaklann satin alma giici ve iretim giictiniin
korunabilmesi igin, ya yeni ortaklar almak suretiyle nominal sermaye artinimali ya da
gecmis yillar karlannin igletmede ¢esitli adlarla (yedekler, dagitiimamis karlar gibi)
birakilmasi suretiyle 6zkaynak toplam, agik otofinansman imkan: ile artinlmahdir

Isletmenin otofinansman yoluyla yaratmis oldugu kaynaklar asagidaki sekilde tespit
edilebilir [Akdogan ve Tenker, 1998: 614].

(Kar yedekleri) - (Birikmig Zararlar)

Otofinansman Oram (I¢ Kaynaklar Oram) =
Odenmis Sermaye

Gizli otofinansman ise, heniiz ticari kar saptanmadan Once gergeklestirilmektedir.
Amortismanlar, karsiliklar ve reeskont faiz giderleri, pesin 6denmis giderler, gider
tahakkuk hesabindaki artislar, ilgili donem karmm azaltmaktadir. Bu giderler yoluyla o
dénem igin gizli otofinansman saBlanmasi belirli kogullar altinda mumkindir
[Giicenme, 2001: 45].
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2000 yilinda IMKB'de iglem géren 202 reel sektor firmasimin 103 tanesi (%51'), nakit
kar pay1 dagitirken 2001 yilinda 197 reel sektor firmasindan 80'i (%401) nakit kar pay
dagitmay: tercih etmesi [www.imkb.gov.tr, 2002] kriz doneminde firmalann, kan
i¢lerinde tutarak otofinansman yéntemine bagvurdugunu géstermektedir

Karlan igletmede alikoymak bir otofinansman imkani saglasa bile, Fazzari ve Petersen
[Fazzari ve Petersen, 1993: 332] sifir kar pay1 dagitan firmalarin finansal baski ile
kargilasmasimin daha biylkk ihtimal dahilinde oldugunu belirtmiglerdir. Calisma
sermayesi yatirimi ve onun bilesenlerinin, sifir kar pay1 dagitan firmalar i¢in gok daha
keskin gekilde diigtiigii goriilmektedir.

Aynica dagitilmamg karlann igletmelere maliyeti bulunmaktadir. Bu maliyet, firma
ortaklannin sermaye paylan lizerinden almay: bekledikleri karlilik oramina esittir. Eger
bir anonim sirket s6zkonusu ise; girketin hisse senetlerinin piyasa degerinin diiymemesi
i¢in, dafitilmamig karlarla finanse edilen yatinmlardan saflanmasi gerekli asgari
karlilik orami, girket igin dagitilmamig karlann maliyetini belirlemektedir [Akgiig, 1998:
467-468].

Nakit yetersizlifi sebebiyle kar payir dagitimi yapamayan girketlerin, yedek akgeleri
sermayeye ilave yoluyla sermaye arinmina gitmeleri ve ortaklarina bedelsiz hisse
dagitmalan da mimkiindiir. Béylece nakit ¢ikigina gerek kalmaksizin kar pay1 dagitim
gergeklesmektedir [ Bolak, 2000: 256].

Ulkemizde yalmzca dagitilmams karlanin degil, emisyon primi ve 6zellikle de yeniden
degerleme fonlannin sermayeye ilavesi yoluyla da, ortaklara bedelsiz hisse senedi
dagitimi yapilmaktadir [a.g.e., s. 263].

Isletmelerin 6zsermayelerini giiclendirmek ve daha fazla yatinmcimin girketin
hisselerini satin almalanm saglamanin bir yolu da tekrar kapitalizasyonun diger bir

sekli olan hisse senetlerinin bolimmesidir.

Bir hisse senedinin daha kii¢ik parcalara béliinmesi, yani hisse senedi sahibine elindeki
hisse senedi alinip yerine 2,3,4 veya daha fazla hisse senedi verilmesi, Hisse Senedinin
Cogaltilmas1 (Stock Split) olarak adlandinlmaktadir Bu ydntemde sirketin toplam
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sermayesinde degisiklik olmamaktadir. Bu iglemin amaci, hisse senetlerinin piyasa
degerinin dagurilmesi ve bu suretle daha fazla yatinmcinin hisse senedi almasmmn

temin edilmesidir [Hatipoglu, 1995: 362].

4.5.2. Kriz Dénemlerinde Halka Acgilma

Isletmeler banka kredileri azaldifi zaman finansman kaynaf olarak gerek sermaye

artinm gerekse yeni hisse satis1 yoluyla sermaye piyasalarindan fon elde edebilirler.

Ancak banka kaynaklan tiiketildigi veya daraldign zaman, di§ kaynak agisindan sermaye
piyasalarim kullanmamn birka¢ zorlufu bulunmaktadir. Birincisi; bankalarin kéti
performans gostermeleri sebebi ile kredilerini azaltmalar, piyasa tarafindan borglanici
hakkinda ters bilgi edinildigi seklinde algilanacaktir. Ikincisi; sermaye piyasasi
yatinmcilar, bankalann sahip oldugu bilgiye sahip degildirler, dolayis1 ile kendilerini
korumak igin firmamn degerini iskontalama egilimindedirler. Ugiinciisii; firma
finansman karmasim degistirirken, bankalar tarafindan izlenmede meydana gelen
azalma diger sermaye saglayicilan tarafindan telaﬁ. edilemeyecektir. Ddordiincisi,
firmalar ylksek oranda kaldiragh olabilirler. Bunun sebebi de banka finansmam
esneklifinin firmalann zorlukla kargilagsmasi durumunda, borglarim kolaylikla yeniden
yapilandirmasina imkan vermesidir. Bu da kaldirag ile ortaya gikan finansal sikintinin
maliyetini agafiya c¢ekebilir. Bununla birlikte sermaye piyasasi yolu ile finansman
saglama aym esneklige sahip degildir. Bu demektir ki; firmamn varolan kaldirag diizeyi,
gelecekte sermaye piyasalanna dayanmak zorunda kalacak firmalar igin fazla

gozitkkebilmektedir [Kang ve Stulz, 2000: 4].

Aynca kriz dsnemlerinde menkul kiymetler borsasinda meydana gelen digis bir yatinm
miiessesi olarak galigmasim engellemektedir. Ancak Ulkemizde 1994 krizinde halka
agilmanin bir onceki yila gore %50 oraninda artig gostermesi bu duruma bir istisna
getirmektedir. Bunu, 1994 Krizi'nde alinan radikal tedbirlerin etkisi ile piyasalarda
giivenin hizla saglanmasina baglamak miimkiindar. 2001 krizinde ise sadece bir halka
agilma gergeklesmistir [www.imkb.gov.tr, 2002].
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Ulkemizde halka acilma, getirdigi bir takim sorumluluklar nedeni ile sirketler
tarafindan tercih edilmemektedir. Bu sebepler agagida siralanmistir [Kog, 1998: 22-25]:

e Halka agilan bir sirket Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)nun yan: sira Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK)'na da tabi olacaktir. SPK'na tabi olmak, Kurul Denetimi altina
girmeyi, onun getirdigi birokrasi ve formalitelerin kilfetine katlanmayr ve kar

dagitim sartina uymay: gerektirmektedir.

e Ortaklik halka agildiktan sonra, ortaklikla ilgili bilgiler “kamuyu aydinlatma”
prensibi dahilinde her an incelemeye tabi olmaktadir. Kamuyu aydinlatma, i¢ ve dig
denetime rafmen ve onunla birlikte, gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmayi
diigiinenlerin en iyi korunmalarinin yolu; anonim ortaklhifin faaliyeti hakkinda
gercek, agik ve yeterli bilgi sahibi olmalaridur.

e Halka agilma girket yoneticilerinin sorumlu olduklan grup biuyamektedir. Artik
genel kurul ¢ok sayida ortaktan olusacafl igin, yoneticilerin karar almada

inisiyatifleri simirlanmaktadir.

o ._Halka menkul kiymet ihracinin maliyetleri oldukga yiiksek olup, ihrag edilen
sirkette reorganizasyona ihtiya¢ duyulabilmektedir.

Ayrica iilkemizde halka agik anonim sgirketlerde vergi avantaji sadece, kazang kaynakh
olmayan nakit kar payr dafittiminda, stopaj yiikiiniin %16.5 yerine %5.5 olmasindan
ibarettir [Mag, 2000: 77].

Bununla birlikte, 4487 Sayih Kanunun degistirilen SPK'nun 15. Maddesi ile halka agik
anonim ortakhiklann iger aylik dénemler itibari ile kar pay1 avansi dagitma imkam
getirilmigtir [a.g.e., s. 78].
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5.IMKB METAL ESYA - MAKINE ve TECHIZAT SANAYIi
SEKTORU VE ISLETMELERININ KRiZ DONEMIi
PERFORMANSI UZERINE BIR ANALIZ

Bu bélumde, 2001 Subat Krizi'nin isletmeler tizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Metal Egya - Makine ve Teghizat Sanayi Sektorii ve

sektérde yer alan firmalar analiz edilecektir.

Uygulama igin, Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektéri'niin segilmesi agagidaki
sebeplere dayanmaktadir.

Birincisi, daha onceki bolumlerde anlatildifi tGzere doviz krizleri parasal aktarma
mekanizmasi aracilif ile hem hane halkinin likidite tercihlerini degistirerek, hem de
doviz ve kredi kanallan vasitasiyla isletmelerin bilangolanim bozarak ézellikle dayanmikhi

mallar tireten igletmeleri etkilemektedir.

Ikincisi, segilen sektorde isletmelerin, ticari faaliyetlerinde ithalat ve ihracatin payimn
6nemli miktarlara ulagmasi ve doviz iizerinden varlik ve borglarinin bilangolarinda
kritik bir yer tutmasi; ¢agdag finansal krizlerin en 6nemli sonucu olan déviz kuru
riskinin bu sektér lizerinden dl¢iilmesini anlamli kilmaktadar.

Ugtincisii, bu sektorde yabanci sermaye payr 6nemli miktarlara ulasan isletmelerin
mevcut olmasidir. Bu da krizlerde yabanci sermayenin etkisini incelemek agisindan

6nemlidir.

Sonuncusu ise, bu sektor istihdam, vergi gelirleri ve nihayetinde GSYH iizerinde 6nemli
bir paya sahiptir ve sektoriin Onemli yan sanayi uzantilan bulunmaktadir. Dolayisiyla
sektorde meydana gelen soklar, tiim makroekonomik degiskenleri etkilemektedir.

Analiz iki kissmdan olugmaktadir. ilk kisimda genel olarak krizin Metal Esya - Makine
ve Teghizat Sektorii iizerine etkileri kisaca incelenecektir. Daha sonra IMKB'da islem
goéren bu sektorde yer alan igletmelerin kriz ncesi ve kriz sirasindaki mali tablolan ve
mali tablo dipnotlan kullamlarak; krizden etkilenmesi, krize karsi gelistirdikleri

refleksleri, finansal kararlanim igeren davramiglan analiz edilecektir. Bu kismin sonunda
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2001 yilmn alti ayhik karlilik oranlan dikkate alinarak krizde en iyi performans
gosteren ve krizden en gok zarar géren igletmelerin, kriz 6ncesi ve kriz sirasindaki

finansal yapilan agiklanmaya galigilacaktir.

ikinci kisimda ise; doviz pozisyon riskleri, dig ticaret riskleri ve yabanci sermaye
ortakligy kriterlerine gore gruplandirilan igletmelerin kriz dénemi dretim miktarlan,
likidite, kaldirag ve karlilik oranlan arasinda istatistiksel bir farklilik olup olmadig

analiz edilecektir.

5.1. Genel Olarak Metal Esya - Makine ve Techizat Sektoriiniin Kriz Donemindeki

Performansi

Genel olarak 2000 yilinda, bir dnceki yila gore bu sektoriin trettifi dayamkh tiketim
mallarina yénelik harcamalar %27 oraninda artmigtir. Stiriingen déviz kurunun tegvik
edici etkisi ile doviz iizerinden borglanmanin artmasi ve beraberinde digik faiz oranlan

sektorin trettigi mallara olan talebi yiikseltmigtir.

Ancak, krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte reel gelirdeki gerileme, reel faizlerdeki
yikselme ve istihdamdaki daralmanin etkisi, 2001 yilinda 6zel nihai tiketim
harcamalanm azaltmigtir. Ozellikle bu sektériin irettifi dayanikh tiketim mallarina
olan harcamalar, tiikketici kredi faiz oranlarimin bir 6nceki yila gore artmasi, mevduat
bankalan tarafindan tiiketicilere aktanlan kredi hacminin reel olarak daralmasi ve bu
liriinlere yonelik harcamalarin 2000 yilinda 6nemli dl¢iide gerceklestirilmesi sonucunda
gerilemistir. Bu gelismelerle 2001 yilinin ilk geyreginde dayamikli tiikketim mallarina
yonelik harcamalar %20 oraninda dugmiigtir. Kasim Krizi ile birlikte bekleyislerde
meydana gelen olumsuzluk, ilk ¢eyrekteki bu hizli digiigiin temelini olugturmustur.
2001 yilinin ikinci ¢eyreginde ise, harcamalardaki diigiis hizlanmig ve gerileme %36'ya
ulagmigtir [http.//www.die.gov.tr, 2002].

Sektoriin iretim miktari, krizin ilk dért aylik déneminde onemli dalgalanmalar
gostermistir. Bu durumu Tablo 5.1'den gézlemlemek mimkiindiir.
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Tablo 5.1: Kriz Dineminde Metal Egya-Makine ve Techizat Sanayi

Uretim Endeksi *

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran
Metal Egya San. -73| -33.4]| -385| -126| -22.0 5.4
Makine ve Teg. Imalati -5.5 -251 -19.8] -22.0] -19.1 -20.6
Alt Sektorler
Biiro, Muh. ve Bilgi I§l. Mak. -23.7| -45.7| -83.6| -933| -90.1 -69.1
Elektrikli Mak. ve Cih. 771 209 -42 -5.9 28 938
Radyo-TV Haber Cih. 14.6 52} -15.1| -21.2] -22.8 =315
Motorlu Kara Tagit1 ve Rom. 127y -17.0| -37.1| -369| -46.0 -49.5
imalat Sanayi 75| -49| -7.4| -11.2| -9.8! -12.8

* Bir 6nceki yilin ayni ayina gore yiizde degisim
Kaynak: http://www.die.gov tr, 2002

Bunalim déneminde metal egya éanayinde, krizin ortaya ¢iktifn Subat ayinda iretim
miktari, bir 6énceki yilin aym ayina gére %33.4, Mart ayinda ise %38.5 oraninda
digmigtir. Makine ve techizat imalati Subat ayinda %25 uretim kaybi yagarken, Mart
ve Nisan aylarinda tiretim miktan yaklasik %20 digmistiir. Alt sektor kapsaminda yer
alan elektrikli makineler ve cihazlar grubunda ise Subat ayinda %20 oraminda artig
yasanirken, diger aylarda krizin iiretim tizerindeki etkisi dier gruplara nazaran daha az
olmustur. Omegin Mart ayinda iretim miktarindaki digis % 6 ile sirh kalmagtir.
Radyo-TV cihazlan iretimi Subat ayinda az da olsa artarken, Mart ayinda %15, Nisan
ayinda da %21 oramnda diagmugtir. Sektoriin en fazla ¢aligam istihdam eden, yiksek
katma degerle ¢alisan ve 6nemli yan sanayi baglantilani bulunan motorlu kara tasiti ve
romork imalati alt sektorii retimi, Subat ayinda %17 dugerken, Mart ve Nisan
aylarinda onceki yilin ayni ayina gore yaklagik %40 oraninda azalmgtir.

Kriz déneminde, bu sektérde 6nemli miktarda isten gikarmalar olmugtur. DIE Uretimde
Cahsanlar Endeksi (1997=100) kapsaminda Metal egya sektoriinde birinci geyrekte 73.9
olan endeks 2. Ceyrekte 69'a gerilemistir. Makine ve Teghizat grubunda ise 2001 yalinin
ilk ti¢ aymnda 90.1 olan endeks ikinci ti¢ ayda 85.5'¢ gerilerken motorlu kara tagiti ve
romork imalatinda ise c¢alisanlar endeksi 107.6dan 102.6'ya gerilemigtir
[http.//www.die.gov.tr, 2002].
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5.2. KRiZ DONEMINDE iMKB METAL ESYA - MAKINE VE TECHIZAT
SANAYII SEKTORUNUN VE SEKTORDE YER ALAN ISLETMELERIN
PERFORMANSI

IMKB Metal Egya - Makine ve Teghizat Sektéri'niin kriz performansimin incelenmesi
amaciyla, kriz 6ncesi donem olan 2000 yilimin ilk alti ayi ile kriz dénemi olan 2001
yilinin ilk alti ay1 bilango ve gelir tablolanmin karsilagtirmal, dikey ve rasyo analizleri;
sektoriin timii ve unvanlan, faaliyet konulari, 6zsermayeleri, yabanci sermaye paylar
ve aktif buyuklukleri Ek Tablo 5.1'de verilen sektorde yer alan firmalarin her biri igin

ayn ayr yapilmigtir.

Ancak igletmelerin krize girerken ki d6viz pozisyonlannin belirlenmesi amaciyla
31.12.2000 tarihli mali tablo dipnotlarinda yer alan yabanci para cinsinden varlik ve
borglan her isletme igin ayn ayn hesaplanmigtir.

Aynica, igletmelerin tim maliyetlerinde ithalatin paymmin belirlenebilmesi igin,
isletmelerden anket yoluyla elde edilen ve IMKB Sirketler Yillign 2001 ve 2002
Katalogu'nda yayinlanan yihik veriler kullamlmgtir ™.

Kargilagtirmanin anlamh olabilmesi ve reel degisikliklerin tespit edilebilmesi igin 2000
yilimn ilk alti ayhk verilerinin, cari donemdeki (2001 ilk alti ay) paranin satin alma
giiciine gore ifadesinin saglanmas1 amaciyla, énceki donem finansal tablo verileri DIE
Ozel Imalat Sanayi Toptan Esya Fiyat Endeksi'ndeki (1994=100) degisiklikler ile
dizeltilmigtir.

* Kriz doneminde ihracat: artan firmalarin daha iyi performans gosterecegi kabuliine ragmen, sektorde yer
alan igletmelerin iiretimlerinde 6nemli oranda ithalata dayanmalarn déviz kurunun ihracat tizerindeki olumlu
etkisini azaitmaktadir. Bu yiizden déviz kurunun firmanin dig ticareti iizerindeki reel etkisini anlayabilmek
i¢in ithal maliyetlerinin de hesaba katilmasi gerekmektedir. Ancak isletmelerin mali tablolan ve dip
notlarinda ithal maliyetieri belirtilmemektedir. Bu konudaki tek kaynak anket yoluyla elde edilen ve
IMKB'nin Sirketler Yilid 2001 ve 2002 Katalogunda yaynlanan verilerdir. Veriler sadece yilhk olarak
yaymnlandifi igin kriz doneminde igletmelerin tiim maliyetleri igerisinde ithal maliyetlerinin yilhk olarak
ahinmasi gerekmistir.
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Buna goére; 2000 Haziran endeksi: 2082; 2001 Haziran endeksi: 3453'dir
[http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi, 2002] .

Dolayisi ile diizeltme katsayisi: 3453 / 2082 = 1.65 olarak belirlenmistir.

Bazi kalemlerde doviz kuru etkisini 6lgmek amaciyla, mali tablolar dizeltilirken
paramn satin alma giiciindeki degigim yerine; 2000 yili ilk alt1 ay1 ortalama dolar satig
kuru 589.655 TL ve 2001 yil1 ilk alt1 ay1 ortalama dolar satig kuru 994.106 TL olarak
alinmistir [a.g.s., 2002] .

5.2.1. Isletmelerin Uretim ve Satiy Miktarinda Meydana Gelen Degigim

Kriz donemi olan, 2001 yilmn ilk alti ayr ile 2000 yihmin aym dénemi
karsitlagtinldifinda talepte meydana gelen digsme ve iretim maliyetlerinin artmasi
sonucu sektériin tretiminin %24.5'luk bir digis gosterdigi goriilmektedir. Yabanci
sermayeli igletmelerde ise iretim miktarinda meydana gelen disiig, %4.7 ile sirh
kalmigtir.

Kriz déneminde, bir 6nceki doneme gore tiretim miktarinda en biyiik diigiis yasayan ilk
li¢ firma, motorlu kara tagiti ve rdmorklan treten igletmelerdir. Aym1 zamanda tretimi
en fazla azalan ilk G¢ firmadan ikisi yabanci sermayelidir. 2001 yilimin ilk alti ayinda
gecmis yilin ayni dénemine gore, Anadolu Isuzu girketi %86.70 ile en fazla iretim
disiisti yagarken, bu firmay1 %58.24 ile Karsan Otomotiv ve %57.76 ile Ford Otomotiv
izlemektedir (Bkz. Ek Tablo 5.2).

Anadolu Isuzu ve Ford Otomotiv sirketleri aym zamanda ileride agiklanacagi lzere
stoklanim bir 6nceki déneme kiyasla en fazla artiran isletmelerdir. Bu iki igletmenin
tretim miktarlarinda meydana gelen bu bilyilk orandaki digiige temkinli yaklagsmak
gerekmektedir. Ciinkii bu igletmelerin yapilmakta olan yatinmlan kriz doneminde
buyilkk artig gostermigtir. Gergekten de Ford Otomotiv'iin yapilmakta olan yatinmlar
kalemi alti aylik donemler itibariyle 2000 yilinda 34.448.350 milyon TL'dan 2001
yilinda 123.377.390 milyon TL'na yikselmistir. Anadolu Isuzumun da 2000 yilinda
devam eden yatinmi yok iken, 2001 yilinda 6nemli miktarda yatinmu devam
etmektedir. Aymi1 zamanda, Anadolu Isuzu kriz doneminde iiretimi en fazla azalan girket
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olmasina rafmen, aym1 donemde ¢alisan sayisimi en fazla artiran firma olmustur. Bu
durum firmalann dretim kaybinin en azindan bir kisminin, krizden kaynaklanmadifim
gosterebilir.

Kriz déneminde, sektorde iretim miktan artig gosteren ii¢ firmadan ikisi yabanci
sermayeli isletmelerdir. Uretim miktan en fazla artan firma %33.40 ile Tofas Turk
olurken, Pirelli Kablo %5.74 ve Beko %2.26 artig ile bu girketi takip etmektedir.

Kriz doneminde sektériin net satiglan, yurtigi talepte meydana gelen yiiksek oranda
daralma sebebiyle nominal olarak %29 artrmg, ancak reel olarak %22 azalmgtir ~

Satiglarin azalmasimin en 6nemli sebebi, yurtigi satiglarda meydana gelen reel olarak
%52'lik digiigtar. Bu kalemin net satiglar igerisindeki pay1, %74.62'den, kriz d6neminde
6nemli miktarda diiserek %45.79'a gerilemis ve bu dénemde biitiin firmalarin yurtigi
satiglan reel olarak azalmigtir.

Yurtigi satislannda en biyik digigi yasayan firma %87 ile Ege Endistri'dir. Bu
isletmeyi sirasiyla, Anadolu Isuzu %77, Parsan %75 ve Tofag Tirk %70 ile takip
etmektedir (Bkz Ek Tablo 5.2)

Yurti¢i satiglan en az diigen igletme %S5 ile yabanci sermayeli Federal Mogul. olmugtur.
Bu firmayr swrasiyla; fhlas %11, Alarko Carrier %26 ve Beko ile %29 disis ile

izlemektedir.

Buna kargilik kriz sonrasi olugan déviz kurunun rekabet avantaji sebebiyle, isletmelerin

yurtdis1 satiglari nominal olarak %186, reel olarak ise %73 artiy kaydetmistir. Bunun
yanminda, kargilagtirilan dénemde, yurtdisi satiglarin net satiglar igerisindeki payr 2000
yilinda %24.71'den, kriz yilinda %54.94'e gikmistir.

Yurtdis: satiglanim reel olarak en ¢ok artiran firma, %445 ile Tofag Tirk'diir. Igletmenin
net satiglan igerisinde yurtdigi satiglarimin pay1 2000 yili ilk alti ayinda %37 iken 2001
yih ilk alt1 ayinda biyiik bir artig gostererek %85'e yikselmigstir (Bkz Ek Tablo 5.3).

* Sektériin tiimii igin kullamlan verilerde, Ek Tablo 5.13'de verilen Kriz Oncesi ve Kriz Déneminde IMKB
Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektori Konsolide Ozet Bilango ve Gelir Tablosu kullanilmgtir.
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Thracat artisinda ikinci sirada yer alan Klimasan ise, yurtdis: satiglarim %403 oraninda
yiikseltmigtir. Bu firmamn 2000 ilk alt1 ayinda net satiglar igerisinde ihracatin oram %5
gibi diigiik bir oran iken, 2001 ilk alt: ayinda %45'e yitkkselmistir. Ugiinci sirada yer alan
Ford Otomotiv ihracatimi reel olarak %209 artirmasina ragmen, firmamn kriz dénemi
ihracati net satiglar igerisinde kugiikk bir yer tutmaktadir. Gergekten bu firmanin 2000
yili oram %1 iken 2001 ilk alti ayinda sadece %6 olmustur.

Ancak Tofag Tirk ve Ford Otomotiv firmalannin daha onceden ihracata yénelik
yapilmig yatirrmlan ve yabanc: ortaklan ile sozlesmeleri ihracat artigimin bir kisminin

kriz doneminden kaynaklanmadigim gostermektedir.

Thracatim reel olarak %100%in izerinde artiran difer firmalar ise, %151 ile Alarko,

%141 ile Mutlu ve %140 ile Thlas'dir.

Buna karsilik Eminis firmasi kriz doneminde ihracat gergeklestiremezken, Uzel'in
yurtdisi satiglarinin net satiglar igerisindeki pay: artmasina rafmen ihracati reel olarak
%93 oraninda azalmigtir. Tiim firmalar icerisinde tretim distgtinde ikinci sirada yer

alan Karsan Otomotiv'in de dig satislan da reel olarak %27 oraninda gerilemigtir.

Kriz donemlerinde, pesin satisi tesvik etmek ve likidite saglamak amaciyla onemli
oranda artmas: beklenen isletmelerin satig iskontolan kalemi ise reel olarak %32

azalmigtir. Satig iskontolarinin net satiglara oram da % 021'den % 018'e digmiigtiir

Kriz déneminde, sektorde sadece motorlu kara tagiti Greten isletmelerin satig
iskontolan net satiglanina gore artmigtir. Diger firmalann iskonto oranlan degismemig
ya da azalmstir. Tofag Tirk'in oram 2000'de %01'den, 2001'de %08'e, Ford
Otomotiv'in %03 1'den %089'a ve Anadolu Isuzunun %04'den %055'e yikselmigtir.

Motorlu tagit treten firmalann yurt i¢i satiglarinda meydana gelen biyiik disisleri
kampanyalar ile azaltmaya ¢aligmalan sonucu iskontolarda 6nemli artislarin oldugu
goriilmektedir.
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5.2.2. Krizin Calisan Sayisi ve Verimlilige Etkisi

Kriz déneminde sektoriin ¢alisan sayisinda meydana gelen diigiig, yaklasik %3 iken
yabanci sermayeli isletmelerin ¢alisan sayist %5.66 oraminda azalmigtir. Bununla
birlikte, ¢alisan sayisinda kriz doneminde artis gorilen yedi firmadan altisi, yabanci
sermayeli firmalardan olugmaktadir (Bkz Ek Tablo 5.5). Tofag Turk galisan sayisini
%22.53 artinrken, Federal Mogul'un personel sayist %14.53 oraninda yiikselmigtir.
Ozellikle Anadolu Isuzu firmasi, tim isletmeler arasinda en biiyiik iretim digiigting
yagarken galigan sayisim yaklasik %12 artirmigtir.

Sektorde, ¢aligan sayisini en fazla azaltan %36 ile Emek Elektrik firmasidir. Bu firmay
sirastyla %31 ile fhlas ve %24 ile Klimasan izlemektedir. Ihlas ve Klimasan
firmalarimin personel gikarimlarinda bu firmalarda is¢i sendikasimn olmamasimin rolii
biyilktiir. Yabanci sermayeli igletmeler arasinda %21 ile en yiiksek oranda ¢aliganim
azaltan Vestel firmasinda da ig¢i sendikas: faaliyet gostermemektedir.

2000 yilinin itk alt1 ayina kiyasla 2001 yilinin aym1 doneminde sektérde “galisan bagina
elde edilen iriin miktan” (emek verimlilifi), %1'den binde 9'a dﬁsmﬂstﬁr. En buyik
diigiis % 88 ile Anadolu Isuzu ve % 62 ile Ford Otomotiv firmalarinda olmugtur. Aym
zamanda kriz doneminde ¢alisan sayisinin artiran az sayida firmadan ikisi olan bu
isletmeler, yapilmakta olan yatinmlarmin personel ihtiyaglanm kargiladiklan igin
tiretimleri 6nemli oranda azalirken, verimlikleri de bununla uyumlu olarak diigmiistiir
(Bkz Ek Tablo 5.5) .

Kriz doneminde verimliligi en gok azalan igiincii firma ise %51 ile Karsan olmusgtur.
Yukandaki i¢ firmada aymi zamanda iiretim miktan en fazla diigen firmalardir

Kriz déneminde sadece beg firma galisan bagina diigen iiretim miktarim artirmigtir. %26
ile calisan basina en fazla iiretim artigi saglayan, tiretim miktaninda kiigiik bir digts
olmasina ragmen ¢ahgan sayisin1 yaklagik %23 azaltan Uzel firmasi olmugtur. Ihracatta
onemli artig gergeklestiren Tofag Tirk %9 ile ikinci sirada yer almaktadir. Yabanci
sermayeli igletmeler arasinda ¢alijani en fazla azaltan firma olan Vestel, verimlilik

artisinda tgiincii sirada bulunmaktadir. Verimlilikte artig saglayan diger iki igletme ise

T.C. YUKSEAOCGRETIM KURULLD
DOKOMANTASYON
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galigan sayisinda meydana gelen azalma, iiretim azalmasindan daha fazla olan Ihlas ile

Mutlu firmalandir.

5.2.3. Isletmelerin Aktif Yapismda Meydana Gelen Degigim

Analiz edilen isletmelerin, 2000 yilmin ilk alth ay1 ile 2001'in aym donemi
kiyaslandiginda toplam aktiflerinin nominal olarak %77, reel olarak da %7 artig
kaydettigi gorilmektedir. Kargilagtirilan donemde duran varliklar, donen varliklardan
daha biiytik oranda artmigtir.

Kriz doneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoriinde aktif ana
kalemlerinde meydana gelen degisim asagidaki tablodan goériilebilir;

Tablo 5.2: Kriz dineminde iMKB Metal Egya - Makine ve Techizat Sektriiniin
Aktif Yapisinda Meydana Gelen Degisim

Konsolide Sektdr | Konsolide Sektor
Aktif Bilangosu Bilangosu Aktif Top. | Aktif Top.
Bilesenleri 30.06.2000 30.06.2001 Yiizde Reel Orani Oramt
(Milyon TL) (Milyon TL) Degisim Degisim 2000/06 2001/06
Donen
Varliklar 1.541.492.205 2.575.894.234 67 13 72 68
Duran
Varliklar 609.525.766 1.226.546.157 101 22 28 32
AKTIF
TOPLAMI 2.151.017.971| 3.802.440.391 77 7 100 100

Tablo 5.2'de goriildiigi tzere, aktifte donen varliklar nominal olarak %67 artmig, ancak
reel olarak % 1.3 azalmigtir. Bu donemde donen varliklann aktif igerindeki pay1 da
%72'den %68'e gerilemistir. Sektorde, kriz doneminde duran varliklar nominal olarak

%101 ve reel olarak da %22 artarken, aktif igerisindeki payr1 da %28'den %32'ye
yikselmisgtir.

Varlik kullamminda etkinlik 6lgiisii ve bir firmamin risk derecesinin géstergesi olarak
tamimlanabilecek aktif devir hiz1 (Net Satiglar / Ortalama Toplam Aktif), kriz éncesi
dénemde 0.75 iken, bu oran kriz doneminde 6nemli miktarda azahig gostererek 0.54'e
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diiymigtiir. Daha onceki boliimlerde agiklandif tizere, duran varliklan aktif igerisinde
pay1 yiiksek olan yani faaliyet kaldirac: fazla olan, metal esya ve makine sektérinin
dahil oldugu isletmeler, ekonomideki bozulma sebebiyle satiglaninda meydana gelecek
azalmalardan diger isletmelere oranla daha fazla etkilenmektedirler. Sektérdeki
isletmelerin de kriz doneminde stok ve maddi duran varlik devir izinda meydana gelen
sert disisler, aktif devir mzim1 6nemli oranda digirmiigtiir.

5.2.3.1. Krizin Sektoriin ve Isletmelerin Caliyma Sermayesine Etkisi

Daha onceki bolimlerde ifade edildigi iizere krizler isletmeler tzerinde ilk etkisini
¢alisma sermayesi Uzerinde gostermektedir. Caligma sermayesinde meydana gelen

bozulma, isletmelerin finansal yapisim bazen kalic1 olarak olumsuz etkilemektedir.

Kriz doneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektoriniin net galigma
sermayesinde meydana gelen degisim, agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 5.3: Kriz Déneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektoriiniin
Net Caliyma Sermayesi Degisimi

Konsolide Konsolide
30.06.2000 30.06.2001 Yiizde Degigim
(Milyon TL) (Milyon TL) Reel Defiisim
Donen Varliklar 1.541.492.205 2.575.894.234 67 1,3
Kisa Vadeli Borglar 1.013.783.980 1.950.804.958 23 17
Net Calisma Sermayesi
527.708.216 616.089.276 16.75 -29

Tablo 5.3'den anlasilacag izere, sektoriin net ¢aligma sermayesi reel olarak %29

azalmigtir.

2000 yili ilk alt1 ayinda konsolide sektor bilangosunun cari oram 1.52 iken, bu oran kriz
doneminde 1.31 olmustur. Dénen varliklarda reel olarak %1.3'lik artis meydana
gelmesine ragmen, kisa vadeli borglann reel olarak %17 artmasi, net caligma
sermayesinde ve cari oranda diigiiy meydana getirmistir.

Aym zamanda net igletme sermayesi devir hiz1 2000 yilinda 3.35'den 2001'de 3.04'%
gerilemistir. Bu digtsin sebebi ise net galiyma sermayesindeki diisis oraninin, stok

devir hizinin yavaglamas: sebebiyle, satiglardaki dagisi gegmesidir.
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5.2.3.1.1. Hazir Degerlerin Degisimi

Kriz dénemlerinde isletmeler 6nemli miktarda likidite sikintis1 ile karsilagtiklanindan,

hazir degerlerin varlif1 kriz performansinda 6nemli rol oynamaktadur.

Sektoriin kriz doneminde hazir degerlerinde reel olarak yaklagik %10 oraminda bir artis
meydana gelirken, bu kalemin aktif igerisindeki payr degismemis, doner varliklar
igerisindeki payr ise %12.49'dan %13.58% yukselmistir. Asagida, isletmelerin kasa-
banka ve menkul kiymetlerinde meydana gelen degisim ve sebepleri agiklanmistir.

a) Kasa ve Banka Hesabinda Meydana Gelen Degisim

Kriz doneminde hazir degerler igerisinde en biyik reel disiis %77 ile kasa
hesabinda meydana gelmis ve bunun sonucu olarak, bu kalemin donen varliklardaki
payt %0.4'den %0.1'e gerilemistir. Buna karsilik, bankalar hesabi reel olarak
%11.58 artarken, hem aktif hem de donen varliklar igerisindeki pay: artmugtir.

Kasa hesabindaki bu onemli azalma, kriz doneminde agin yiikselen faiz
oranlarindan faydalanmak ve yiikselen enflasyonda atil fonlarin maliyetinden
kurtulmak amaciyla mevcut paramin  bir boliminin repo  yoluyla
degerlendirilmesinden kaynaklanmig olabilir. Kriz doneminde konsolide gelir
tablosunda Faiz ve Diger Temettii Gelirleri kaleminin reel olarak %105 oraninda

artis kaydetmesi bunun en 6nemli kanitidir.

Ikinci bir sebebi ise kriz déneminde agik kredilerin vaktinden 6nce ve yiksek
faizlerle geri ¢aginlmasi sebebi ile igletmelerin yiiksek bor¢ 6demeleri yapmalan

sonucu kasa hesabinin azalmasi olabilir.

Hazir degerlerin 6nemli bir kismum olugturan banka hesabinda gozlenen artig ise;
kriz doneminde yabanci para borcu bulunan firmalann, kur riskini azaltabilmek, bir
anlamda esleme (matching) yapabilmek igin, bankalarda yabanc: para mevduat
(déviz tevdiat) hesabr bulundurmalarindan kaynaklanmig olabilir. Gergekten de Ek
Tablo 5.7'den de gorillecegi wizere krize girerken, incelenen isletmelerin 31.12.2000
tarihli bilangolarinda, yaklasik 68 Trilyon TL Karsihgn dovizi Kasa ve Banka
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hesabinda tutarken bu miktar 30.06.2001'de %178 artisla yaklagik 191 Trilyon TL'na
ulasmigtir. Aym dénemde ortalama dolar kurunun yaklagik olarak %68 oraminda
artig gosterdigi goz oninde bulunduruldugunda %100'den fazla reel artigin oldugu
goriilmektedir. Bu da, literatiirde isletmelerin resesyon ve kriz donemlerinde hazir
degerlerini artirdiklan tespitini dogrulamaktadir.

Sak ve Ersel de [Sak ve Ersel, 1995: 20] IMKB’ye kote olan 76 finansal olmayan
sanayi firmasinin 6 aylik finansal tablolarini esas alarak yaptiklan g¢aligmalarinda,
1994 Krizi déneminde, firmalann nakit bilesenlerinin arttigim gozlemlemislerdir.

Bunun sebebinin ise, déviz mevduatinin hedge fonksiyonu oldugunu belirtmiglerdir.

Kriz déneminde yabanci para cinsinden kasa ve banka hesabi azalan igletmeler ve
oranlari; Klimasan (- %98), Mutlu (- %81) ve Otokar (- %23)'dir. Buna kargilik,
diger firmalann yabanci para cinsinden kasa ve banka kalemlerinde 6nemli artiglar
goziikmektedir. En bilyik artig1, %623 bin ile Argelik firmas: saglarken, sirasiyla
Vestel %9488, Tofas Tirk %4300 ve Beko %1435 oraminda doéviz varhklarim
artirmiglardir. Diger firmalardan Eminig sirketinin her iki dénemde de doviz
cinsinden kasa ve banka varhg bulunmazken, Emek Elektrik, Tirk Demirdokim ve
Parsan, daha 6nce varliga sahip degil iken, kriz déneminde az miktarda da olsa nakit
doviz varhig tutmuglardir. Bunun yaminda tiretim miktaninda 6nemli oranda diigig
yasayan ve ihracati reel olarak gerileyen Karsan Otomotiv sirketi, dnceki dénemde

doviz varhig yok iken 2001'de 6nemli miktarda nakit doviz varhgina sahip olmustur.

Banka hesabinda meydana gelen artigin bagka bir sebebi de; doviz kuru avantajini
kullanan isletmelerin yurtdis1 satig sartlanim kendileri lehine degistirmeleri ve pesin

ihracat satiglarina yonelmesi olabilir.

Bununla birlikte daha o6nceki bélimlerde igletmelerin, doviz kuru riskinden
korunmak amaciyla uygulayabilecekleri finansal tekniklerden olan forward
sozlesmelerinin, yirmi iki girket igerisinde sadece biri tarafindan uygulandifn mali
tablo dipnotlarindan anlagilmaktadir. Bu durum, yerel bankalarin, dovizin
volatilitesinin gok yiiksek oldugu bir donemde boyle bir teknigi riskli gormeleri ve
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yerli igletmelerin doviz kuru riskinden korunma (hedge) yontemleri konusunda
yetersiz bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Menkul Degerlerde Meydana Gelen Degisim

Ulkemizde, isletmelerin, gegici likidite fazlaliklanmin otesinde olusturduklan
kaynaklarin 6nemli bir boliimiinii devlet i¢ borglanma senetlerine yatirma yolunu
segmekte olduklan daha onceki bolimlerde ifade edilmisti. Bu yiizden 6zellikle
buyiik olgekli isletmelerde tutulan menkul kiymetlerin en bityiik kismini, sermaye
piyasalarinda Diglama Etkisi ve kamu menkul kiymetlerinin risksiz ve yiiksek faiz
getirisi sebebiyle kamu kesimi tahvil, senet ve bonolar olugturmaktadir

Kriz doneminde Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan kaleminde reel olarak %26
azalma meydana gelmis, aym zamanda bu kalemin dénen varliklann igerisindeki
pay1 % 8.46'den % 6.31'¢, aktif igerisindeki pay: ise daha yiiksek oranda azalarak
% 6'dan % 4'e diismiistiir.

Isletmeler, kriz 6ncesi donem olan 2000'%n ilk alti ayinda, ekonomik durumun sanal
iyilesme etkisinden dolay: diigiikk faizler karsihinda, devlet i¢ borglanma senetleri
almiglardir. Ancak kriz doneminde, bu senetlerin deferi faizlerin agin
yikkselmesinden dolay: 6nemli oranda diigmiigtiir. 2001 ait1 aylik bilango déoneminde
kamu kesimi menkul kiymetler kalemi reel olarak %26 digmesine ragmen, krize
nakit olarak giren igletmelerin, faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden
faydalanmak amaciyla krizin etkisinin en yogun oldugu zamanlarda repo yapmig
olmalan muhtemeldir. Ancak krizin 4. ay: itibariyle diizenlenen bilangolarda, mali
tablolarin hazirlandify déneme kadar repo vasitasiyla edinilmis borglanma
senetlerinin degerini tespit etmek miimkiin degildir. Bununia birlikte bilangonun
hazirlandif1 donemde faiz oranlarinin normallesmeye dogru gitmesi, isletmelerin
kamu kesimi menkul kiymet edinimi giidisiinii azaltmis olabilir. Aym zamanda
doviz cinsinden tutulan hazir degerlerde meydana gelen artig, isletmelerin yiiksek
faiz getirisine rafmen ekonomik belirsizlikten dolay: nakit yabanci para varliklan

tutmaya zorladipx dusunilebilir. Ozellikle, 6nceki bolimlerde agiklanan Kasim
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krizinden sonra sekt6riin bekleyiglerinin olumsuza doénmesi igletmelerin daha

muhafazakar tavir izlemesine sebep olmus olabilir

Kriz doneminde, igletmelerin satiglaninda meydana gelen diiymenin etkisi ile, alacak ve
stok devir hizlan digmils ve ortalama stok tutma streleri artmigtir. Ayrica kredi
imkanlaninin daralmas: ile kredilerin yiiksek faizle ve vadesinden once geri ¢agiriimasi
sebebiyle likidite sikintisim agmakta zorluk ¢ekmektedirler. Bu yiizden krize yiiksek
nakit oram ile giren firmalann, kriz doneminde likidite sikintisi ile karsilagma

ihtimalleri zayiftir.

Isletmelerin hazir degerleri ile menkul kiymetlerinin toplaminin kisa vadeli borglara
bolinmesi ile bulunan Nakit Orami kriz dncesi 2000 yilinin ilk alt1 ayindaki degeri olan
%32'den kriz doneminde %26'ya diigmigtiir.

Ek Tablo 5.7'den de anlagilacag: iizere kriz 6ncesi 2000 yilinin ilk altr aylik déneminde
nakit oram en digiik firmalar ve nakit oranlan sirasiyla; Emek Elektrik (%0), Beko ve
Tiirk Demird6kiim (%1)'dir.

Buna kargilik Bosch Fren % 249 ve Ford Otomotiv kriz 6ncesi déonemde %163 ile en
yuksek nakit oranina sahip firmalardir. Kriz doneminde ise Bosch Fren firmasi %157 ile
en ylksek, Federal Mogul ise %81 ile en yiksek ikinci nakit oranina sahip firmalar

olmuslardir.

Argelik ve Ege Endiistri firmalan bir 6nceki donemle kiyaslandiginda kriz déneminde
diisiik olan nakit oranlarim en fazla artiran firmalar olurken, Thlas ve Otokar firmalan

kriz doneminde nakit oram en fazla diigen firmalardr.

5.2.3.1.2. Ticari Alacaklarda Meydana Gelen Degisim

Sektoriin kisa vadeli ticari alacaklan, kriz déneminde, gegen yilin aymi donemine gore,
nominal olarak %69, reel olarak ise %2.2 artmigtir. Bu kalemin donen varliklar
igerisindeki payinda 6nemli bir degisiklik olmazken, aktif igerisindeki payr %35'den
%33'e digmustiir.
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Net satiglar reel olarak diigerken, kisa vadeli alacaklarda goériilen az da olsa reel artiga,
kriz sebebiyle kredili satislarda vadenin uzamasi; alacaklar igerisinde siresi gegmis,
siiresinde tahsil edilememis veya vadeleri uzatilmig alacaklarin bulunmasi, bozulan
ekonomik durum sebebiyle migterilerin bor¢ 6deme aligkanliklannin olumsuz
etkilenmesi sebep olmugtur. Ayrica ticari borcu olan firmalann, vadesi gelen
yukimliliiklerini yerine getirmek yerine, kriz dolayis: ile yiikkselen finansal getirilerden
faydalanmak amaciyla, fonlarmi repo gibi yatinmlara kaydirdigim ifade etmek
mimkundiir.

Kisa vadeli alacaklar igerisinde alicilar kalemi nominal olarak %104, reel olarak ise
% 24 oraminda artiy kaydetmistir. Bu kalemin donen varliklar igerisindeki pay1 da
6nemli oranda artarak %35.22'den %42.99'a yilkselmis, aym zamanda aktif i¢erisindeki
payr %25'den %29a ¢ikmigtir. Alicilar hesabinda meydana gelen bu artig, siirim
giclign icensinde bulunan isletmelerin, satis i¢in musterilerine 6din verdikleri

anlamina gelebilir.

Alacak senetlerinde meydana gelen reel olarak %53'lik azahg ise, yurti¢i satiglarda
meydana gelen diigiiy miktan ile hemen hemen aymdir. Igletmelerin yurtici satiglarimn
azalmasina bagh olarak kriz dolayis: ile dogal olarak vadeli satiglan azalmigtir. Bagka
bir sebep ise, daha dnceki béliimlerde agiklanan; igletmelerin nakit sikintisimi agmak
ve kredi riskini azaltmak amaciyla kredili satiglarim azaltmalandar.

Mali tablolan analiz edilen 22 girketten sadece bir tanesi alacak yonetiminde senetlerini
factoring sirketine devrettigini belirtmigtir. Bu da, halen ilkemizde factoring isleminin
krizlerde isletmeler tarafindan kullamilabilecek bir enstriman oldugunun
diisinilmedigini gostermektedir. Ancak, kriz dénemlerinde faiz oranlaninda meydana
gelen asin yikselmeler sebebiyle hem factoring maliyetinin temlik eden igin gok
yilksek olmast hem de factoring kuruluglannin daha segici olmasi, bu teknigin
kullammim1 simirlamaktadir. Aym zamanda ilkemizde factoring islemlerinin sadece
kiigik bir béliminin tam hizmet faktoringi ¢ergevesinde yapilmasi, isletmeler
tarafindan az tercih edilmesine sebep olmaktadir.
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Krizin mali tablolar tizerindeki en 6nemli etkilerinden biri olan “giipheli alacaklar
karsilifi”ndaki artiy nominal olarak %97, dizeltilmig verilerle ise %19'dur. Bu
kalemdeki artisa, bozulan ekonomik durum sebebiyle miigterilerin bor¢ 6deme
aligkanliklarinin 6lumsuz etkilenmesi sebep olmustur. Kriz doneminde siipheli
alacaklar karsilipy kaleminin donen varhklar igindeki payr %0.38'den %0.45'¢

yiikselmigtir.

Supheli alacaklar karsiliginda meydana gelen arti, biitiin firmalar igin gegerli degildir.
Ayn1 zamanda SPK'na tabi bilangolarda siipheli alacaklar kalemi gosterilmediBinden,
sipheli alacaklan 6nemli hale gelmis, ancak halen bunun igin kargilik ayirmamg
isletmelerin olabilecegi de goz Oniinde bulunduruimalidir. Bunun sebebi, segilen
donemin kisa olmasi ve daha 6nceki boliimlerde agiklandif iizere mal satan igletmenin

borglu firmaya ddeme konusunda zaman tanimasi olabilir.

Isletmeler igerisinde, Vestel, 2001 yili ilk alti ayinda sipheli alacak karsihfim
tamamen ortadan kaldinirken, Anadolu Isuzu firmasi ise %10 oraninda azaltmagtir.

Buna kargilik kriz dsneminde stipheli alacaklar kargiligh en fazla yiikselen (yaklagik 14
kat artig) ile Emek Elektrik firmasi olmustur. Stipheli alacaklar kargiligy en fazla artan
ikinci firma, %124 ile Pirelli Kablo olurken, Otokarin ise %179 oraninda artis
kaydetmigtir.

Bununla birlikte siipheli alacaklar karsihf1 yiuzdesel olarak ¢ok fazla artmis goriinen
firmalann rakamlan, esas itibari ile kisa vadeli alacaklar kalemi igerisinde goz ardi
edilebilir bir miktardir ve sektor hakkinda kesin bir yargiya ulagmay: engellemektedir.
Ancak kriz doneminde Emek Elekirik firmasinin aynilan kargilifa kisa vadeli alacaklann
%29%'una, Pirelli Kablo'nun %14'ine ulagmigtir. Kriz déneminde gipheli alacaklar
karsilifn %10 azalan Anadolu Isuzu firmasinin ise gipheli alacak kargilif1 kisa vadeli
alacaklar igerisinde halen %21 gibi yiiksek bir oranda bulunmaktadir.
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5.2.3.1.3. Krizin Stok Bilesenleri Uzerindeki Etkisi

Kriz donemlerinde digen satiglara ve stok tutma maliyetinde meydana gelen artiglara

bagh olarak, isletmelerin stoklarindaki dalgalanma buyitk boyutlara varmaktadir.

Sektoriin stoklar, gegen yilin aym dénemine oranla 2001 yilimin ilk alt1 ayinda nominal
olarak %66, reel olarak ise %1 oraninda artis gostermistir. Stoklann dénen varhiklar
icerisindeki payr onemsiz oranda degisirken (2000'de %20.96 ve 2001'de %20.84),
aktife oramt %15'den %14'e digmustir. Stok devir hizinin 3.60'dan kriz yilinda 2.85'¢
digmesi ve stoklarin ortalama tiketilme siiresinin 74 giinden 95 giine gikmasi; kriz
dolayis1 ile ortaya gikan stirim gigliigin nedeniyle, yonetimin istegi disinda stok

birikkmesi oldugunu ifade etmektedir.

Stok kalemini kriz yil1 itibari ile en biiyiik artan iki firma, sirasiyla; Ford Otomotiv ve
Jhlas 'dir. Buna karsilik stoklar en az artan firmalar, %16 ile Otokar ve %20 ile
Vestel'dir. (Bkz. Ek Tablo 5.8)

Stoklann bir biitiin olarak alinmasi, analizde yanlis sonuglara sebep verebileceginden

dolay, stok kalemlerinin bilesenlerini de incelemek gerekmektedir.

Girdi stoklan olarak adlandinlan hammadde ve malzeme ile yanmamul kalemlerinde
reel bazda meydana gelen reel diigiis sonucu, bu kalemlerin hem donen varlikdaki hem
de aktif toplamindaki pay1 azalmigtir. Girdi stoklannda en biytk digiis yan mamuller
kaleminde olmustur. Nominal olarak %7 artan bu kalem, reel olarak %35 oraninda
dustis gostermistir. Bunu ilk madde ve malzeme stoklannin reel olarak %12 azalis1
izlemektedir (Bkz. Ek Tablo 5.8).

Girdi stoklarinda ortaya ¢ikan bu azalmanin bir sebebi; isletmelerin satiglaninda
meydana gelen diisiig iken, diger 6nemli bir sebebi de 6zellikle Metal Egya - Makine ve
Techizat sektoriiniin girdi kalemlerinin 6nemli bir boliminun, ithalat yoluyla elde
edilmesi ve d6viz kurunda meydana gelen 6nemli artigin firmalann ithal maliyetlerini

artirmasi sonucu, ithalatin miktar olarak azaltilmasidir.

Sektorde yer alan isletmelerden 31.12.2000 tarihi itibariyle maliyetleri igerisinde
ithalatin pay1 en yiiksek olan igletme %76 ile Beko'dur. Bu firmayi, aym zamanda net
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satiglarimin igerisinde yurtdisi satiglan en yiksek isletme olan, %73 ile Vestel
izlemektedir. Karsan %72, Bosch Fren %64 ile ithal maliyetleri yiiksek olan diger
isletmelerdir (Bkz. Ek Tablo 5.4).

31.12.2001 tarihi itibariyle ise, tiim maliyetler igerisinde ithal maliyetleri en yiiksek
isletme, %90 ile Vestel olmustur. Beko'nun maliyetleri igerisinde ithalatin pay1, %78 ile
kriz 6ncesi donemden ¢ok fazla farklilik gostermezken, 2000 yilinda %37 ile disiik bir

ithal maliyeti pay1 olan Karsan firmasinin ise kriz dénemindeki orani %71'e gikmigtir

Dinyada ve Turkiye'de yasanan krizlerde, girdi stoklan (6zelikle yarnmamul stoklar)
hizla diigerken, mamul stoklan daha az dalgalanmakta veya artig kaydetmektedir. Daha
onceki bolimlerde de bahsedildigi iizere, krizlerde incelenen sektoriin dahil oldugu
dayanikl titkketim mal1 iireten isletmelerde, girdi stoklarindaki dalgalanma daha yiiksek
olmaktadir [Ramey, 1989: 339].

Sektorde analiz edilen doénemler itibari ile, girdi stoklannmin mamul stoklanna oram
2.60'dan 1.75'e dismiistir. Bu dénemde girdi stoklan sadece %39 artarken mamul
stoklan %107 oraninda yiikselmigtir.

Ford Otomotiv ve Anadolu Isuzu, kriz déneminde girdi stoklarim bir énceki déneme
gore en fazla yikselten firmalar olmugtur. Yapilmakta olan yatinmlan ¢ok yiiksek artis
gosteren Ford Otomotiv'in girdi stoklari, bir 6nceki déneme gére %168, Anadolu
Isuzu'nun ise %201 artig kaydetmistir. Girdi stoklan en fazla artan agiinci sirket ise,
Bosch Fren firmasidir (Bkz. Ek Tablo 5.8).

Kriz doneminde tiim maliyetleri igerisinde en yuksek ithalat maliyetine sahip olan
Vestel firmasi, incelenen sektérde girdi stoklanm bir énceki déneme gére en hizh
distren (-%11) firma olmugtur. Vestel Firmasim, girdi stoklarim sadece %7 artiran ve
mamul stoklarinda tiim sektor igerisinde en fazla artig yasayan lhlas izlemektedir.
Ugiincii sirada ise, 2000 yilinda ithal maliyetleri toplam maliyetleri igerisindeki pay:
%37 iken, 2001 yilinda tim igletmeler arasinda en biyiik artis1 gostererek %71'e gikan

Otokar firmasi bulunmaktadir.
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Sektoriin mamul stoklar ise nominal olarak %87, reel olarak da %13 oraninda artis
kaydetmistir. Aym zamanda mamul stoklarimin donen varhiklarin igerisindeki pay1
%3.96'dan % 4.90'a cikmagtir.

Yukanda gorildiigii iizere kriz donemlerinde bitmig iriin stogunun girdi stoklara oranla
daha az dalgalanmasinin hatta artig gostermesinin sebebi, girdi stoklannin tekrar siparis
vermemek suretiyle kolaylikla ayarlanabilmesi, buna karsihk bitmig driin stofunu

ayarlama maliyetinin (Adjustment cost) ¢ok yiiksek olmasidir [Carpenter vd, 1993, 10].

Kriz déneminde, bir 6nceki doneme gore mamul stoklan en fazla artan firma aym
zamanda girdi stoklarimi hizla (2. Strada) diigiiren ihlas'dir (Bkz. Ek Tablo 5.8). Uretim
miktant yaklasik %27 disen, satiglan reel olarak sadece %5 azalan, buna kargilik
ihracat1, sektor igin 6nemli sayilabilecek bir oranda (%217) artan, Thlas'm satiglan az
dismesine ragmen stoklaninda meydana gelen agin artig, yiksek fiyattan az miktarda

mal satmasina baglanabilir.

5.2.3.2. Duran Varliklarda Meydana Gelen Degisim

Sektoriin duran varliklarimin aktif igerisindeki payi, kriz déneminde artis gostererek
%28'den %32'ye ¢ikmugtir. Bu artigin 6nemli bir kismi maddi duran varliklar
kalemindeki artigtan kaynaklanmigtir.

Sektoriin ve isletmelerin finansal ve maddi duran varliklannda meydana gelen degisim

agagida agiklanmigtir.
a) Finansal Duran Varliklarda Meydana Gelen Degisim

Finansal duran varliklar igerisinde yer alan igtirakler kalemi nominal olarak % 35
artarken reel olarak %36 azalmistir. Bu kalemin duran varliklar igerisindeki pay
onemli oranda digerek % 9.43'den % 4.92've, aktif icerisindeki payr da %3'den

%?2'ye gerilemistir.

Istiraklerde meydana gelen azalmanin onemli bir kismi sektor ortalamasinin (-%25)

tizerinde tiretim diisiisii (-%36.61) yasayan Emek Elektrik ile Parsan (-%34.45)'1n
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igtirakler kalemlerini ¢nemli oranda (Emek Elektrik %60 ve Parsan %65)
azaltmalarindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte ¢ok az tretim kayb1 yasayan

Uzel firmasi da igtiraklerini azaltmigtir.

Isletmelerin yonetimsel ve miilkiyet olarak daha fazla menfaat sahibi oldugu, bagh
ortakliklar kalemi reel olarak %104 oraninda artig gostermistir. Ayni zamanda bu
kalemin dénen varliklar igerisindeki payr %1.45'den %2.42'ye gikmustir. Artigin
énemli bir kismi, Argelik ve Vestel'in rakamlarindan kaynaklansa da istiraklerini
onemli miktarda azaltan Parsan firmasi1 bagh ortakliklardaki payini artirmigtir. Aym
sekilde Uzel firmas:1 da istiraklerini azaltarak bagh ortakliklara sermaye katilimim

artirmigtir.

Bu durum bazi isletmelerin kriz déneminde menfaat bagn daha az sermaye
ortakliklarindan kurtulup, bagl: ortakliklara yatirim yaptigini gosterebilir. Isletmeler
finansal sikinti ve iretim kayb1 sebebi ile kendi isletmesinde veya gruba bagh
isletmelerde olugan likidite sikintisini agmak igin, istirakler kalemini azaltirken
bagh ortakliklara ilgilerini artirmaktadirlar. Gergekten Parsan firmasinin 2000
yilinda igtiraklerde bulunan biitiin varligim kriz doneminde bagl ortakliklara
yatirdif1 anlagilmaktadir. Uzel firmas: ise istiraklerdeki 2001 yilinda azalttifx
miktardan daha fazlasini bagh ortakliklardaki payina ilave etmigtir.

Argelik ve Vestel firmalan da kriz d6neminde istiraklerdeki paylarim azaltmazken,

onemli miktarlarda bagl ortaklara kaynak aktarmiglardir.
Maddi Duran Varhklarda Meydana Gelen Degisim

Maddi duran varliklar kriz doneminde, bir onceki doneme gore nominal olarak
%110, reel olarak da %27 artig kaydetmistir. Bu kalemin grup igerisindeki pay:
%84.41'den %88.18'e yiikselirken, aktif igerisindeki pay1 %24'den %28'e ¢ikmstir.
2001 yilinda maddi duran varlik devir hiz1 da, satislarin reel olarak %22 digmesi,
buna kargilik maddi duran varliklarin reel olarak artmas: sonucunda 2000 yilindaki

degeri olan 3.11'den 1.91'e gerilemistir.
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Maddi duran varliklar kaleminde en biyik artis, yapilmakta olan yatirimlar
kaleminde meydana gelmis ve bu varlik reel olarak %45 yiikselmistir. Ancak bu
artigin 6nemli bir kisminin, déviz uzerinden kredilendirilmis yatirnmlardan olusan

kur farklarindan kaynaklandigini ifade etmek miimkiindiir.

Gergekten de tlkemizde fiilen olusan devaliiasyon sonucunda; halen devam eden
veya tamamlanmig ancak amortismami devam eden yatinmlarda déviz kredileri
kullanmis olan igletmelerde olusan kur farklari, finansmaninda kullamldiklart duran
varliklarin maliyetlerine alinarak, olusan yeni deger iizerinden amortisman ayirma
sureti ile kismen de olsa gelecek yillara aktanlabilse de cari yil mali sonuglarm
etkilemigtir. Boyle bir igleme bugiinkii vergi mevzuatimiz izin vermektedir. Ancak
bu déviz kredilerinden saglanan kaynaklar, gecmis donemde amortisman siiresi
tamamlanmi§ duran varliklann temininde ve iiretiminde kullaniimiglarsa dogrudan
ya da maliyetler yoluyla isletmenin cari yil kar ve zararina aktanlmigtir. Bu da 2001

yih ara donem bilango sonuglarini olumsuz etkilemistir [Ergiir, 2001: 13].

5.2.4. isletmelerin Pasif Yapisinda Meydana Gelen Degisim

2001 yihinda ortaya gikan finansal kriz IMKB isletmeleri iizerinde en énemli etkisini
kaynaklarin yapisi lizerinde gostermis; doviz kurlarinda meydana gelen yiiksek artig ve
buna bagh olarak artan faizler sebebiyle sektoriin bilangosu bozulmugtur. Ozellikle
2000 yilinda dugik kur avantajindan faydalanmak amaciyla hem galiyjma sermayesi,
hem de duran varlik yatinmlannda kullamlan énemli miktarda déviz borglarinin yerel
para cinsinden degerinde meydana gelen artis, firmalanin kambiyo zararlarm
artirmigtir. Faiz oranlarinda meydana gelen artis da, yeni kredi olanaklanna ulagmay1
engellerken, artigin agik kredilerin faizlerine yansitilmasi sonucu igletmelerin faizieri
kargilama giicii digmiis ve ortalama bor¢ maliyetleri artmistir. Bunun yaminda kaynak
yapisinin 6nemli bir kalemi olan 6zsermayede 6nemli digtisler olmus ve isletmelerin ig

fon elde etme imkam ¢ok azalmistir.

Isletmelerin pasif yapisinda meydana gelen degisim Tablo 5.4'de gorilebilir.
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Tablo 5.4: Kriz dineminde IMKB Metal Egya - Makine ve Techizat Sektoriiniin Pasif Yapisinda

Meydana Gelen Degisim
Pasif Pasif
Pasif Ana Kalemleri Konsolide Konsolide Toplam. | Toplam.
30.06.2000 30.06.2001 Yiizde Reel Oram Oram
(Milyon TL) (Milyon TL) | Degisim | Degisim | 2000/06 | 2001/06
Kisa Vadeli Borglar 1.013.783.989| 1.959.804.958 93 17 47 52
Uzun Vadeli Borglar 284.263.069 750.469.340| 164 60 13 20
Ozsermaye 852.970913{ 1.092.166.093 28 =22 40 28
Pasif Toplam 2.151.017.971 ] 3.802.440.391 77 7 100 100

5.2.4.1. Krizin Borclanma Yapisina Etkisi

2001 yilinin Subat ayinda ortaya ¢ikan finansal kriz yukanda bahsedilen sebeplerden
dolay, isletmelerin borglanma yapisinda 6nemli degisiklikler olugturmusgtur.

IMKB Metal Egya - Makine ve Teghizat sektoriiniin, kisa ve uzun vadeli borglarn aktif
toplamina boélinmesi ile elde edilen kaldirag oranmi, 2000 yilinin ilk alt1 ayinda % 60

iken, kriz dénemi olan 2001 yilinin ilk alti ayinda % 71'e ¢ikmigtir.

Sektorin kisa vadeli borglar, kriz doneminde nominal olarak %93, reel olarak %17
artarken pasifteki payi da %47'den %52'ye ¢ikmigtir. Buna karsilik kisa vadeli borglarn
toplam borglar igerisindeki pay1 %78'den %72'ye gerilemigtir.

Uzun vadeli borglar kalemi ise nominal olarak %164, reel olarak %60 artarken, bu

kalemin pasif igerisindeki pay: da, %13'den %20'ye yikselmigtir.

Kriz déneminde sirasiyla Ege Endiistri %30, Bosch Fren %31 ve %46 ile Federal Mogul
kaldirag oram en disiik firmalar iken, Emek Elektrik %119 ile en yiiksek orana sahip
igletme olmugtur. Ikinci Turk Demirdokim'in oram %91 iken ugincii Beko'nun oram
%83'dur (Bkz. Ek Tablo 5.10)

Konsolide bilangoda, kisa ve uzun vadeli borglann 6zsermayeye oram ise, 1.52'den gok
bityiik oranda artis gostererek 2.48'e yilkselmigtir. Bu artig temel olarak 6zsermayenin
reel olarak %22 azalip uzun vadeli borglarm % 60 oraninda artmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Kriz déneminde Bosch Fren ve Ege Endiistri firmasi %44 ile en digik kisa ve uzun
vadeli borglarin 6zsermayeye oranina sahipken, bu firmalan %85 ile Federal Mogul
firmasi izlemektedir. Diger taraftan Emek Elektrik negatif 6zsermayesinin yaklasik 6.50
kat1 borg yikiine sahiptir. Bu firmalar %979 ile Tirk Demirdokim ve %495 ile Beko
izlemektedir (Bkz. Ek Tablo 5.10)

5.2.4.1.1. Krizin Kisa Vadeli Banka Kredilerine Etkisi

Kisa vadeli borglar kaleminde en 6nemli artiglardan biri, banka kredilerinde olusan
biyiimedir. Kriz doneminde igletmelerin 6zellikle agik kredilerine uygulanan faiz
oranlarinda gegmise doniik olarak yapilan artinmlar, déviz cinsinden alinan kredilerin
yerel para cinsinden degerinde meydana gelen artiglar ve 6denmeyen krediler firmalann
bu kalemini 6nemli 6lgiide etkilemigtir. Reel olarak %57 artan bu kalemin, kisa vadeli
borglar igerisindeki pay1, %24'den yaklasik %32'ye, pasif igerisindeki pay ise, %11'den
%?26'ya gikmistir.

Sektériin  kriz 6ncesi borglan igerisinde, banka kfedilerine bagimhilipn %31'dir.
Isletmelerin kisa ve uzun vadeli borglan igerisinde banka kredilerine bagimlihik kriz
donemlerinde kredi sézlesmelerinin esnek olmayan yapisindan dolayi, finansal riskin

artmasina sebep olmaktadir.

Kriz 6ncesi donemde, isletmelerden Federal Mogul'un tim borglan igerisinde kisa ve
uzun vadeli banka kredilerinin pay1 binde bir ile en diigiikk diizeydedir. Bu firmay: binde
ti¢ ile Bosch Fren firmas: izlemektedir. Buna karsilik, Emek Elektrik firmasi %73 ile
banka kredilerine en fazla bagimh girket gorinimiindedir. Bu firmanin hi¢ uzun vadeli
banka kredisi kullanmadigz da gorilmektedir. Ikinci Ditag Dogan'in orami %72 iken,
Karsan %61 ile borglan igerisinde banka kredilerine en fazla yer veren uginci

isletmedir (Bkz. Ek Tablo 5.9)

Sektoriin  kriz Oncesinde tim borglan icerisinde, kisa vadeli banka kredilerine
bagimhilifn %16'dir. Ozellikle kisa vadeli banka kredilerine bagimlibk, kriz

donemlerinde likiditesi azalan isletmeleri esnek olmayan s6zlesmeleri, vadesinden dnce
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geri caginlabilmesi ve faiz oranlarninda gegmise donik olarak artig yapilabilmesi

sebebiyle sikintiya sokmaktadir.

Kriz 6ncesi donemde Bosch Fren, Federal Mogul ve Ford Otomotiv'in kisa vadeli banka
kredisi kullanmadig goriilmektedir. Alarko Carrier ise toplam borglanimin sadece binde

4't oraninda kisa vadeli banka kredisi kullanmigtir.

Ayn1 dénemde Emek Elektrik %73 ile en fazla kisa vadeli banka kredisi kullanan firma
olmustur. Ikinci siradaki Beko'nun %52, ugiincii sirada bulunan Karsan'in %44 ve
dordiincii siradaki Tirk Demirdokim'in %43 kisa vadeli banka kredisi kullanimi

bulunmaktadir. (Bkz Ek Tablo 5.9)

Kriz déneminde ise, sektoriin kisa vadeli banka kredilerinde meydana gelen degisim,
reel olarak %53'dir. isletmelerin kisa vadeli banka kredilerinde meydana gelen reel
degisimler agisindan bakildiginda, her iki dénemde de kisa vadeli banka kredisi
kullanmayan Bosch Fren, Federal Mogul ve Ford Otomotiv'nun diginda Thlas firmasi
kriz déneminde kisa vadeli banka kredilerini tamamen kapatirken, Ditag Dogan
firmasinin bu kalemi %94, Ege Endiistri'nin ise %83 oraninda diigmustir (Bkz Ek Tablo
5.10)

Buna karsilik Alarko Carrier sirketinin kisa vadeli banka kredileri kalemi, reel olarak %
4313 artig kaydetmistir. Kisa vadeli banka kredilerine bagimlilifi olduk¢a az olan
firmada ortaya ¢ikan bu artis, uzun vadeli banka kredileri %51 oraninda digmesi
sebebiyle uzun vadeli borglarinin, kisa vadeli banka kredilerine donistuguna

gosterebilir.

Kisa vadeli banka kredisini reel olarak %2588 artiran Eminis firmasi, 2001 yilinda, 0.41
ile incelenen sektor igerisinde en diigiik cari orana sahip isletmedir. Dolays: ile ¢aligma
sermayesi sikintisim en fazla hisseden bu firmanin, aym zamanda likit kalabilmek igin
yiiksek faizli kisa vadeli banka kredilerine yoneldigini séylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte uzun vadeli kredileri reel olarak %62 ile en fazla azalan firma olan Emini§'in

uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeye doniistigi de ifade edilebilir.
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5.2.4.1.2. Uzun Vadeli Banka Kredilerinde Meydana Gelen Degisim

Sektoriin uzun vadeli borglan igerisinde de en 6nemli artig, banka kredilerinde meydana
gelmigtir. Bu kalem nominal olarak % 217, reel olarak ise %92 yitkselmis ve pasifteki
pay1 da %9'dan 6nemli oranda artarak %16'ya yikselmigtir. Kur farklan bu kalemde
meydana gelen artisin temel sebebidir. Bir bagka sebebi de galismada kullamlan
isletmelerin biyiik ve kredibiliteleri yiiksek olmasina bagh olarak, krizin ortaya giktig
donemde yeni sartlarla kredi sozlesmelerinin diizeltilmesi olabilir. Nitekim daha 6nce
bahsedilen ISO tarafindan yapilan ankette; bankalarla anlagmaya varma konusunda

biiytk isletmelerin digerlerine gére daha fazla bagan elde ettikleri gorilmektedir.

Ek Tablo 5.10'da gorulecegi lzere, uzun vadeli kredileri reel olarak en fazla azalan
firma %62 ile Eminis ve Thlas olmustur. Ugiincii sirada ise %51 ile Alarko Carrier
firmas: yer almaktadir. Bu isletmeler aym zamanda kisa vadeli banka kredileri en fazla

azaltan firmalardir.

Gegen yilin aynt dénemine gére, kriz déneminde ihracatim reel olarak en fazla artiran
Tofag Tirk, uzun vadeli kredilerini %522 artirmigtir. Bu firmayr %119 ile Tirk
Demirdokim ve %70 ile Argelik takip etmektedir.

5.2.4.1.3. Ticari Borg¢lar Kaleminde Meydana Gelen Degisim

Isletmelerin konsolide bilangosunda ticari borglar kaleminde nominal olarak %92, reel
olarak ise %16 artarken, pasif toplami igerisindeki payr %24'den %26'ya gikmistir.
Ticari borglarin en 6nemli kullanim alanlarindan, girdi stoklarinda reel olarak %15.5%ik
dusiis meydana gelmesine ragmen ticari borglar kaleminin artmas, isletmelerin temel
olarak daha 6nce alinan duran varliklarin finansmanindan kaynaklandigini gosterebilir.
Nitekim borg senetleri kaleminin saticilar kaleminden daha fazla artmasi, duran varlik
iktisabinda kullanilan uzun vadeli ticari borglarinin maliyetinin, doviz kuru sebebiyle

arttifim gosterebilir.

Ticari borglar igerisinde saticilar kalemi reel olarak %18, borg senetleri kalemi ise %21
artig gostermistir. Borg senetleri kaleminin saticilar kaleminden biraz daha fazla

artmasinin sebebi, incelenen sektérdeki firmalarin, sektérde egemen olmalan sebebiyle
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alim kogullarmi kendi lehlerine belirleme giigleri ve yan sanayi firmalarninin ana firmaya
bagimhlify sebebiyle satic1 kredilerinin 6demelerinin geciktirilmesi olabilir. Gergekten
daha once ifade edildigi gibi ISO anketinden elde edilen sonugta, 2001 Subat Krizi'nde
tim igletmeler igerisinde biyikk Olgekli igletmelerin satin alma iglemlerini en az
durduran, buna karsilik 6demelerini en fazla erteleyen firmalar olmasi bunun bir
kamtidir. Aym zamanda bu firmalann kriz dénemlerinde daha uzun vadeler elde etme
ihtimali daha yiksektir.

5.2.4.1.4. Sabit Yiikiimliiliikkleri Karsilama Oranlarindaki Degisim

Kriz déneminde bor¢ yapilarinda meydana gelen bozulma sonucu, isletmelerin
finansman giderleri ile difer faaliyetlerden giderler ve zararlan 6nemli miktarlara
ulagmistir. Faiz oranlarinda meydana gelen hizli yitkkselme, yeni kredi imkanlannin
daralmasi sonucu 6zellikle déviz iizerinden kisa. vadeli yukumliilikleri olan firmalann
bu donemde ortalama borg maliyetlerinde, faizleri kargilama oraninda ve finansman
giderlerinin net satiglanna oraminda 6nemli artiglar ortaya ¢ikmistir. Bu donemde
ozellikle kisa vadeli borglan az olan, banka kredilerine bagimlihi@1 digik olan, krize
likit varhiklar ile giren ve doviz pozisyonlan olumlu olan firmalar krizden daha az

etkilenmiglerdir.

Kriz déneminde sektoriin kriz 6ncesi doneme gére, finansman giderlerinin kisa ve uzun
vadeli borglarn toplamina oram olarak ifade edilebilecek ortalama borg maliyetleri,
tim sektor i¢in %6'dan, gok nemli miktarda artarak %22'ye yiikselmigtir.

Incelenen igletmeler arasinda, kriz d6neminde ortalama borg maliyeti en diigik firmalar
her iki donemde de kisa vadeli banka kredisi kullanmayan onbinde bir ile Federal
Mogul, onbinde oniig¢ ile Bosch Fren ve %S5 ile Ford Otomotiv'dir. Dérdiincii sirada yer
alan Ditag firmasinin kriz donemi kaldirag oram %66 gibi tiim sekt6r iceﬁsinde oldukca
yiksek bir orana sahipken, kriz 6ncesinde kisa vadeli bor¢larnin toplam borglara oram
%350 ile sektor igerisinde en diisiik oran olan ikinci firma olmasindan dolay: ortalama
borg maliyeti %7 gibi diisiik oranda kalmgtir (Bkz Ek Tablo 5.11)
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Buna kargilik ortalama borg maliyeti en yiksek firma %47 ile Beko olmugtur. Bu
durum %83 ile kriz doneminde 3. en yiiksek kaldirag oranina sahip firma olmasindan
kaynaklanmaktadir. Aynica girketin kriz 6ncesi banka kredilerine bagimlihigi, %56 ile
onemli derecede yiiksek bir orandadir.

Ortalama borg maliyeti en gok artan ikinci firma ise %38 ile Ege Endiistri'dir.

Kisa ve uzun vadeli borglarin maliyetlerinde meydana gelen 6nemli oranda artig sonucu,

sektoriin faizleri kargilama oran1 da 2.89'dan 0.82'ye diigmiuistiir.

Kriz déneminde faizleri kargilama oram en az olan igletmeler sirasiyla; -1.80 ile Ford

Otomotiv, -0.05 ile Emek Elektrik ve 0.0S ile Eminig firmalardur.

Buna karsilik Federal Mogul (3960), Bosch Fren (436) ve Ditas (2,52) firmalaninin
faizleri karsilama oranlan, diger firmalar arasinda en yiiksek diizeydedir.(Bkz Ek Tablo
5.11)

Kriz doneminde isletmelerin satiglardan elde ettikleri gelirlerden finansman giderlerine
ayrilan payi, 6nemli oranda artarak %5'den %28'e yilkselmigtir. Kriz déneminde bu
payiﬁ en disik oldugu firmalar, aym zamanda ortalama bor¢ maliyetleri en duguk iki
firma olan ve hemen hemen hig kisa vadeli banka kredisi kullanmayan sirasiyla onbinde

bir ile Federal Mogul ve onbinde onbir ile Bosch Fren firmalandir.

Buna kargihk satislaninin 1,21 kat: finansman gideri olan Emek Elektrik firmasi ile %97
finansman giderleri/satiglar oramina sahip Eminig firmasi en kotii orana sahip firmalar
olmuglardir. Bu iki firmanmin da faizleri kargilama oram en dusiik i¢ firmadan ikisi

olmalari bu durumu ortaya ¢ikarmigtir (Bkz Ek Tablo 5.11).

5.2.4.2. Isletmelerin Déviz Pozisyonu

Doviz krizlerinde kambiyo zararlan / karlan sebebiyle, isletmelerin finansal yapisim
6nemli oranda degistiren ve performanslanm etkileyen en 6nemli unsurlardan biri déviz

pozisyonlandir.
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Isletmelerinin déviz pozisyonlan ile kriz performansi arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla, “Do6viz Pozisyon Oran1” olarak adlandirilan ve igletmelerin 31.12.2000 tarihli
bilango dipnotlarinda yer alan doviz varliklan ve doviz borglari kullanilmigtir (Bkz. Ek
Tablo 5.6).

Déviz varliklan ve borglarinda 31.12.2000 tarihli bilango verilerinin kullanilmasi,

isletmelerin krize girerken ki d6viz pozisyonlarinin belirlenmesini amaglamaktadir.
Oran asagidaki sekilde belirlenmistir:

Déviz Pozisyon Oran1 = Yabanci Para Cinsinden Varliklar - Yabanci Para Cinsinden
Borglar /Aktif Toplamm

e Doviz pozisyon oram tiim sektor i¢in yaklagik -%24'dir. Bu da isletmelerin krizden
once varhiklarimn yaklagik %24'ana doviz iizerinden bor¢lanma ile finanse ettigini

ortaya koymaktadir.

e Yabanci sermayeli isletmelerin déviz pozisyonu, -%26 iken yerli isletmelerde bu
oran; -%21 seviyesindedir. Bagka bir deyisle yabanci sermayeli isletmeler daha fazla
aclk pozisyona sahiptirler. Ancak g¢ok biiyikk oranda déviz cinsinden borglan
bulunan ve toplam sektoér aktifinin énemli bir kismini olusturan Vestel firmasi
dislandifr taktirde yabanci sermayeli igletmelerin déviz pozisyon agifi; sadece
binde 9 olmaktadur.

e Dadviz pozisyon orani en disik olan igletme -%43 ile Vestel firmasidir. Eminis
sirketi -%40 ile ikinci en riskli pozisyonda olan igletme iken bu firmalarn -%39 ile

Uzel ve -%37 ile Beko izlemektedir.

e Doviz pozisyon oram1 en olumlu olan doért firmadan Ggi yabanci sermayeli
isletmelerdir. Bu firmalann oranlant Bosch Fren igin %32, Federal Mogul igin %25,
Otokar i¢in %17 ve yabanci sermayeli bagka bir igletme olan Pirelli Kablo igin
%]11'dir.
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Yukanida bahsedilen oranin daha saglikli bir sonug verebilmesi igin yabanci para
cinsinden varliklan ve borglannnin vade yapisiin da incelenmesi gerektigi

unutulmamalidir.

Yukarida yapilan analizlere dayanarak igletmelerin faaliyet dis1 ve finansman giderleri
ve zararlari ile faaliyet dis1 gelirleri ve karlarinin toplu olarak kargilastinlmas: amaciyla

agagidaki Tablo 5.5 olugturulmustur.

Tablo 5.5: Kriz déneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektoriiniin Diger
Faaliyetlerden Gelirler ve Karlan ile Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlan ve Finansman

Giderleri
Konsolide Konsolide Reel
2000/6 2001/6 Yiizde Degisim

(Milyon TL) (Milyon TL) Degisim %

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 100.772.852 400.174.318 297,11 141
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar 30.662.207 115.464.990 276 128
Finansman Giderleri 81.531.964 583.478.035 615 334

Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar/
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar
+ Finansman Giderleri 0.90 0.57

Tablo 5.5'den anlagilacag iizere, krizden once firmalann temel olarak, faiz gelirleri ve
kambiyo karlan, bu kalemlerden ortaya ¢ikan faiz giderleri ve kambiyo zararlanmn
2000 yilinmn ilk alti ayinda %90'mi karsilarken, kriz déneminde 6nemli miktarda
diserek %57'ye gerilemistir. Isletmelerin biyikk bir ¢ogunlugunun kurlarda ve faiz

oranlarinda meydana gelen artigtan 6nemli zararlarla karsilagtiklan gorilmektedir.

Bu oramt en disik olan igletme %5 ile Parsan iken ikinci sirada yer alan Tirk
Demirddkim'tin oram %9 ve Ggiincii olan Mutlu firmasinin oram %22'dir. (Bkz. Ek
Tablo 5.11).

Parsan firmasi'min en diigik orana sahip olmasimin birkag sebebi bulunmaktadir. Bu
firmanin kriz déneminde kisa vadeli banka kredileri olduk¢a yiiksek bir deger olan
%330 oraninda artmuigtir. Uzun vadeli kredilerini de onemli oranda (%34) azalan

firmamn, ortalama borg¢ maliyeti %37 ile oldukga fazla iken, aym sekilde igletmenin
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finansman giderlerinin net satiglara oram %63 gibi yitksek bir orandadir. Bu firmanin
déviz pozisyon riski -%18 ile sektor ortalamasinin altinda olmasi, kambiyo zararlarinin

bu oranin diigiik olmasim fazla etkilemedigi digtinilebilir.

Buna kargilik kisa vadeli banka kredisi kullanmayan, kaldira¢ oram olduk¢a disik
(%46) olan, d6viz pozisyon riski %258 ile en dusiik ikinci igletme olan Federal Mogul

firmasinin orani, en yiitksek deger olan %2653 olmustur.

Kriz déneminde Ditag Dogan, Ege Endiistri, Ford Otomotiv ve Otokar'n oranlan da

%100"in lizerindedir.

5.2.4.3. Krizin Isletmelerin Ozsermayelerine Etkisi

Kriz doneminde isletmelerin 6zsermayelerinde Onemli oranda azalma meydana
gelmigtir. Sektoriin 6zsermayesi bunalim doneminde nominal olarak %28 artmis ancak
reel olarak %22 azalhs gostermis ve ozsermayenin pasif i¢erisindeki payr buytik bir
diists gostererek %40'dan %29'a gerilemistir.

Ozsermayenin daha fazla diigmesini, gergek bir kaynak olup olmadig tartigmah yeniden
degerleme fonu engellemistir. Bu donemde yeniden degerleme deger artis fonu reel

olarak %43 artmgtir.

Ozsermayede meydana gelen azalmamin en onemli sebebi, net dénem zararlannin
biyilk oranda artis kaydetmesidir. Kriz déneminde isletmelerin net dénem kan reel
olarak %82 azalmig ve pasifteki payr %5'den %1'e dugmiigtir. Krizin dogal sonucu
olarak da net dénem zarari nominal olarak %21.245, reel olarak ise %12.386 artmugtir.
Kriz doneminden 6nce 6zsermaye igerisinde %09 olan zararlar kriz déneminde

%14.23'e yikkselmistir.

Bir 6nceki doneme gore, 6zsermayesi reel olarak %114 ile en fazla azalarak negatif hale
gelen isletme, Emek Elektrik firmasi olmustur. Tirk Demirdokim firmasinin
ozsermayesi %65 ve Uzel'in %50 oraninda reel olarak azalmigtir. Kriz déneminde
ozsermayesi reel olarak sadece, Ditag Dogan (%4), Federal Mogul (%21) ile énemli
oranda ihracat artis1 gergeklestiren Tofag Tirk (%25) firmalarinin artiy gostermigtir.



227

Kriz déneminde igletmelerin 6zsermaye devir hizinda énemli bir degisiklik olmamugtir.
Kriz oncesinde 1.88 olan devir hizi, bunalim déneminde sadece 1.89'a yiikselmigtir.
Ozsermaye devir hzinda hemen hemen hig degisiklik olmamasimin sebebi, hem net

satiglar hem de dzsermaye kaleminin aym: oranda disiis kaydetmesidir.

5.2.5. Sektdriin ve isletmelerin Kriz Dénemi Karlihg:

Kriz déneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektori isletmelerinin
karlarinda onemli dusisler meydana gelmistir. Sektoriin karlarinda meydana gelen

degisim asagidaki tabloda verilmisgtir.

Tablo 5.6. Kriz déneminde IMKB Metal Egya - Makine ve Techizat Sektbriiniin Karlan

Degisim Reel Degigim | Net Satiglara | Net Satiglara
% % Oram 2000/6 | Oram 2001/6
Briit Satig Kan 21 -26 27.44 25.89
Esas Faaliyet Kan 7 <35 12.15 10.13
Faaliyet Kan - Zaran -149 -130 11.43* 4.36**
Dénem Kan - Zaran -167 -141 9.61* 5.00%*
Net Dénem Karn - Zaran -208 -166 7.05% 5.93%=*

* Karlann net satiglara oramdr.

** Zararlann net satiglara oramdir.

Sektérde, Alarko Carrier, Bosch Fren, Federal Mogul, Ditags Dogan, Ege Endistri,
Klimasan, Otokar, Pirelli Kablo ve Vestel kriz doneminde net kar elde eden
isletmelerdir. Diger isletmeler ise 6nemli oranda zararlarla karsilagmiglardir. Net kar
elde eden dokuz isletmenin begi yabanci sermayeli igletme iken, motorlu kara tagitlan
ureten bir firma (Otokar) net kar elde etmigtir. Net kar elde eden igletmelerin dérdi
motorlu tagitlar yan sanayi firmasi iken, sektérde yer alan motorlu tasitlar yan sanayi

isletmelerinin tiimii kriz déneminde net kar elde etmiglerdir.

Sektorde beyaz ve kahverengi esya treten yedi firmadan net kar elde eden iki firma da

yabanci sermayeli igletmedir.

Buna kargilik net kar elde eden isletmeler aym zamanda sektérde en biyiik briit kar

oram farklilif1 olugturan firmalardir.
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Isletmeler igerisinde 2001 yilinda en diigiik briit kar oramna sahip olan firma, -%]1 ile
Ford Otomotiv firmasi olmugtur. Bu firmayr % 4 ile Bosch Fren ve %10 ile Ditas

Firmasi izlemektedir.

Kriz doneminde briit kar marji en yiikksek firma ise %44 ile Klimasan olurken, Ege
Endiistri %40 ile ikinci, Vestel firmas: ise %38 ile igiinct siradadir (Bkz Ek Tablo
5.12)

IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoruniin Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK) / Aktif oram kriz éncesi donem olarak alinan 2000/6 doneminde %11 iken, kriz
doneminde %13'e ¢ikmigtir. Sektoriin Faiz ve Vergi Oncesi Kan %103 artarken, aktifin
%76 artig kaydetmesi, faiz ve vergi 6ncesi aktif karhli1 artirmistir.

Kriz déneminde FVOK/aktif oram1 en disik olan firma; -%6 ile Ford Otomotiv
olmustur. Bu firmayi -%]1 ile Emek Elektrik ve %1ile Eminig firmalan izlemektedir.

En yiiksek FVOK/aktif oramina sahip igletme ise %34 ile Otokar firmas1 olmustur. Bu
firmay1 %31 ile Beko izlemektedir. Ugiincii firma ise %31 ile Vestel'dir (Bkz Ek Tablo
5.12)

2001 doneminde isletmelerin FVOK/Ozsermaye oram %28'den 6nemli miktarda artig
gostererek %44'e gikmustir. Sektoriin Faiz ve Vergi Oncesi aktif karliligi %103 artarken,
Ozsermayenin %28 azalmasi bu artista etkili olmustur.

Kriz doneminde faiz ve vergi oncesi karlannmin reel olarak artig kaydetmesi,
isletmelerin maliyetlerde olusan artis1 ve talepte meydana gelen distiga fiyat artiglan

ile telafi ettiklerini géstermektedir.

Isletmelerin finansman giderleri ve diger faaliyetlerden gelir ve karlan ile giderler ve
zararlarim karhlik hesabi igerisine katan Vergi Oncesi Kar / Aktif Orani igletmelerin
kriz performansim agiklamada onemlidir. Kriz oncesi sektoriin VOK/Aktif oramt %7
iken igletmelerin 6nemli zararlar ile kargilamalan sebebiyle bunalim déneminde -%3'e

dismiistir.

Vergi Oncesi Kar / Aktif Orami pozitif olan dokuz igletmeden besi yabanci sermayelidir.
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Kriz oncesi %18 olan sektorin vergi 6ncesi Ozsermaye karlilik oram ise, bunalim

doneminde -%9%'a diismiigtiir.

Vergi oncesi 6zsermaye karliliga pozitif olan on igletmeden besi yabanci sermayeli

isletmelerdir.

Yukandaki agiklamalar 15181nda sektoriin ve isletmelerin kriz performansim 6l¢ebilmek
amactyla, isletmelerin vergi oncesi varlik ve 6zsermayeye karhliklan ve krizde karhihik
agisindan en koti ve en iyi performans gosteren firmalarin ozellikleri asagida

incelenmuistir.

5.2.5.1. Vergi Oncesi Kar / Aktif Karhhg En diigiik ve En yiiksek Olan

Isletmelerin Finansal Yapilan

Kriz déneminde, Vergi Oncesi Kar / Aktif Oram en disiik olan firma; -%31 ile Emek
Elektrik firmasidir. S6z konusu Isletmenin kriz oncesi ve kriz sirasindaki finansal

performans: agagidaki gibidir:

 Firmanin kriz dncesi dénemde yabanci kaynaklar igerisinde kisa vadeli borglannin
Bram %96 ile oldukga yiiksek diizeydedir. Yine kriz 6ncesi yabanci kaynaklar
icerisinde, kisa vadeli banka kredilerine bagimlilign %73 'diir ve igletme ne kriz
oncesi ne de kriz sonras1 uzun vadeli banka kredisi imkam bulamamigtir. Aym
zamanda borglarin aktife oram 2000'in aym doneminde %83 ve 6zsermayeye oram
%477 ile en yiksek firmadir. 2001'de ise kaldirag orami %119 ve borglarin
ozsermayeye orani %636 ile yine en yiiksek oranlara sahip igletmedir.

¢ Kriz doneminde firmanin ortalama bor¢ maliyeti %25 iken, -0.05 faizleri kargilama
orani ile en disiik olan ikinci firmadir. Emek Elektrik'in net satiglanindan finansman
giderlerine ayirdigi pay %112 ile analiz edilen igletmeler igerisinde en yiiksek
dizeydedir.

e Isletme, kriz dénemine yabanci para cinsinden kasa ve banka hesabinda hi¢ varhig
olmadan girmistir. Firmanin nakit oram, hem krizden 6nceki dénemde hem de kriz

doneminde hemen hemen sifir diizeyi ile tiim firmalar arasinda en az olamdr.
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e Déviz pozisyon orani -%2S5 ile sektor ortalamasi civarindadir.

o Isletmenin kriz doneminde diger faaliyetlerden gelirler ve karlar / diger
faaliyetlerden giderler ve zararlar + finansman giderleri oram yukandaki verileri

destekler gekilde %22 olmugtur.

e TFirma kriz doneminde gtpheli alacaklar karsilifi %1565 ile en fazla artan girket
konumundadir. Firmanin aynlan karsilifi, kisa vadeli alacaklann %29 gibi ¢ok

yiiksek bir orana ulagmaktadir.

e Satislarda meydana gelen azalmanin etkisi ile mamul stoklan bir onceki doneme

gore %205 artig gostermistir.
e Satilan malin maliyeti ise %24 ile en fazla artan firma olmustur (Bkz Ek Tablo 5.8)
e Firma kriz doneminde istiraklerini 6nemli miktarda azaltmistir.

e Emek Elektrik'in tiim maliyetleri igerisinde ithalatin pay: 31.12.2000 tarihi itibari
ile diigtik bir oran olan %22 iken, kriz y1linda fazla degismeyerek %25 olmugtur.

e Isci sendikasimin olmamasinin da avantaji ile calisan sayisim %36 ile en fazla

azaltan firmanin emek verimliliginde 6nemli bir degisiklik olmamigtir.

e Firma kriz doneminde %36 oraninda buyik bir dretim kaybi yasamigtir. Aymi
donemde yurtigi satislan reel olarak %40 diiserken, net satiglar igerisinde yurtdisi
satiglain payr 2000/6 doneminde %48'den, kriz doneminde onemli bir artis
gostererek %71'e gikmistir. Bununla birlikte firmanin yurtdisi satiglan reel olarak
sadece %54 artmigtir.

e Kriz doneminde isletmenin 6zsermayesi yilksek miktara ulasan zarar nedeni ile

negatif olmugtur.

Yukandaki veriler 1s1ginda; en digik VOK/Aktif karhlhfna sahip Emek Elektrik
firmasi, ¢ok onemli oranda yabanci kaynaga ve yabanci kaynaklar igerisinde de kisa

vadeli banka kredilerine asirt dayanmasi, nakit oranimin her iki dénemde de ¢ok diigiik
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olmasi, kriz donemine nakit doviz varlifn olmadan girmesi, kotih bir alacak yonetim
politikas: izlemesi ve satilan malin maliyetinde meydana biiyiik artis sebebiyle sikintiya

girmigtir.

Isletme kriz doneminde net satiglar igerisinde yurtdigi satiglannm 6nemli miktarda
artirmasina, istiraklerini azaltmasina ve doviz pozisyon oram sektor ortalamasi
civarinda olmasina ragmen, karhihfinda oOnemli disis ortaya c¢ikmasim

engelleyememistir.

Emek Elektrik, isletmelerin krizden etkilenmelerinde VOK/Aktif oram agisindan en
kotii durumdaki isletme olmasina ragmen, kriz donemindeki performans: kriz 6ncesi
performansindan onemli farklilik arz etmemektedir. Ciinki bu igletme incelenen sektor
igerisinde, kriz oncesi donem olan 2000 yilin ilk alt1 ayinda zarar eden tek igletmedir
ve kriz doneminden once finansal yapis1 ve oranlan diger igletmeler igerisinde marjinal

kalmaktadir.

Krizde VOK / Aktif orani - %25 ile en disiik olan ikinci isletme; Eminis firmasidir. Bu
firmamn ko6t performansinda etkili olan faktorler asagidaki gibidir:

e Firmamn 2000 yilinin ilk 6 aylik déneminde banka kredilerine bagimlihifx %31 ile
sektorin diger firmalan ile kargilaginldiginda yuksek sayilmayacak bir orandir.
Aym doénemde kisa vadeli borglann tim borglara oram, %66 gibi disik
sayilabilecek bir orandir. Firmanin aym donemde kaldirag oram %49 ve uzun ve
kisa vadeli borglarin 6zsermayeye oram %96 ile yine disik firmalar arasindadir.

Kriz déneminde ise, bu oranlar sirasiyla; %70 ve %237 olmugtur.

e Buna karsihik kriz déneminde isletmenin kisa vadeli banka kredilerinde meydana
gelen artis, sektorin en biyik ikinci artisi olan %2588'dir. Aynica Eminig firmas
2001 yilinda 0.41 ile incelenen sektor igerisinde en diigik cari orana sahip
isletmedir. Dolayisi ile galigma sermayesi sikintisini en fazla hisseden bu firmann,
aym zamanda likit kalabilmek igin yiksek faizli kisa vadeli banka kredilerine
yoneldigini ifade etmek mumkindir. Ayrica uzun vadeli kredilerin kisa vadeye

doniismesi de firmanin kisa vadeli kredilerini artirmagtur.
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e 2001'de, firmamn ortalama bor¢ maliyeti %37 ile en yiksek dordincii firmadur.
2001'de faizleri kargilama oram 0.05 ile en digik t¢linca firma iken 2001'de

finansman giderlerinin net satiglara oram %97 ile en yiiksek ikinci firmadir.

e Firmamn 31.12.2000 itibariyle krize girerken, doéviz cinsinden kasa ve banka
hesabinda deger bulunmazken, kriz doneminde de bu varlik kalemi 0'dir. Firmanin
2000/6 doneminde nakit oram %2 iken, kriz déneminde tiim firmalar igerisinde

Emek Elektrik'ten sonra en diigiik oran olan %1'e dugtirmiigtiir.

e Isletme d6viz pozisyon oram agisindan -%40 ile en digik ikinci orana sahip

firmadir.

e Yukandaki verileri destekler bigimde, diger faaliyetlerden gelirler ve karlar /diger
faaliyetlerden giderler ve zararlar + finansman giderleri oram1 %9 ile en digik

iginci firmadir.

e Net satislar igerisinde ihracatin pay1 kriz oncesi donemde gozardi edilecek kadar
kigik ve tiim firmalar arasinda en diigik degerdir. Aym1 zamanda Eminig, kriz

doneminde hig ihracat gergeklestirememistir.

o Isletmenin maliyetleri igerisinde ithalatin pay1 kriz oncesi diigiik bir oran olan %10

iken, bu oran kriz yilinda %18'e ¢ikmigtir.
o Firma kriz doneminde satis iskontosu yapmay birakmagtir.

e Eminis sektérde uretim miktarinda meydana gelen yaklagik %40'lik disis ile en
buyik digisi yasayan dordinci firmadir. Yurtici satiglan %39 azalan firmamn,
ortalama ¢alisan sayisinda meydana gelen digiis %8.65'dir. Calisan bagina aretim

miktarinda meydana gelen azalma ise en yiksek dorduncii oran olan %34'diir.

Eminig, yabanci kaynaklara ve ¢zellikle kisa vadeli banka kredilerine bagimlihigi, kriz
oncesinde sektoriin diger isletmelerine oranla ¢ok fazla olmayan ve ithal maliyetlerinin
az olmasi sebebiyle dig ticaret riski diisiik olan igletme iken, kriz doneminde ¢aliyma
sermayesi ihtiyacini kargilayabilmek igin kaldirag oranimi onemli miktarda arttirmak

zorunda kalmigtir. Boylece isletmenin ortalama borg maliyeti artarken, faizleri
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kargilama oram diigmiis ve net satislar igerisinde finansman giderlerine aynlan pay da
yilksek bir orana ¢ikmigtir. Aynca firmanin sektérin  diger isletmeleri ile
karsilagtinldiginda 6nemli oranda varliklarini yabanci para lzerinden borglanma ile
finanse etmesi, kambiyo zararlanimin olugmasina sebep olmugstur. Isletmenin kriz
déneminde ihracat yapamamast doviz kuru avantajindan da faydalanamadigim

gostermektedir.

Kriz déneminde en yitksek Vergi Oncesi Kar / Aktif oranina sahip olan firma ise %27
ile Federal Mogul'dur. Bu firmanin finansal yapisi ve kriz performansi asagidaki gibidir:

e Firmanin kriz 6ncesi kisa vadeli borglan tiim borglar igerisinde en disiik dérdinci
oran olan %62'dir. Kisa ve Uzun vadeli borglann aktife oram %54, Ozsermayeye
orani ise %120 ile sektér ortalamasi civarindadir. 2001 yilinda ise sirasiyla %46 ve
%85 oranlan ile en diigiikk igiincii firma olmustur. Firmanin kriz dncesi donemde
banka kredilerine bagimlihigi onbinde bir ile en dasuktir ve isletme kisa vadeli
banka kredisi kullanmamaktadir.

e 2001 yihinda ortalama borg maliyeti onbinde onii¢ ile en dasuk ikinci, faizlen
karsilama oram 3960 ile en yikksek olan firmadir. Aym donemde net satislar
icerisinde finansman giderlerinin pay1 onbinde bir ile sektor igerisinde en dusiik

isletme olmustur.

e Krize girerken ve kriz sirasinda yabanci para cinsinden hazir degerleri giivence
saglayacak diizeydedir. 2000/6 déneminde nakit orami %36 olan firma, kriz

déneminde bu oram %81'e ¢ikarmig ve nakit orani en yiiksek ikinci firma olmugtur.

e Doviz pozisyon orami agisindan %25 ile en digik riske sahip ikinci firma

konumundadir.

e Diger faaliyetlerden gelirler ve karlar /diger faaliyetlerden giderler ve zararlar +

finansman giderleri oram %2653 ile en yiiksek firmadir.
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e Firmanin ihracat1 reel olarak %66 artig gostermigtir. Ancak 2000 déneminde
ihracatin net satiglara oram1 %5 iken, kriz doneminde sadece %8'e yiikselmistir.

Dolayis: ile satiglan igerisinde ihracatin pay1 oldukga diigiiktiir.

e ithalata bagimhihk orani 31.12.2000'de %5 (en disik ikinci), 2001'de ise % 10 ile
en digiik firmadir.

e Kriz doneminde iiretim miktan bir 6nceki déneme gore, sadece %3 diigerken, yurt

i¢i satiglardaki diigtisii %S5 ile en az olan firmadir.

¢ Kriz déneminde, ortalama galigan sayisim1 %14 ile en gok artiran ikinci firma olan

Federal Mogul'un, ¢alisan bagina diigen iiretim miktar1 %15 azalmstir.

Yukandaki agiklamalar 15181nda, firmanin karliliginin yikksek olmasinin birkag sebebi
bulunmaktadir. Isletmenin kisa vadeli banka kredisi kullanmamasi ve kisa vadeli
borglarin yabanci kaynaklar igerisinde oldukga diigitk bir yer tutmasi sonucunda, borg
maliyetleri ¢ok dusuk, faizleri kargilama orami1 gok yitksek olmustur. Doviz pozisyon
riskinin tim sektor igerisinde gok diigiikk olmasi, isletmenin krizden kambiyo karlan
vasitastyla avantajli ¢iktiim gostermektedir. Isletmenin yiiksek nakit oram ile galigmasi
kriz doneminde firmaya hem likidite agisindan avantajlar getirmis, hem de onemli
faaliyet dis1 gelir saglamigtir. Igletmenin maliyetleri igerisinde ithalatinin paymin gok
digik olmasi ise kriz doneminde doviz kurunun firmanin dig ticareti Uzerindeki

olumsuz etkisini engellemistir.

Federal Mogul'un satiglan igerisinde yurtdisn satiglari, her iki dénemde de oldukga
digiktiir. Buna karsilik firmanin ana migterilerinden en dnemlileri, kriz déneminde
ithracatlanm ¢ok 6nemli oranda artiran Ford Otomotiv, Tofag Tiirk ve Oyak Renault
firmalandir. Dolayisi ile isletme ihracata yonelmemis ama ihracat yapan ana firmalarin

onemli tedarikgisi olmanin avantajim kullanmigtir.

Isletmenin toplam ciro iginde pazar dagilimi; ana sanayinde % 19, [hracatta % 3
civarindadir. Firma QS 9000-DQS-ISO 9001 - DQS VDA-6.1 kalite belgelerine sahiptir.
[http://www.taysad.org.tr, 2002]
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Sonug olarak banka kredilerine gok az bagimlilik, kisa vadeli borglann az kullanimu,
yiiksek doviz varliklan, dagik ithalat oram, yiiksek nakit oram, %50 yabanci sermaye
pay1 ve ihracat yapan sektorlere tedarik¢i olma gibi unsurlar igletmenin krizden bagaril1
olarak ¢ikmasina sebep olmustur. Ayrica firmanin diinyada kabul edilen 6nemli
yonetim ve lretim kalite giivence sistemlerine sahip olmasi, sektérde 6nemli ve saglam

bir yer edinmesini saglamistir.

Bu firmay1 Vergi Oncesi Kar / Aktif oram %18 ile bagka bir yabanci sermayeli isletme

olan Bosch Fren izlemektedir.

Bosch Fren; agagida da gorilecegi iizere Federal Mogul firmas: ile benzer finansal

yaptya sahiptir ;

e [sletme kriz 6ncesi bilangosunda onbinde ug ile en diigikk banka kredisi bagimlihg
olan firmadir. Firma her iki dénemde de kisa vadeli banka kredisi kullanmamigtir
2000/6'da borglarin aktife oram1 %27 ile en digiik olan firma iken 2001'de bu oram

%?31 ile en diisiik olan ikinci firmadir.

e Onbinde onlig ortalama bor¢ maliyeti ve 436 faizleri karsilama oram ile Federal
Mogul'dan sonra en iyi ikinci firmadir. Yine net satiglardan finansman giderlerine

ayirdifi pay onbinde onbir ile Federal Mogul'dan sonra en disiik ikinci firmadar.

e Kiriz 6ncesinde %249, kriz sirasinda %157 ile her iki dénemde de en yiiksek nakit
oranina sahip firma olmustur. isletmenin kasa ve banka kaleminde nakit olarak

krizden 6nce ve kriz sirasinda énemli miktarda déviz bulunmaktadir.

e Doviz pozisyon oranimin %32 olmasi, en dasiik riske sahip isletme olmasim

saglamigtir.

e Bunlarin sonucunda, firmamin diger faaliyetlerden gelirler ve karlar / diger
faaliyetlerden giderler ve zararlar + finansman giderleri oram %1386 ile en ytksek

ikinci firma olmusgtur.

e Bosch Fren'in yurtdisi satislar, reel olarak %18 digis gostermistir. Buna ragmen
2000'de %19 olan yurtdis1 satiglar /net satislar orani, 2001'de %39 olmustur.
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e Maliyetler igerisinde ithalatin payr 2000 yilinda %64, 2001 yilinda ise %62 ile
oldukga yiiksek bir orandir. Zaten isletme kriz déneminde, girdi stoklan en fazla

artig kaydeden tigiinct firmadir.

e Briit kar marji, 2000 yi1linda %21 iken kriz déneminde %4 ile en dugiik ikinci orana

sahip firma olmugtur.

e Firmanin uretim miktan %28 oraninda digmustiir. Yurtigi satiglarda meydana gelen

diigme, 6nemli bir oran olan %69'dur.

e Kriz doneminde ¢alisan sayisi artan isletmelerden biridir. Ancak tretim diisiisiine

bagl olarak ¢aliganlarin verimliligi de 6nemli 6lgiide dilgmustir.

Bosch Fren, ISO 9001 (DQS), VDA 6.1 (DQS), QS 9000 (DQS) kalite belgelerine sahip
olup, toplam ciro iginde pazar dagilimi; ana sanayiinde %65, yenileme pazan ve diger

sektorlerde %17 ve ihracatta %18'dir.

Bagslica miigterileri (ana Sanayii) BMC, Ford Otomotiv, Karsan, Otoyol, Oyak Renault
Tofag Otomobil Fabrikalandir. [http://www.taysad.org.tr, 2002]

Sonu¢ olarak; kisa vadeli banka kredisi kullanmayan Bosch Fren igletmesi, pasif
yapisinda borglanmaya olduk¢a diisilk yer ayirmaktadir. Bu yiizden ortalama borg
maliyeti ve faizleri karsilama oraninda en iyi ikinci firma olmustur. Déviz
pozisyonunun krize girerken en avantajh isletme olmasi, 6nemli kambiyo karlannin
olusmasina sebep olurken, igletme yiiksek nakit oram ile ¢aligtif1 igin krizde herhangi

bir likidite sorunuyla kargilagmamstir.

Bununla birlikte igletmenin maliyetleri igerisinde ithalatin paymin, sektoriin genel
dizeyinden daha yiiksek olmasi, ihracata ragmen doviz kurunun artigindan olumsuz
etkilendigini gostermektedir. Bu da igletmenin girdi stoklan degerini 6nemli miktarda

artirmigtir.

Firma Vergi Oncesi Kar / Aktif oram en yiiksek ikinci isletme iken, briit kar marj1 en
disiikk ikinci firma olmasi, kriz doneminde briit karindan 6nemli oranda fedakarlik

ettigini gostermektedir.
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Isletme, aym Federal Mogul firmasinda oldugu gibi yogun olarak ihracata donik
caliymamaktadir. Alicilanin oligopol piyasasina, tedarik¢i olarak hakim olan isletme,
ihracat yapan firmalarnn yan sanayisi olarak galigmanin ve diinyada kabul edilen kalite

givence sistemlerine sahip olmanin avantajini kriz déneminde kullanmusgtir.

Ayrica igletme, ¢alisgan sayisi 250'den az olmasi sebebiyle Avrupa Birligi normlan
agisindan sektorde Kigik ve Orta Boy isletme tanimina giren dort 6lgekli isletmeden
biridir.

5.2.5.2. Vergi Oncesi Kar / Ozsermayeye Karhhg En diisiik ve En Yiiksek Olan

Isletmelerin Finansal Yapilari

Kriz doneminde Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye agisindan en digikk karlilik oranina
sahip isletmesi 6zsermayesi negatif hale gelen, %167 ile Emek Elektrik'tir (Bkz Ek
Tablo 5.12). Daha 6nce bu isletme analiz edildigi igin, -%201 ile, ikinci en digiuk

karlilik oranina sahip igletme olan Turk Demirdékim'iin performans: agagidaki gibidir:

e Demirdokiim kriz oncesi banka kredilerine bagimliligi %52 ile, yiksek olan
igletmeler arasindadir. Aym dénemde kisa vadeli borglanin tiim borglar igerisindeki-
pay1 %85, borglanin aktife oran1 %78 ve Ozsermayeye oram %355 ile en yiksek
ikinci firmadir. Kriz déneminde ise kaldirag oram1 %91, 6zsermaye kaldira¢ orani,

%979 ile en yiiksek ikinci firma konumunu korumustur.

e Kriz doneminde ortalama bor¢ maliyeti %32 ve faizleri karsilama oram 0.36 iken
finansman giderlerinin net satiglar icerisindeki payi, %65 gibi olduk¢a yiksek bir

orandir.,

e Nakit oram1 2000/6 déneminde %1 ve kriz doneminde yaklasik %0 ile en disik
firmalar arasindadir. 31.12.2000 bilangosunda déviz cinsinden kasa ve banka degeri
bulunmamaktadir. 2001 yilinin ilk alti ayinda ise gok az miktarda bu kalemi
olusmustur.

e Doviz pozisyon riski -%33 ile en yiiksek besinci firmadir.
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Diger faaliyetlerden gelirler ve karlar /diger faaliyetlerden giderler ve zararlar +

finansman giderleri oram %9 ile en disiik ikinci firmadur.

Yurtdis1 satiglarinda reel olarak %46'lik artis meydana gelmis ve yurtdisi satiglar
2000/6 doneminde %24 iken, 2001/6'da %33'e gikmigstir.

Mamul stoklan alt1 aylik kiyaslamada %14 ile en az degisiklik olan firmadir.

Maliyetler icgerisinde ithalatin payi 2000 yihinda %23 iken 2001 yilinda ise %25
olmustur.

Ik alt1 aylar kiyaslandifinda iiretim miktarinda meydana gelen dusiis %5.34 gibi
diisiik bir orandir. Buna kargilik yurtici satiglar reel olarak %32 azalmigtir. Ortalama
caligan sayisim %4.46 gibi disik bir oranda azaltan firmammn, galiganlarinin

verimliliginde 6nemli bir degigiklik olmamugtir.

Tirk Demirdokiim, kisa vadeli borglara yiiksek bagimlilifi, dévizde onemli oranda risk

iistlenmesi, diigiik nakit oram ile galigma, krize nakit déviz varlifs olmadan girme gibi

dezavantajlan sebebiyle onemli derecede finansman giderleri ve kambiyo zararlan ile

karsilamigtir. Buna kargin firmamin {iretim miktan ve ¢ahisan sayis1 gok az diigis

gostermistir.

Daha once incelen Federal Mogul'un, VOK / Ozsermaye oram sektor igerisinde en

yiksektir. Ikinci en yiksek firma ise, %41 ile Otokar firmasidir. Bu firmamn

performans asagidaki gibidir;

Firmanin kriz 6ncesi banka kredilerine bagimhilit %35'dir. Tam borglar igerisinde
kisa vadeli borglann oram %96 'dir ki bu tiim firmalar igerisinde en yitksek orandir.
Borglann aktife oram %70, 6zsermayeye orami ise %233 ile oldukga yiksek bir

orandir. Kriz déneminde bu oranlar sirastyla %70 ve %235 olmugtur.

Ortalama borg maliyeti %30 iken, faizleri kargilama oram 1.58 gibi ylksek bir

orandir. Finansman giderlerinin net satiglara oram ise %40'dir.
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o Igletmenin 2000/6'da nakit oram %20'dir. Fakat kriz doneminde bu oran %9'a
dusmigtiir. 31.12.2000 ve 2001/6 bilangolarinda 6nemli miktarda doviz cinsinden

kasa ve banka kalemi bulunmaktadir.

e Firma %17 ile doviz pozisyon oram agisindan Bosch Fren ve Federal Mogul'dan

sonra en disiik riske sahip tiglincii isletmedir.

e Diger faaliyetlerden gelirler ve karlar /dier faaliyetlerden giderler ve zararlar +

finansman giderleri oram 1.12 ile oldukga yitksek bir orandir

e Firmamn yurtdisi satiglan reel olarak %23 azalmigtir. Ancak net satislar igerisinde

yurtdi1 satiglarin pay1 2000'de %23 iken 2001'de %28 olmustur.

e Maliyetler igerisinde ithalatin pay: 2000 yilinda %37 iken, 2001'de en biyik artig

gosteren firma olmug ve bu oran %71'e yiikselmigtir.
e Kriz dsneminde firmanin mamul stoklan %239 artmistir.

e Biyiik bir grubun igletmesi olma avantajim kullanan bu firma ortaklara borglarim
109 milyon TL'ndan 1.178.720 milyon TL'sina g¢ikarmigtir. En 6nemli artis bu
firmada ortaya gikmaktadir.

e Isletme iretim miktan %38.88 ile en fazla diisen besinci igletmedir. Yurtigi satiglan
ise reel olarak %40 dugmiistiir.

e Calisan sayisim yaklagtk %8 gibi diisik bir oranda azaltirken, g¢aliganlarin

verimliligi, iretim kaybindan dolay1 %33 oraminda digmiigtiir.

Otokar, kriz 6ncesi dénemde, yabanci kaynaklarn igerisinde en yiiksek kisa vadeli borg
bulunduran firma olmasina ragmen, faizleri kargilama oram oldukg¢a yuksektir. Ayrica
satislarindan finansman giderlerine ayirdig1 pay borglanma yapisina goére diigiktir.
Isletmenin nakit déviz varliklarinin, krize girerken yitksek miktarda olmasi ve doviz
pozisyon riskinin digik olmas1 kurlardan olumlu etkilenmesini saglarken, ihracatin
halen net satislar igerisindeki payimin digiikk olmasi ve ithal maliyetlerinde meydana

gelen ¢ok bityiik arttg, déviz kurunun olumlu etkisini azaltmigtir.
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Isletmenin mamul stoklarinin kriz déneminde 6nemli artig kaydetmesi, firmanin stok
tutma maliyetini artirmugtir. Ayrica kriz doneminde, ortaklanindan 6nemli 6lgide

borglanmasi finansman yapisina esneklik saglamigtir.

Sonu¢ olarak, krizde alti aylik karlar dikkate alindifinda; vergi oncesi aktif ve
ozsermaye karlihf en digik olan igletmeler; 6nemli oranda yabanci kaynaga, 6zellikle
kisa vadeli banka kredilerine dayanan, nakit ve cari orani digsiik olan, kriz donemine
nakit doviz varlifi olmadan giren, kaynaklan igerisinde doéviz borglarina dayanan,

ihracat1 diisiik olan ve kétii alacak politikasi izleyen firmalardr.

Buna karsilik, kisa vadeli borglan tim borglan igerisinde digiik olan, 6zellikle kisa
vadeli banka kredilerine daha az dayanan, yabanci para cinsinden hazir degerleri
giivence saglayacak diuzeyde olan, yitksek nakit ile g¢alisan, yabanci para cinsinden
varliklan borglarindan daha fazla olan, yabanci sermayeli olan ya da biiyiik bir grubun
bagh ortaklig1 olan firmalar vergi dncesi aktif ve 6zsermaye karlilii en iyi durumdaki

firmalar olmuglardir.

Ozellikle, vergi oncesi aktif karlihiinda en iyi ikinci durumda olan Bosch Fren'in
Avrupa Birlii normlarina gore, ¢aligan sayisimn 250'nin altinda kalmas: sebebiyle bir
KOBI olmasi, kriz donemlerinde, orta boy igletmelerin esnek iiretim yontemleri

sebebiyle avantajim ortaya koyabilir.
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5.3. IMKB METAL ESYA - MAKINE VE TECHIZAT SEKTORUNDE
ISLETME GRUPLARININ KRiZ DONEMi PERFORMANSLARININ
ISTATISTIKSEL ANALIZI

Bu kisimda, IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektoriininde yer alan ve doviz
krizlerinde belirleyici oldugu farzedilen kriterlere gore gruplandinlan igletmelerin, kriz

doénemi performans: incelenmektedir.

5.3.1. Analizde Kullanilan Gruplandirma Kriterleri

Analizde oncelikle igletmeler, Doviz Pozisyon Riski, Dis Ticaret Riski ve Yabanci
Sermaye Pay1 olmak uzere t¢ kritere gore gruplandinimiglardir. Bu gruplandirmada
belirlenen kriterler asagidaki sebeplere dayanmaktadr.

5.3.1.1. Déviz Pozisyon Riski

Daha 6nce bahsedildigi tizere, doviz kurunda meydana gelen degisiklik, isletmelerin

finansman kararlanni 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Doviz krizlerinde, doviz kurlan aniden ve hizhi bir sekilde yikselmekte, fiyat artislar
ancak belli bir siire sonra kur degisim oramim yakalayabilmektedir. Bu yiizden kisa
vadede, isletmelerin kriz performansim etkileyen en 6nemli faktér, déviz kurunda
meydana gelen degisimdir. Kurda olusan artig, yabanci para cinsinden sabit
yiikiimlilikleri bulunan isletmelerde, 6nemli miktarda kambiyo zararlarinin olugmasina
sebep olmaktadir. Bununla birlikte kriz dénemine yiiksek yabanci para varlia ile giren
ve/veya yabanci para cinsinden yikimliliigi az olan / olmayan igletmeler krizden daha
az etkilenmekte, hatta yiiksek oranda kambiyo karlan elde etmektedirler.

Dolayis1 ile kriterler igerisinden doviz kuru riskinin segilmesi; ozellikle déviz
krizlerinde parasal aktarma mekanizmas1 doviz kuru kanalinin, igletmelerin kriz

performansim 6nemli derecede etkilemesinden kaynaklanmaktadir.
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5.3.1.2. Dis Ticaret Riski

Kriterlerden bir digeri olan Dig Ticaret Riskinin segilmesinde temel faktor;, kriz
dénemlerinde d6viz kuru artigi sonucunda isletmelerin dig ticaretinde oOnemli

degisiklikler olmasidir.

Bu degisiklik iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir: Birincisi, bazi1 isletmeler, kriz sonucunda
ortaya ¢ikan rekabetci doviz kuru avantajinin katkis ile yurtigi talepte meydana gelen
daralmay1 yurtdisi satiglarla agabilmektedir. Bu suretle, ihrag fiyatlan kriz doneminde
diisse bile, isletmeler yurtdisinda 6nemli pazar avantaji elde edebilmektedirler. IMKB
Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektorii'niin kriz doneminde ihracatinin reel olarak

%73 artig gostermesi, bu durumunun kanmtidir.

Yukanidaki sebepten dolayi, kriz donemlerinde ihracata yonelen firmalarin
performansinin daha iyi olmas: beklenmektedir. Ancak ihracatin artiy kaydetmesi igin
iki temel unsur bulunmalidir: birincisi; yurtdigi talebin yeterli seviyede olmasi, ikincisi
ise, isletmelerin ihracat igin kapasiteleri ve tiretim kalitelerinin yeterli diizeyde

olmasidir.

Kriter olarak Dig Ticaret Riski'nin segilmesinde ikinci temel sebep, déviz krizlerinde
firmalarin ithalat maliyetlerinin, toplam maliyetler igerisindeki payinin Onem
kazanmasidir. Cinkit doviz kurlannnda meydana gelen ani artig, igletmelerin
yurtdigindan girdi ve yatimm mali alimimi 6nemli 6lgide etkilemektedir. Bu artig,
isletmelerin hem girdi hem de sermaye mallant maliyetini ytkseltirken, ithalata dayali
stoklarin azalmasina, stok maliyetinin artmasina ve zincirleme olarak da tretim
miktarinda diigiise sebep olmaktadir. Dahasi; isletmeler, ithal maliyetlerinde meydana
gelen artig, yurtigi fiyatlarin kisa sirede doviz kuru artigim yakalayamamasi sebebiyle,

nihai iirline yansitamamaktadir.

Déviz krizleri ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda, isletmelerin dis ticaretlerinde
meydana gelen degisiklikten etkilenmelerin 6lgiilmesi, genellikle ihracat oranlarindaki

degisim tzerinden yapiimaktadir.
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Ancak, kriz déneminde ihracat1 artan firmalanin daha iyi performans gosterecegi
kabuliine ragmen, IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoriinde oldugu gibi bazi
isletmelerin uretimlerinde 6nemli oranda ithalata dayanmalan, déviz kurunun ihracat
tizerindeki olumlu etkisini azaltmaktadir. Bu yiizden d6viz kurunun firmanin dig ticareti
uzerindeki reel etkisini anlayabilmek igin ithal maliyetlerinin de hesaba katilmasi
gerekmektedir.

Yukandaki sebeplerden dolay:r analizde kriter olarak belirlenen dig ticaret riski,
igletmelerin hem ihracat oranlan hem de maliyetler igerisinde ithalatin pay1 dikkate

alinarak belirlenmigtir.

5.3.1.3. Yabanci Sermaye Payi

Onceki ayinmda agiklandify iizere kriz déneminde IMKB Metal Esya - Makine ve
Teghizat sektoruinde dretim miktan artig gosteren ii¢ firmadan ikisi ve net kar elde eden
dokuz isletmeden besi yabanci sermayeli isletmelerdir. Ayrica doviz pozisyonu en

olumlu olan dort firmadan ti¢ii, yabanci sermayeli igletmelerdir

Eren'in [Eren, vd, 2000: 68] Istanbul Sanayi Odasi'na baghi 1000 buyik isletmenin
Istanbul'da faaliyet gosteren 216'sim inceledigi galismasinda da; 1997-98 Krizinde
uretimi digen firmalanin %87'sinin yerli sermayeli oldugunu, buna kargilik yabanci

sermayeli isletmelerde tiretim diigiisii olmadifim tespit etmigtir.

Bu sonug, analizde yabanci sermaye payinin segilmesini tegvik etmekle beraber, bunun
yaninda yabanci sermayenin isletmelerin kriz performansinda 6nemli rol oynamasinin

birka¢ sebebi bulunmaktadir:

e Yabanci firmalarla ortaklik firmalara, ¢zellikle kriz donemlerinde sermayeyi elde
etme veya yurtdisi pazarlama konusunda avantajlar saglamaktadir. [Dollar ve
Driemeier, 2000: 21].

e Kriz donemi olsun veya olmasin yabanci ortaga sahip olmak, bor¢ verenier

agisindan firmamin kredibilitesini yikseltmektedir. Yabanct ortagi bulunan Tofag
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Otomobil Fabrikalan'min kriz déneminde uzun vadeli kredilerini 6énemli oranda

artirmasi bu varsayimi dogrulamaktadir.

¢ Yabanci ortaga sahip olmanin bir bagka avantaji, igletmelerin i¢ talep daraldiginda
yabanci ortaga satig yapabilme imkamdir.

Bununla birlikte yabanci ortagin yonetim kompozisyonundaki yeri ve payt da
isletmenin performansinda etkili olmaktadir. Ancak bu konu ¢aligmamn disinda
kalmaktadur.

5.3.2. isletmelerin Istatistiksel Analizinde Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Yukarida bahsedilen kriterleri analizde temsil eden bagimsiz degiskenler asafida

aciklanmugtir.

5.3.2.1. Diviz Pozisyon Oram

Isletmelerin Déviz Pozisyon Riski'nin belirlenmesinde, “Déviz Pozisyon Oran1” olarak
adlandinlan ve igletmelerin 31.12.2000 tarihli bilango dipnotlaninda yer alan; déviz
varliklan ve déviz borglan kullamlmistir (Bkz. Ek Tablo 5.6).

Doviz varliklan ve borglarinda 31.12.2000 tarihli bilango verilerinin kullanilmasi,

isletmelerin krize girerken ki déviz pozisyonlarinin belirlenmesini amaglamaktadir.
Oran asagidaki sekilde belirlenmigtir:

Daviz Pozisyon Oram = Yabanct Para Cinsinden Varliklar - Yabanci Para Cinsinden
Borglar /Aktif Toplami

Déviz Pozisyon Oram buyadiikge, isletmelerin déviz kuru degisikliklerinden etkilenme
derecesi (foreign exchange exposure) azalmakta ve dolayisi ile d6viz pozisyon riski

kigilmektedir. Oran kiigildikge, firmanin Déviz Pozisyonu Riski biiyiimektedir.

Sektorde yer alan yirmi iki igletmenin déviz pozisyonu oranina gére gruplandiriimasi

amaciyla, medyan kullamlmgtir.
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Gruplandirmada kullamlabilecek bagka bir olgut de; isletmelerin kiimilatif déviz
varhklan ile déviz borglarinin sektériin toplam aktifine b6liinmesi ile elde edilen sektor
ortalamasi olabilir. Ancak sekidrde yer alan igletmelerin bu kalemlerinin, buyuklik
agisindan gok farklilik arz etmesi, analizin yanlig sonuglar iiretmesine sebep olabilecegi

i¢in tercih edilmemigtir.

Déviz pozisyon oraninda gruplandirmada medyamin iistiinde yer alan igletmeler; Tofas
Otomobil Fabrikalan, Parsan, Argelik, Alarko Carrier, Anadolu Isuzu, Klimasan, Ege
Endiistri, Pirelli Kablo, Otokar, Federal Mogul ve Bosch Fren'dir. Medyanin altinda
kalan isletmeler ise; Vestel, Eminis, Uzel, Beko, Tirk Demirdékim, Thlas Ev Aletleri,
Ditag Dogan, Mutlu, Emek Elektrik, Karsan ve Ford Otomotiv'dir.

Aynca déviz pozisyon orammin fretim uzerindeki etkisi analiz edilirken, daha 6nce
belirtildigi tzere iretim miktan énemli 6lgiide artan ve medyanin iizerinde orana sahip
olan Tofag firmasinin, kriz déneminde tretim artistmin 6nemli bir kismimin, kriz
oncesinde ana firma ile olan ihracat s6zlesmesi sebebiyle artis gosterdigi géz oniinde
bulundurularak, medyanin istiinde kalan igletmelerin iiretim miktarlarindaki degisim

orani analiz edilirken, ayn bir analiz Tofag firmasinin diglanmasi ile yapilmugtir.

5.3.2.2. D1 Ticaret Oram

Analizde, D1 Ticaret Riski'nin belirlenmesinde firmalann 31.12.2000 tarihi itibaniyle
yillik net satiglar igerisinde ihracatin ve maliyetler igerisinde ithalatin pay: birlikte

kullamlmagtir.

Isletmelerin mali tablolar1 ve dipnotlarinda ithal maliyetleri belirtilmemektedir. Bu
konudaki tek kaynak anket yoluyla elde edilen ve IMKB'nin Sirketler Yillign 2001 ve
2002 Katalogunda yayinlanan verilerdir. Ancak ithalat verileri, sadece yillik olarak
vaymlandifi igin kriz déneminde igletmelerin Dis Ticaret Riski belirlenirken
yeknesaklik saglamak amaciyla; 2000 yilimin ilk alti ay1 degil 2000 yilimn tiimiinde
gerceklestirilen yurtdis:1 satiglan dikkate alinmagtir.
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Ancak bu oran belirlenirken, igletmelerin iiretim ve satiglarinin mevsimsellik ilkesi goz
ard1 edilmek zorunda kalinmigtir. Ciinkii baz: igletmelerin tretim ve/veya satislan belli
donemlerde yogunlagmakta ve bu dénemlerde ihracat1 ve ithalati dalgalanmaktadir.
Dolay1si ile ithalat oramnin alti ayhk déneme matematiksel olarak indirilmesi yanlhg
sonuglar treteceginden dolay:, dis ticaret riskinin belirlenmesinde; 31.12.2000 tarihi
itibariyle Net Satglar I¢inde Ihracatin Pay1 ve Maliyetler Iginde Iithalatin Pay:
kullanmlmustir.

Yukandaki agiklamalar 1s13inda igletmelerin Dig Ticaret Risklerinin belirlenmesinde
asafida ifade edilen "Dig Ticaret Oram" kullamlmgtir.

Dis Ticaret Oram = Net Satislar iginde Thracatin Pay: / Maliyetler Iginde Ithalatin Pay1

Bu yolla elde edilen ve Ek Tablo 5.6 verilen endeks, isletmelerin dis ticaret risklerinin

derecelendirilmesinde kullamlmigtir.

Dis Ticaret Oram artarken, igletmelerin déviz kuru degisimleri sebebiyle ortaya ¢ikan
dis ticaret riskinin azaldif1, s6z konusu oranin azalmasi ile de, isletmelerin dig ticaret

riskinin arttifn kabul edilmigtir.

Isletmelerin dig ticaret oranlarinin gruplandinimasi amaciyla medyan kullamlmgtir.
Medyamn istiinde kalan igletmeler, Uzel, Tofag Otomobil Fabrikalan, Klimasan, Tirk
Demirdokim, Vestel, Federal Mogul, Ege Endustri, Pirelli Kablo, Ditag Dogan, Emek
Elektrik ve Parsan'dir. Medyamin altinda kalan igletmeler ise, Ford Otomotiv, fhlas Ev
Aletleri, Alarko Carrier, Eminis, Karsan, Anadolu Isuzu, Bosch Fren, Otokar, Argelik,
Mutlu, ve Beko'dur.

5.3.2.3. Yabanc: Sermaye Pay:

Analizde kullamlan yabanci sermayeli igletmeler, unvanlan ve yabanci sermaye paylan
Ek Tablo 5.1'de verilen; Alarko Carrier, Anadolu Isuzu, Bosch Fren, Federal Mogul,
Ford Otomotiv, Pirelli Kablo, Tofas Otomobil Fabrikalan ve Vestel firmalandir.
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5.3.3, Isletmelerin Istatistiksel Analizinde Kullamilan Bagimh Degiskenler

Caligmada yukanda belirtilen ¢ bagimsiz degiskene karsilik, bu degiskenlerin
etkiledigi kabul edilen” bagimli degiskenler; iiretim miktarlan degisimi, likidite

oranlar, kaldirag oranlan ve karhlik oranlan olarak belirlenmistir.

Bagimh degiskenler asafida agiklanmigtir.

5.3.3.1. Uretim Miktarlar: Degisimi

Uretim miktarlan degisiminin bagiml degisken olarak secilmesinin sebebi, isletmelerin
déviz pozisyon, dis ticaret orani ile yabanci sermaye payinin kriz déneminde tretim

miktan degisimini etkiledigi varsayimina dayanmaktadir.

Istatistiksel analizde kullanilan isletmelerin, kriz oncesi ve kriz sirasmndaki Gretim
miktarlari, mali tablo dipnotlarindan elde edilen ve Ek Tablo 5.2'de siralanan
degerlerdir.

5.3.3.2. Likidite Oranlar

Kriz dénemlerinde ¢aligma sermayesi sikintisimin bir gostergesi kabul edilebilecek olan

likiditenin 6lgisii olarak, isletmelerin can oranlan ve nakit oranlan kullanmlmigtir,

Bir firmamn kredi degerliligi kismen cari ve nakit oran ile belirlenmektedir. Ve bu iki
oranin yetersizligi, likit varlik dengelerinden etkilenmekte, kredibilitenin azalmasina
sebep olmaktadir. Bu durum firmanin uygun sartlarda kredi elde etme imkanim gittikge
zorlagtirmaktadir. Aym1 zamanda eger firma yetersiz nakit sebebi ile ddemelerini
zamaninda yapamazsa, kredi degerliligi daha da azalmaktadir. Yetersiz likit varliklar
nakit ihtiyaglarim kargilamak i¢in firmanin kisa vadeli borglanmasina sebep olmaktadur.

Bu durum sonugta, firmanin faiz 6demelerinin yiikkselmesine neden olmaktadir

* Dig ticaret Orant, sadece iiretim miktarlanndaki degigimi agiklamada kullamimigtir. Her ne kadar bu oran,
diger bagimh degiskenler iizerinde etkili olsa bile, temel olarak iiretim miktanm etkileyen bir bagimsiz
degisken olarak ele alinmugtir.
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Dolayisiyla analizde bu oranlann segilmesi, isletmelerin kriz performansinda etkili
oldugu kabuliine dayanmaktadur.

Analizde kullanilan isletmelerin kriz donemi cari ve nakit oranlart Ek Tablo 5.7'de

verilmektedir.

5.3.3.3. Kaldira¢ Oranlan

Isletmenin borglarim 6deyememe riski olarak da adlandirilan finansal riski 6lgmede;
Kaldirag Oram (Uzun ve kisa vadeli Borglar / Toplam Varlik) kullanilmaktadir
[Moyer, 1984: 211].

Dolayisiyla isletmelerin kriz performasinda, borglanma yapisinin 6nemli bir 6lgiitii olan
kaldira¢ oraninin, analizde kullanilan bagimsiz degigkenlerden etkilendigi kabul

edildigi igin bagimh degisken olarak segilmigtir.

Analizde kullamlan igletmelerin 2001 kaldirag oranlan Ek Tablo 5.10'da verilmektedir.

5.3.3.4. Karhhk Oranlan

Analizde, bagimh degisken olarak, Ek Tablo 5.12'de siralanan, kriz donemi olan 2001
yilinin ilk altt ay1 aktif ve 6zsermaye karliliklan hem Faiz ve Vergi Oncesi hem de

Vergi Oncesi olarak alinmistir.

Varhk karhhiginin dikkate alinmasi; gruplandinlan isletmeler arasinda, g¢aliyma
sermayesi ve duran varlik unsurlanna yaptiklan yatinmlardan elde ettikleri karlarinda,
kriz doneminde anlamh bir farklilik olup olmadigimi 6lgmeyi amaglamaktadir. Bagka
bir ifade ile bu karlilik oram, varliklann, gruplandinian isletmeler tarafindan, kriz

doéneminde ne 6lgtude verimli kullanildifim g6stermektedir.

Ozsermaye karhhign ise, igletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin
karhhiginin, kriterlere gére gruplandinlan isletmeler arasindaki degigimini 6lgmek
amactyla kullamlmigtir. Analizde yer alan’ igletmelerin, halka agtk firmalar oldugu

gozoniine alindifinda, sermayedarlar agisindan bu karhlik oram 6nemli olmaktadir.
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Analizde hem faiz ve vergi oncesi hem de vergi 6ncesi karliligin dikkate alinmasi ise,
isletmelerin diger faaliyetlerden gelirler ve karlan ile giderleri ve zararlan ve finansman
giderlerinin, gruplandirilan firmalar arasinda karlilik tizerinde anlamli bir farklilik

olusturup olusturmadiginm tespit etmek igindir.

Yukanda ifade edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak agsagidaki hipotezler
test edilmigtir.

5.3.4. Analizde Test Edilen Hipotezler

Istatistiksel analizde test edilen; iretim, likidite, kaldirag ve karlilikla ilgili hipotezler

asagida verilmistir.
a) Uretim ile ilgili Hipotezler

Hipotez 1: Kriz déneminde, Doviz Pozisyon Orami digerlerine gore yiksek olan
igletmelerin, kriz 6ncesi déneme gore, iiretim miktarlan arasinda anlamli bir
farklilik yok iken, Doviz Pozisyon Oram daha digiikk olan isletmelerin tretim

miktarlan arasinda anlamh bir farklilhik vardar.

Hipotez 2: Kriz déneminde, Dig Ticaret Oranmi digerlerine nazaran daha yiksek olan
igletmelerin, kriz 6ncesi doneme gore, uretim miktarlan arasinda anlamli bir
farklilk yok iken, dagik olan igletmelerin kriz déneminde uretim miktarlan

arasinda anlaml bir farklilik vardir.

Hipotez 3: Kriz déneminde, yabanci sermayeli isletmelerin iretim miktarlan
arasinda kriz oncesi doneme gore anlamh bir farklilik yok iken, yabanci sermaye
pay1 olmayan isletmelerin kriz doneminde uretim miktarlan arasinda anlamhi bir
farklilik vardr.

b) Likidite Ile Iigili Hipotezler

Hipotez 4: Kriz déneminde, d6viz pozisyonu oram yiiksek olan isletmeler ile daha

dusiik olan igletmelerin nakit oranlan arasinda anlami bir fark vardir.
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Hipotez 5: Kriz désneminde yabanci sermayeli isletmeler ile yabanci sermaye payi

olmayan igletmelerin nakit oranlan arasinda anlamh bir fark vardir

Hipotez 6: Kriz déneminde, d6viz pozisyonu oram yitksek olan igletmeler ile daha

disiik olan igletmelerin cari oranlan arasinda anlamh bir fark vardir.

Hipotez 7: Kriz déneminde yabanci sermayeli igletmeler ile yabanci sermaye payi

olmayan igletmelerin cari oranlan arasinda anlamh bir fark vardir
Kaldirag ile Tigili Hipotezler

Hipotez 8: Kriz doneminde, d6viz pozisyonu oram yiiksek olan isletmeler ile daha

disik olan igletmelerin kaldirag oranlar1 arasinda anlamh bir fark vardir.

Hipotez 9: Kriz doneminde yébanc1 sermayeli isletmeler ile yabanci sermaye pay1

olmayan igletmelerin kaldirag oranlan arasinda anlamli bir fark vardir.
Karhhik ile Ilgili Hipotezler

Hipotez 10: Kriz déneminde, doviz pozisyonu oram yiiksek olan igletmeler ile daha
disik olan igletmelerin faiz ve vergi 6ncesi ile vergi oncesi toplam aktif ve

ozsermaye karlilik oranlan arasinda anlaml: bir farklilik vardir.

Hipotez 11: Kriz doneminde yabanci sermayeli igletmeler ile yabanci sermaye pay
olmayan isletmelerin; faiz ve vergi oncesi ile vergi Oncesi toplam aktif ve

ozsermaye karlilik oranlan arasinda anlaml bir farklilik vardir.

5.3.5. Uygulanan istatistik Teknigi

Yukandaki hipotezlerin test edilmesi amaciyla, SPSS Paket Prigrami vasitasiyla

Parametrik Olmayan (Nonparametric) Wilcoxon ve Mann-Whitney U Testleri

kullamlmistir.
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Parametrik olmayan testler; gruplarda denek sayisi otuzdan azsa ve/veya nominal,
ordinal ya da normal di;g dagilim gosteren sayisal veriler s6z konusu ise
kullanilmaktadir.

Uretim ile ilgili hipotezlerin test edilmesinde; Wilcoxon Signed Rank Test
kullanilmistir. Bu testin kullanilmasimin sebebi, gozlem sayisinin otuzun altinda olmas,
gozlemlerin ol¢imle belirtilmesi ve iki bagimli gozlemin donemler itibar ile

degisiminin 6lgilityor olmasidir.

Likidite, kaldirag ve karlilik ile ilgili hipotezlerde ise Mann-Whitney Testi
kullanilmagtir.

Bu hipotezierde Mann-Whitney Testi'nin kullanilmasimin sebebi ise, yine gozlem
sayisinin otuzun altinda olmasi ve varyanslan birbirlerinden farkhh iki bagimsiz

gozlemin analiz edilmesinden kaynaklanmaktadir.
Her iki testte de anlamlilik seviyesi (Asymp. Sign. 2 tailed) 0.05 olarak alinmistir.

Uretim ile ilgili hipotezlerin test sonuglarinda; anlamlihk seviyesinin 0.05'den biyik
olmasi; medyanin istiinde yer alan (bagka bir ifade ile Doviz Pozisyon Orani ve Dig
Ticaret Oram yiitksek olan) isletmeler ile yabanci sermayeli firmalann, tretim
miktarlarinda kriz o6ncesi ve kriz sirasinda anlamh bir degisiklik olmadifim

gostermektedir.

Buna kargilik, Doviz Pozisyon Oram ve Dig Ticaret Oram1 medyamin altinda yer alan
(bagka bir ifade ile Doviz Pozisyon Orami ve Disg Ticaret Oram diisik olan) isletmeler
ile yabanci sermayeli olmayan firmalarin, anlamhlik seviyesinin 0.05'den kiigiikk olmast;
bu isletmelerin iretim miktarlarinda kriz 6ncesi ve sirasinda anlamlh bir degisiklik

oldugunu ifade etmektedir.

Likidite, kaldirag ve karlilik oranlan tizerinden yapilan testlerde ise, anlamlilik seviyesi
0.05'in altinda ¢ikan sonuglar hipotezlerin kabul edildigini, 0.05'in tizerindeki degerler
hipotezlerin reddedildigini gostermektedir.
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5.3.6. Wilcoxon ve Mann - Whitney Test Sonuclar

Yukanda belirtilen bagimh ve bagimsiz degiskenleri kullanarak uygulanan, Wilcoxon

ve Mann - Whitney testlerinin sonuglan asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 5.7: Hipotez 1 ve Hipotez 2 Wilcoxon Test Sonuglan

Déviz pozisyon | Déviz pozisyon | Doviz pozisyon | Dig Ticaret Oram | Dig Ticaret Oram
orani medyanin | orami medyamin | oram medyamn medyanin** medyamn altinda
* {izerinde olan altinda olan lizerinde olan tizerinde olan | olan isletmelerin
igletmelerin igletmelerin igletmelerin igletmelerin 2000/6 ve 2001/6
2000/6 ve 2000/6 ve 2001/6 | 2000/6 ve 2001/6 | 2000/6 ve 2001& | tiretim miktarlart
2001/6 tiretim | tretim miktarlan | iiretim miktarlar Uretim
miktarlan (Tofag Otomotiv miktarlarn*
Harig )
Asymp. 0.110 0.021 0.059 0.110 0.021
Sign. >0.05 <0.05 >0.05 >0.05 <0.05
(2 tailed )

Anlamhhk seviyesi 0.05, * Medyan: -%21.4, ** Medyan: 0.5776

Tablo 5.8: Hipotez 3 Wilcoxon Test Sonuclar

Yabanci sermaye | Yabanci sermaye
pay1 bulunan pay1 olmayan
Isletmelerin 2000/6 | isletmelerin 2000/6
ve 2001/6 iretim ve 2001/6 iiretim
miktarlan miktarlan
Asymp. Sign,
( 2 tailed) 0.327 0.006
>0.05 <0.05
Anlamlilik seviyesi 0.05

Tablo 5.9: Hipotez 4, Hipotez S, Hipotez 6 ve Hipotez 7

Mann-Whitney Test Sonuclan

Doviz Pozisyon | Yabanci
Oram Medyanin | Sermayeli
Ustiinde ve Isletmeler ve
Altinda Olan Yabanci
Isletmeler Sermaye Pay1
Asymp. Sign. Olmayan
( 2 Tailed) Isletmeler
Asymp. Sign.
( 2 Tailed)
Nakit Oranlan 0.061 0.009
>0.05 <0.05
Cari Oranlan 0.224 0.152
>0.05 >0.05

Anlamlilik seviyesi 0.05
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Tablo 5.10: Hipotez 8 ve Hipotez 9

Mann-Whitney Test Sonuclan

Doviz Pozisyon | Yabanc
Oram Medyanin | Sermayeli
Ustiinde Ve Isletmeler ve
Aliinda Olanlar | Yabanci
Isletmeler Sermaye Pay1
Asymp. Sign. Olmayan
(2 Tailed) Isletmeler
Asymp. Sign.
{ 2 Tailed)
Kaldirag 0.007 0.412
Oranlan <0.05 >0.05
Anlamlilik seviyesi 0.05

Tablo 5.11: Hipotez 10 ve Hipotez 11

Mann - Whitney Test Sonuclan

Doviz Pozisyon | Yabanc
Oram Medyamn | Sermayeli
Ustiinde Ve isletmeler ve
Altinda Olanlar { Yabanci
Isletmeler Sermaye Payr
Asymp. Sign. | Olmayan
( 2 Tailed) Isletmeler
Asymp. Sign.
(2 Tailed)
FVOK/Toplam 0.087 0.494
Aktif oranlan >0.05 >0.05
VOK/Toplam 0.016 0.206
Aktif Oranlan <0.05 >0.05
FVOK /
Ozsermaye 0.375 ,838
Oranlan >0.05 >(.05
VOK /
Ozsermaye 0.010 0.172
Oranlan <0.05 >0.05

Anlamhhk seviyesi 0.05
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5.3.7. Test Sonuclarinin Degerlendirmesi

Yapilan testler sonucunda, kurulan hipotezlerden elde edilen sonuglann

degerlendirmesi agagida verilmistir.

i)

Hipotez 1

Déviz pozisyon oran1 medyamn iizerinde olan igletmelerin kriz 6ncesi donem ile
kriz donemi tretim miktarlan arasinda -anlamlilik seviyesi, 0.05'den biuyiik bir

deger olan 0.110 oldugundan- anlamli bir fark ortaya ¢gikmamaktadir.

Hipotez 1'de Tofag Otomobil Fabrikalan isletmesinin, krizden 6nce yapilan
ihracat s6zlegmesi ile Giretim miktarim1 6nemli miktarda artirmis olmasi, tiretim
degisiminin en azindan bir kismimn kriz déneminden kaynaklanmadifim
gosterebilir. Dolayisiyla bu faktér dikkate alinarak medyamin iizerinde doviz
pozisyon oramna sahip olan Tofas Otomobil Fabrikalan dislanarak analiz
yeniden yapilmigtir. Ancak anlamhilik derecesi, yine 0.05'den biyiik bir deger
olan 0.059 oldugu i¢in yukanda verilen sonucu degistirmemistir.

Buna karsilik Déviz pozisyon oram1 medyamn altinda olan isletmelerin kniz
oncesi donem olan 2000/6 ile kriz dénemi olan 2001/6'da iretim miktarlan
arasinda - anlamlilik seviyesi, 0.05'den kiigiik bir deger olan 0.021 oldugu igin-
anlamh bir fark ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla, IMKB Metal Egya - Makine ve Techizat sektoriinde faaliyet
gosteren ve doviz pozisyon oram yitksek olan veya bagka bir deyisle doviz
pozisyon riski diigiik olan igletmelerin, kriz 6ncesi ve kriz donemindeki Gretim

miktarlan arasinda 6nemli oranda farklilik ortaya ¢gikmamaktadir.

Buna karsilik, IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoriinde yer alan ve
doviz pozisyon oram diigiik, bagka bir deyisle; doviz pozisyon riski yiksek olan
isletmelerin kriz 6ncesi ve kriz donemindeki iretim miktarlar1 énemli oranda

farkhilik gostermistir. Bu isletmeleriri, diger firmalara nazaran varliklarin1 daha
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fazla yabanci para ile finanse etmis olmalan, doviz kurunun izl artig,

sebebiyle, kriz déneminde liretim miktarlarin digarmustir.

Dolayisiyla, yukandaki sonuglar 1s181nda igletmelerin déviz pozisyonlan ile

iiretim miktarlan arasinda iligki kuran “Hipotez 1> kabul edilmistir.
Hipotez 2

Dig Ticaret Oram1 medyanin iizerinde olan isletmelerin kriz éncesi donem ile
kriz donemi iiretim miktarlan arasinda - anlamlilik seviyesi 0.05'den biiyiik bir

deger olan 0.110 oldugu igin- anlamli bir fark ortaya ¢ikmamaktadur.

Buna kargilik Dis Ticaret Oram1 medyanin altinda olan igletmelerin kriz 6ncesi
dénem ile kriz dénemi iretim miktarlan arasinda - anlamlhilik seviyesi 0.05'den

kiigiik bir deger olan 0.021 oldugu igin- anlamli bir fark ortaya gikmaktadir.

Bu sonuglar, dis ticaretlerinde ithalata daha az dayanan ya da ithal maliyetlerini
bir anlamda ihracat gelirleri ile uyumlagtiran (matching - hedging) isletmelerin
kriz déneminde iretim miktarlarinda Onemli bir degisiklik olmadifim

gostermektedir.

Buna kargin, ithalata dayal tiretim gergeklestiren ya da ihracat gelirleri ile ithal
maliyetlerini kargilamada yetersiz kalan igletmelerin, kriz dénemlerinde 6nemli

miktarda iiretim disigi yasadifi ortaya gikmaktadir.
Yukandaki sonuglar 1s18inda “Hipotez 2” kabul edilmigtir.
Hipotez 3

Yabanci sermaye payi1 olan igletmelerin kriz 6ncesi dénem ile kriz donemi
tiretim miktarlan arasinda - anlamhlik seviyesi 0.05'den buytk bir deger olan

0.327 oldugu i¢in- anlaml bir fark ortaya ¢ikmamaktadir.

Buna karsilik yabanci sermaye pay1 olmayan igletmelerin, kriz 6ncesi donem ile
kriz dénemi tretim miktarlan arasinda - anlamlilik seviyesi, 0.05'den kiguk bir
deger olan 0.006 oldugu i¢in- anlamli bir fark ortaya ¢ikmaktadir.
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IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektorir'nde, kriz doneminde, iretim
miktar1 arti gosteren {i¢ firmadan ikisinin, yabanci sermayeli igletmeler oldugu
daha oOnceki kisimda tespit edilmigsti. Yabanci sermayeli igletmeler, kriz
donemlerinde yeni finansman kaynaklarnina ve ihracat pazarlarina ulagma ve
yabanci ortakli olmanin kredibilitesi ile tretim miktarlarinda ¢énemli kayiplar
yasamamiglardir. Buna karsilik yerli isletmeler bu avantajlara sahip olmadiklan

i¢in tretim miktarlarinda 6nemli disiisler ortaya ¢ikmugtir.
Yukandaki sonuglann 15181 altinda “Hipotez 3” kabul edilmigtir.
Hipotez 4

Déviz Pozisyon Oram medyanin lizerinde olan igletmeler ile altinda olan
isletmelerin nakit oranlan -arasinda -anlamlilik seviyesi, 0.05'den daha biyiik bir

oran olan 0.061 ¢iktif1 igin- anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamaktadir.

Bu sonug, kriz déneminde, déviz pozisyon riski diigiik olan igletmeler ile yiiksek
olan isletmelerin nakit oranlan arasinda anlamli bir farklilik bulunmadigim
ortaya koymaktadir. Ya da bagka bir ifade ile; sektérde, kriz doneminde doviz
pozisyonu, nakit oranini etkilememektedir.

Doviz pozisyonu daha olumlu olan igletmeler, déviz kurlaninda meydana gelen
artisgtan daha az etkilendifi igin, ¢aligma sermayesi sikintisim fazla
hissetmemeleri, nakit oranlarinin diger firmalar ile aym olmasina sebep

olmustur.
S6z konusu verilere bagh olarak “Hipotez 4” reddedilmistir.
Hipotez 5

Kriz déneminde, sektérde yer alan yabanci sermayeli isletmeler ile yabanci
sermaye payl olmayan isletmelerin nakit oranlan arasinda -anlamlilik seviyesi,

0.05'den daha kiigiik bir oran olan 0.009 ¢iktif igin- anlamli bir fark vardir
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Mali analiz kisiminda da, yabanci sermayeli igletmelerin daha yiiksek nakit
oram ile cahstiklan ortaya ¢ikmaktadir. Omnegin kriz doneminde, bu
isletmelerden, Bosch Fren %157, Federal Mogul %81 ve Ford Otomotiv %51
nakit oramna sahipken, yerli isletmelerden en yiiksek nakit oranina sahip olan
%79 ile Ditag Dogan firmasidir ve sektérde ug yerli isletme krizde hemen

hemen %0 nakit oranina sahip olmuglardir.
Dolayisi ile “Hipotez 57 kabul edilmistir.
Hipotez 6

Kriz doneminde, sektorde yer alan, déviz pozisyonu orant medyanin iizerinde
olan igletmeler ile altinda olan igletmelerin cari oranlan arasinda -anlamlilik

orani 0.05'den biiyiik bir oran olan 0.224 gikti1 igin -anlaml: bir fark yoktur.

Yukaridaki sonucun en 6nemli sebebi; kriz déneminde bazi isletmelerin cari
oranlarimin aldatict sekilde yiiksek g¢ikmasi olabilirr Bu da, daha onceki
boliimlerde belirtildigi uzere, isletmelerin alacaklarin tahsil edememesi ve agin
stok birikimi nedeni ile doénen varlhiklarin yiksek hesaplanmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden incelenen sektoérde, gruplandinlan igletmelerin

doviz pozisyonlan ile cari oranlan arasinda anlaml fark ortaya ¢ikmamaktadir
Yukandaki gerekgeler sebebi ile “Hipotez 6” Reddedilmistir.
Hipotez 7

Kriz doneminde yabanci sermayeli igletmeler ile yabanci sermaye pay1 olmayan
isletmelerin cari oranlan arasinda- anlamlilik seviyesi 0.05'den buyiik bir oran

olan 0.152 ¢iktig1 igin- bir fark yoktur.

Nakit oranlan agisindan aralarinda anlamli fark ortaya ¢ikan yabanci sermayeli
isletmeler ile yerli igletmelerin cari oranlan arasinda anlamh farklihik
¢ikmamasinin en Onemli sebebi, nakit oramindan farkh olarak cari oranda
stoklarin ve kisa vadeli alacaklarin da orana katilmasindan kaynaklanmaktadir.
Yukandaki agiklamada oldugu gibi, isletmelerin kriz déneminde asin stok
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birikmesi ve tahsil edilemeyen alacaklanimin artmasi, cari oram fiktif olarak
yikseltmektedir. Bu da reel cari oranlara sahip yabanc: sermayeli isletmeler ile
fiktif cari orana sahip yerli igletmelerin aralarinda anlamli bir fark olmasm

engellemis olabilir.
Elde edilen sonuglara baglh olarak, “Hipotez 7~ reddedilmistir.
Hipotez 8

Kriz déneminde, doviz pozisyonu oram1 medyanin iizerinde olan isletmeler ile
altinda olan isletmelerin kaldirag oranlarn arasinda -anlamhhik seviyesi 0.05'den

daha disiik bir oran olan 0.007 ¢iktif i¢in - anlamli bir fark vardir.

Dogal olarak ortaya gikan bu giglii farklilik, déviz pozisyon oram yitksek olan
isletmelerin, varliklarim (6zellikle doviz iizerinden) daha az borglanma yoluyla
finanse etmemeleri sebebiyle, kaldirag oranlarimin daha digik oldugunu

gostermektedir.
Bu sebeplerden dolayr “Hipotez 8” kabul edilmistir.
Hipotez 9

Kriz doneminde yabanci sermayeli isletmeler ile yabanci sermaye pay1 olmayan
igletmelerin kaldirag oranlan arasinda -anlamlihik seviyesi 0.05'den biiyiik bir
oran olan 0.412 giktif1 i¢in anlami1 bir fark yoktur.

Yabanc: sermayeli igletmeler ile yerli igletmelerin kaldirag oranlan arasinda
anlamhi bir fark olmamasina ragmen, daha 6nce belirtildigi tzere yabanci
sermayeli igletmelerin daha uygun kogullarla yabanci kaynak edebilmesinin, bu
durumu ortaya ¢ikardifini ifade etmek miimkiindir.

Yukandaki sebepten dolay: “Hipotez 9” reddedilmistir.
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Hipotez 10

Déviz pozisyon oram1 medyamn iizerinde olan isletmeler ile medyanin altinda
kalan isletmelerin, kriz donemi Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif ve
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oranlan arasinda -anlamhlik seviyeleri,

0.05'in iizerinde olmas1 sebebiyle-anlamli bir farklihk yoktur.

Déviz pozisyon orant medyanin iizerinde olan igletmeler ile medyanin altinda
olan isletmelerin, kriz dénemi Vergi 6ncesi Kar / Toplam aktif oranlan arasinda
- anlamhlik seviyesi 0.05'den kiigiik bir deger olan 0.016 oldugu i¢in- anlaml

bir fark vardir.

Doéviz pozisyon orami medyamn iistiinde kalan isletmeler ile altinda kalan
isletmelerin kriz dénemi Vergi oncesi Kar / Ozsermaye oranlan arasinda -
anlamlilik seviyesi 0.05'den kigiik bir deger olan 0.010 oldugu i¢in- anlamh bir
fark ortaya ¢ikmaktadir.

Yukandaki sonuglara gore, kriz dénemlerinde isletmelerin doviz pozisyonlarn,

. faiz ve vergi oncesi aktif ve Ozsermaye karhliklaninda etkili olmamaktadur.

Gergekten de, daha dnceki boélimlerde ortaya kondugu tzere, kriz doneminde
sektoriin faiz ve vergi 6ncesi 6ncesi karlan reel olarak artis gostermistir. Bu da
sektordeki isletmelerin, kriz 6ncesi doneme gore daha fazla faiz ve vergi oncesi
aktif karlihgina ulagtiklanm géstermektedir. Isletmelerin, satiglarinda meydana
gelen izl diigiisii ve maliyetlerinde meydana gelen artigi; piyasaya hakim olma
avantajim kullanarak, satis fiyatlarina yansitmak sureti ile faiz ve vergi 6ncesi

karhliklarnim artirdiklan ortaya ¢ikmaktadir.

Buna karsilik, isletmelerinin déviz pozisyonu, vergi oncesi karda kendini
gostermektedir. Cinki isletmelerin faaliyet digt karlart ve zararlan, kambiyo
karlan ve zararlannda meydana gelen artis sebebiyle 6nemli farkliliklar

gostermektedir.

Dolayis1 ile déviz pozisyonu iyi olan isletmelerin, kambiyo zararlan digik

kalmakta hatta bu igletmeler kriz déneminde kambiyo karlan elde etmektedirler.
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Déviz pozisyonu yiiksek olan isletmeler ile digiik olan igletmeler arasinda aym
zamanda kaldirag oranlan arasinda anlamh bir farklilik oldugu Hipotez 8 'de
dogrulanmigtir. Dolayis: ile yiiksek doviz pozisyon oranina sahip isletmelerin
aym1 zamanda, kaldirag oranlan da disiik oldugu igin finansman giderleri yiksek

olmamaktadir.

Buna karsilik déviz pozisyonu kétii durumda olan isletmeler, krizde hem
kambiyo zararlan ile kargilagsmakta hem de kaldirag oranlarinda meydana gelen

artig sebebiyle finansman giderleri yiikselmektedir.

Dolayis1 ile “Hipotez 107, sadece Vergi Oncesi Kar /Aktif Oram ve Vergi
Oncesi Kar / Ozsermaye Oranlan igin kabul edilmis, faiz ve vergi 6ncesi kar /

aktif oram ve faiz ve vergi oncesi kar / §zsermaye oran: igin reddedilmistir.
Hipotez 11

Kriz déneminde yabanci sermayeli igletmeler ile yabanci sermaye pay: olmayan
igletmelerin faiz ve vergi oncesi ile vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik

oranlan arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Bununla birlikte kriz déneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat

Sektorii'nde net kar elde eden dokuz igletmenin besi yabanci sermayeli firmadir.

Ancak sektorde aktifleri ve 6zsermayeleri 6nemli yer tutan Anadolu Isuzu, Ford
ve Tofag firmalanmin kar elde edememesi bu durumu ortaya ¢ikarmaktadir.
Bununla birlikte, daha 6nceki kisimda da ortaya ¢iktif1 tizere; 6zellikle, Ford ve
Anadolu Isuzu firmalannin, kriz déneminde 6nemli miktarda yapilmakta olan
yatinmlanmin bulunmasi karliliklanm gok digik dizeyde kalmasmna sebep

olmustur.

Dolayisi ile “Hipotez 12 reddedilmigtir.
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Sonug olarak, kriz doneminde IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoriinde
déviz pozisyonu; iretim miktart degisimi, kaldirag ve vergi dncesi aktif ve 6zsermaye
karlihfinda igletmeler arasinda anlamh farkliklara sebep olmaktadir. Bununla birlikte,
soz konusu sektoérde, doviz pozisyonu; nakit ve cari orani igeren igletme likiditesinde ve
faiz ve vergi oncesi aktif ile 6zsermaye karlilifinda firmalar arasinda anlamh bir

farklilik olusturmamaktadir.

IMKB Metal Egya - Makine ve Teghizat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin, net
satiglan igerisinde ihracatin paymmn, toplam maliyetler igerisinde ithalatin paymna
boliinmesi ile elde edilen dis ticaret riskinin tiretim miktarindaki degisimi agiklamada
6nemli bir degisken oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat sektoriinde faaliyet gésteren yabanci sermayeli
isletmeler ile yerli isletmelerin kriz déneminde; tiretim miktarlan degisimi ve nakit
oranlan arasinda anlaml farklilik ortaya gikmaktadir. Buna karsilik, yabanci sermayeli
isletmeler ile yerli igletmelerin cari ve kaldirag oranlan ile, hem faiz ve vergi dncesi
hem de vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karlilik oranlan arasinda anlamh bir farkhihik

bulunmamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin saglikh bir ortamda faaliyetlerini siirdiirmesini engelleyen finansal krizler,
ilkemizde gittikge siklagan arabiklarla ortaya c¢ikmaktadir. Finansal krizler, parasal
aktarma kanallann vasitasiyla, hem hane halkimn satin alma gudilerini hem de
isletmelerin bilangolarim olumsuz yonde etkilemektedir. Kriz dénemlerinde doviz
kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen hizli artiglar, hane halkinin satin alma
guciniin azalmasin takiben ortaya ¢ikan talep daralmasi ve artan maliyetler sebebiyle

isletmelerin bilangolarinin yapis1 bozuimaktadir.

Ozellikle, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ile birlikte déviz iizerinden
borglanmanin, igletmeler tarafindan tercih edilmeye baglanmasi, firmalan déviz
krizlerine kars1 kirilgan hale getirmektedir. Bunun yaminda disa agilma ile birlikte
igletmelerin faaliyetlerinde ihraca;t ve ithalatin 6neminin artmasi ile d6viz krizlerinin

etkileri farklilagmaya baslamigtir.

Bu c¢aligmada, finansal krizlerin igletmelere etkisi, teorik, mali ve istatistik analiz
yontemle incelenmig bulunmaktadir. Caligmanin teorik kisminin ilk iki bélumiinde;
“Finansal Istikrarsizlik” ve “Onemli Finansal Krizlerin Sebepleri, Siiregleri ve Etkileri”
incelenmistir. Ugiincti bolimde ise, “Finansal Krizin Igletmelere Etkisi” ele alinmig ve
krizlerde isletmelerin bilangolarinda meydana gelen degisim analiz edilmistir.
“Isletmelerde Kriz Yonetimi ” bashikli bélimde, kriz donemlerinde ¢aliyma sermayesi,
sabit sermaye, bor¢ ve 6zsermaye yonetimi ele alinmigtir. Besinci bolimde ise, 2001
Subat Krizi'nin IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektorii iizerindeki etkilerinin
belirlenmesine iligkin mali tablo ve istatistiksel analiz ¢aligmasina yer verilmistir.
Analizler, doviz krizlerinin, 6zellikle dayamkli mallar iireten isletmeleri etkilemesi,
ithalat ve ihracat paylarinin 6nemli miktarlara ulagmasi, baz isletmelerde yabanci
sermaye ortaklifinin olduk¢a yitkksek oranlarda olmasi ve o6nemli yan sanayi
baglantilarinin bulunmas: sebebiyle Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektori tizerinde
uygulanmstir.

Analizler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem géren Metal Esya - Makine ve
Tegchizat Sektoriinde faaliyet gosteren yirmi iki sirkete ait, IMKB tarafindan yayinlanan
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ve “30.06.2000”, “31.12.2000”, “30.06.2001” ve “31.12.2001” tarihli mali tablo
degerleri ve dipnotlan ile aym kurumun 2000 ve 2001 Sirketler Yillih verilen
kullamilarak yapilmugtir.

2001 Subat Krizi'nin sektor iizerindeki etkisi incelenirken yapilan mali analizde;
sektoriin konsolide mali tablosu ve sektérde yer alan igletmelerin her birinin mali tablo
kalemlerinde kriz doneminde meydana gelen degisim, nedenleri ile birlikte
agiklanmistir. Bu analizde ayni zamanda, kriz dénemi olan 2001 yilinin ilk yans: itibari
ile aktif ve ozsermaye karlilig1 agisindan, en iyi performans gosteren igletmeler ve en

kétit performans gosteren igletmelerin finansal yapilan incelenmistir.

Istatiksel analizde ise, IMKB Metal Esya - Makine ve Teghizat Sektorii'nde yer alan ve
déviz krizlerinde belirleyici oldugu farzedilen; doviz pozisyon riski, dig ticaret riski ve
yabanci sermaye paylr olmak uzere ig kritere gore isletmeler medyan kullamlarak

gruplandinimagtir.

Istatiksel analizde yapilan bu gruplandirma, doviz krizlerinde doviz pozisyon riski, di§
ticaret riski ve yabanci sermaye ortaklifinin kriz performans: tizerinde etkili olup

olmadigim kanitlamaya yo6neliktir.

Doviz pozisyon riskini belirlemede, isletmelerin 31.12.2000 tarihli bilangosunda yer
alan yabanci para cinsinden varliklarl ile borglan farkinin aktif toplamina bélinmesi ile

elde edilen déviz pozisyon orani kullaniimigtir.

Isletmelerin dis ticaret riskinin belirlenmesinde ise, sektorde yer alan igletmelerin 2000
yili net satiglar igerisindeki yurtdig1 satiglaninin, maliyetler igerisinde ithalatin oranina
boliinmesi ile elde edilen dis ticaret oram kullanilmigtir. Buradaki amag, doéviz
krizlerinin beklenen sonuglarindan olan, ihracat artisi ile birlikte ithal maliyetlerinde

meydana gelen yiikselmeyi tek bir oran ile ifade etmektir.

Isletmelerin yabanci sermaye paylan ise firmalann mali tablo dipnotlarindan elde

edilen verilerden iiretilmigtir.
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Daha sonra gruplandinlan igletmelerin; tiretim miktarlan degisimi, likidite, kaldirag ve
karlilik oranlan arasinda anlamh bir farklilik olup olmadiim test etmek amaciyla SPSS

Paket Programi vasitasiyla, Parametrik olmayan Wilcoxon ve Mann - Whitney testleri

kullanmilmigtir.

Sektoriin ve sektorde yer alan isletmelerin mali tablo ve istatiksel analizi sonucunda

agagidaki sonuglar elde edilmistir.

i)

Mali Tablolar Analizleri Sonucunda Ulasilan Sonuclar

IMKB Metal Egya - Makine ve Teghizat Sekt6rii ve sektérde yer alan
isletmelerin, kriz 6ncesi ve kriz donemi mali tablolan ve mali tablo dipnotlan

analizleri sonucunda elde edilen sonuglar asagida siralanmistir.

Yurti¢i talepte meydana gelen daralmamin, Metal Esya - Makine veTeghizat
Sektori igletmelerinin iiretim miktan tzerindeki azaltici etkisi, en ¢ok motorlu
tagitlar Greten isletmeler izerinde olmustur. Sektérde kriz doneminde iiretim
miktart en fazla digen {i¢ firma, motorlu kara tasiti ve romorklan iireten
isletmelerdir. Bu durum, hane halkimin likidite tercihlerini dayamkl tiketim
mallan aleyhine degistirdifini ve Oncelikle motorlu tagit satin alimindan
vazgectigini gostermektedir.

Sektorde iretim miktari artig gosteren ¢ igletmeden ikisi yabanci sermayeli

isletmeler olmugtur.

Krizde pesin satisi tegvik etmek ve likidite saglamak amaciyla, 6nemli oranda
artmas1 beklenen sektoriin satis iskontolari kalemi, hem reel olarak hem de
satislara oram itibariyle azalmigtir. Kriz doneminde sadece motorlu tagit lireten
isletmelerin satig iskontolan artig gostermigtir. Bu durum kriz dénemlerinde
isletmelerin iskontolanimt artirdiklan savim dogrulamamaktadir. Bunun sebebi
ise, lilkemizde sektérlerdeki yogunlagsma nedeni ile olusan, isletmelerin tekelci

giiciiniin, kriz dsnemlerinde satig iskontosu yapmay: tesvik etmemesidir.
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¢ Kriz doneminde sektoriin ihracati reel olarak %73 oraminda artis kaydetmistir.
Bu durum, finansal krizlerde olusan rekabetgi kurun, isletmelerin ihracat

gelirlerini artirdifimi gostermektedir.

e Kriz doneminde ¢alisan sayisim en fazla azaltan, bes firmadan iigiinde iggi

sendikasi bulunmamaktadir.

e Kriz doneminde, isletmelerin dénen varhiklanmn aktif igerisindeki pay:

azalirken, duran varliklann payi artmigtir.

e Kriz déneminde, isletmelerin kasa hesabinda 6nemli miktarda digiis ortaya
¢ikmigtir. Bunun temeli; isletmelerin yiiksek enflasyonda atil fonlann
maliyetinden kurtulmak amaciyla mevcut paranin bir béliiminia repo yoluyla
degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Agik kredilerin vaktinden 6nce ve
yiksek faizle geri c¢aginlmasi sonucunda yiiksek bor¢ Odemeleri de kasa

hesabinin azalmasinda etkili olmustur.

Buna kargilik igletmelerin banka hesab: reel olarak yaklagik %12 oraninda artig
kaydetmigtir. Banka hesabinda en biiyiik artis ise yabanci para cinsinden tutulan
varhiklarda ortaya ¢ikmaktadir.

Kasa ve banka hesabinda tutulan doviz varliklan agisindan bakildiginda,
isletmelerin toplam déviz varliklanmin kriz 6ncesi déneme gore %178 artig
kaydettigi gorilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi ise, kriz doneminde yabanci
para borcu bulunan ya da d6viz kurunun yiikselisinden korunmay: veya kambiyo
kan elde etmeyi amaglayan igletmelerin, nakit yabanci para tutmasidar.

¢ Kriz doneminde, iilkemizde 6zellikle biyik isletmelerin faaliyet dis1 gelirlerinin
6nemli bir kismimu olugturan kamu kesimi menkul kiymetleri reel olarak
diigmiistir. Bunun en 6nemli sebebi, kriz dénemi bilangosunun hazirlandif
dénemde faiz oranlannin normallesmeye dofru gitmesi, isletmelerin kamu

kesimi menkul kiymet edinimi giidiisiinii azaltmasidir.
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Bununla birlikte, buradan ¢ikan bagka bir sonu¢ da, kamu kesimi menkul
kiymetlerinin kriz donemindeki yiksek faiz getirisine ragmen, ekonomik
belirsizlik sebebiyle, isletmelerin nakit yabanc: para varliklan tutmaya devam

ettikleridir.

Kriz doneminde satiglarda meydana gelen biyik disiige ragmen, kisa vadeli
alacaklar artig gostermistir. Alacaklarin artigina, kriz sebebiyle kredili satiglarda
vadenin uzamasi; alacaklar icerisinde siresi gegmis, stiresinde tahsil edilememis
veya vadeleri uzatilmi§ alacaklarin bulunmasi, bozulan ekonomik durum
sebebiyle musterilerin bor¢ ddeme aligkanliklarinin olumsuz etkilenmesi sebep
olmustur. Aynca, ticari borcu olan firmalarin, vadesi gelen yikimliilikklerini
yerine getirmek yerine, kriz dolayis1 ile yiikselen finansal getirilerden
faydalanmak amaciyla, fonlanim repo gibi yatinmlara kaydirdigim ifade etmek

miimkiindiir.

[sletmelerin kisa vadeli alacaklan igerisinde ahcilar kaleminde ortaya gikan
o6nemli artig ise, surim giglugi igerisinde bulunan igletmelerin, satis igin

mugsterilerine 6diin verdiklerini géstermektedir.

Kriz doneminde, igletmelerin girdi stoklan olarak adlandinlan hammadde,
malzeme ve yannmamul kalemleri reel olarak diigerken, mamiil stoklan artig
kaydetmistir. Diinyada ortaya ¢ikan biitiin krizlerde oldugu gibi girdi stoklarinda
meydana gelen bu dasiisin sebebi, bu stok kalemlerini ayarlama maliyetinin
diigiik olmasi, bagka bir ifade ile mamul stoklarindan farkli olarak siparis
vermemek suretiyle azaltilabilmesidir. Bir baska sebebi ise, Metal Esya -
Makine ve Techizat Sektérii'niin girdi kalemlerinin 6nemli bir béliminii ithalat
yoluyla elde etmesine bagl olarak déviz kurunda meydana gelen 6nemli artisin
firmalann ithal maliyetlerini yiikseltmesi sonucu, girdi ithalatimn miktar olarak

azaltilmasidir.

Kriz déneminde sekt6ér ortalamasinin iizerinde iiretim diigiigi yagayan firmalar,
igtiraklerini azaltmakta ve bagl ortakliklara sermaye katilimim artirmaktadirlar.

Bu durum, firmalann, finansal sikint1 ve iiretim kaybi1 sebebi ile kendinde veya
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gruba bagh isletmelerde olugan likidite sikintisim agmak igin, igtirakler kalemini
azaltirken, bagh ortakliklara ilgilerini artirdiklarimi gostermektedir. Daha agik
bir ifade ile, kriz doneminde isletmelerin menfaat bag daha az olan sermaye

ortakliklarindan kurtulup, bagh ortakliklara yatinm yaptif1 ortaya gikmaktadir.

Kriz déneminde igletmelerin maddi duran varliklan artis kaydetmistir. Ancak bu
artisin dnemli bir kismi, d6viz tizerinden kredilendirilmis yatinmlar sebebiyle

olusan kur farklanindan kaynaklanmstir.

Kriz doneminde isletmelerin kisa ve uzun vadeli borglan reel olarak 6nemli
miktarda artiy gostermistir. Bununla birlikte, kisa vadeli borglann tim borglar
icerisindeki pay1 gerilemis, uzun vadeli borglarin pay1 ise artmistir. Borglarda
meydana gelen yiikselisin en 6nemli sebebi, kur farklart ve faiz oranlannda
meydana gelen artigtir. Buna karsilik normal dénemlerde bile elde edilmesi gii¢
olan uzun vadeli borglarda meydana gelen artisin bir kismi, doéviz kuru
artisindan kaynaklanirken, bir kismi da; sektorde yer alan isletmelerin yiiksek
kredibiliteleri sebebiyle, kriz doéneminde bankalarla kredi anlagmalarnin
yenilenmesi sonucunda kisa vadeli banka kredilerinin uzun vadeye

donustirilmesinden ortaya gikmustir.

Kriz déneminde igletmelerin ticari borglan reel olarak artig gostermigtir. Bunun
sebebi ise, sektordeki firmalarin alim kosullarim kendi lehlerine belirleme
gigleri ve yan sanayi firmalannin ana firmaya bagimliligx sebebiyle ticari borg

Odemelerinin geciktirilmesidir.

Sektor kriz oncesi, varhklannin yaklasik %24'inii yabanci para ile finanse
etmektedir. Yabanci sermayeli igletmelerin oram %26 iken, yerli isletmelerde
bu oran, %21 seviyesindedir. Ancak ¢ok biyiik oranda déviz cinsinden borglan
bulunan ve toplam sektor aktifinin 6nemli bir kismimi olusturan Vestel firmasi
dislandign taktirde, yabanci sermayeli isletmelerin oram sadece binde 9
olmaktadir. Bu durum yabanci sermayeli igletmelerinin varliklannin énemli bir

kismim1 yerel para ile finanse ettifini ortaya koymaktadir. Sektorde doviz
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pozisyonu en olumlu olan doért firmadan tigtiniin yabanci sermayeli isletmeler

olmasi bunu kanitlamaktadar.

Kriz déneminde net kar elde eden dokuz isletmenin besi yabanci sermayeli
isletme iken, net kar elde eden isletmelerin dérdii motorlu tagitlar yan sanayi
firmasidir. Sektorde yer alan motorlu tagitlar yan sanayi isletmelerinin timd,
kriz déneminde net kar elde etmislerdir. Bu durum, kriz déneminde ihracata
yonelik olan firmalanndan ziyade, ihracat yapan firmalara tedarik¢i olarak
caligan igletmelerin net kar elde ettiklerini gostermektedir. Gergekten de kriz
déneminde motorlu tagit ihracati 6nemli oranda yiikselmis, bu da yan sanayi

isletmelerinin ana firmaya satiglarim artirmigtir.

Sektorde beyaz ve kahverengi esya iireten yedi firmadan net kar elde eden iki

firma da yabanci sermayeli isletmelerdir.

Kriz doneminde sektériin faiz ve vergi 6ncesi aktif ve 6zsermaye karhiliklan kriz
oncesi doneme gore artmugtir. Sirketlerin aktif devir hizlannin dismesi,
Ozsermaye devir hizinin ise hemen hemen aym kalmasmna ragmen, aktif ve
ozsermaye karliliklanmn artmasi, fiyatlann maliyetlerden daha hizli artmas: ile
elde edilmistir. S6z konusu girketler, talebin ve surimin azaldifn ve
maliyetlerin artti1 durumlarda aktif karlilifini koruyabilmek igin kar marjlarim
yiikseltmektedir.

Krizde alti aylik karlar dikkate alindifinda, vergi oncesi aktif ve dzsermaye
karhilig1 en diisiik olan isletmeler; 6nemli oranda yabanci kaynaga, zellikle kisa
vadeli banka kredilerine dayanan, digiik nakit oram ve cari oran ile ¢alisan, kriz
dénemine doéviz nakit varlifa olmadan giren, kaynaklan igerisinde déviz
borglarina dayanan, ihracati digik olan ve koti alacak politikas: izleyen

firmalardir.

Buna karsilik, kisa vadeli borglan tiim borglan igerisinde diigik olan, 6zellikle
kisa vadeli banka kredilerine daha az dayanan, yabanci para cinsinden hazir

degerleri giivence saglayacak diizeyde olan, yiiksek nakit ile ¢alisan, yabanci
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para cinsinden varliklan borglanndan daha fazla olan, yabanci sermayeli olan ya
da biiyiik bir grubun bagl: ortaklii olan firmalar vergi 6ncesi aktif ve 6zsermaye
karhilif en iyi durumdaki firmalar olmuslardir. Ozellikle, ¢aligan sayisiin
250'nin altinda kalmas: sebebiyle Avrupa Birligi tanimlamasina gore bir KOBI
olan Bosch Fren'in, vergi 6ncesi aktif karliliginda en iyi ikinci durumda olmas,
kriz dénemlerinde orta boy isletmelerin esnek tiretim yontemleri sebebiyle daha

avantajh oldugunu ortaya koymaktadir
Istatistik Analiz Sonucunda Elde Edilen Sonuclar

IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat Sektoriinde faaliyet gosteren igletme
gruplannin kriz performasina yonelik olarak yapilan istatistik analiz sonucunda,
asagidaki sonuglar elde edilmigtir.

IMKB Metal Esya - Makine ve Techizat sektorinde faaliyet gosteren
isletmelerin déviz varliklan ile déviz borglan arasindaki farkin aktif toplamina
bolunmesi ile elde edilen déviz pozisyonu, kriz Oncesi ile kriz dénemi tretim
miktarlan arasinda anlamli farklilia sebep olmustur. Baska bir ifade ile, doviz
pozisyonu daha olumlu olan firmalann kriz sebebiyle, tiretim miktarlarinda
onemli miktarda degisiklik olmazken, varhiklarnm daha fazla doviz tzerinden
borgla finanse eden igletmelerin dretim miktarlan kriz 6ncesi doneme gore,

buytik farklilik gostermistir.

Sektorde yer alan igletmelerin déviz pozisyonlan aym zamanda, hem kaldirag
hem de vergi oncesi aktif ve 6zsermaye karliliginda, isletmeler arasinda anlaml
farkhliklar ortaya gikmasina sebep olmaktadir. Bu sonug, déviz pozisyon oram
yiikksek olan igletmelerin, varliklanm (6zellikle doviz uzerinden) borglanma
yoluyla daha az finanse etmeleri sebebiyle, kaldirag oranlanimin daha disik
oldugunu gostermektedir. Déviz pozisyonu yilksek olan igletmelerin kambiyo
zararlannin az olmasi, hatta kambiyo kan elde etmeleri ve kaldirag oranlarinin
dugiikk olmasi; vergi oncesi kan yiikseltirken, doviz pozisyonu ko6t olan
isletmelerin hem kambiyo zararlan hem de finansman giderlerinde meydana

gelen artig sebebiyle, vergi oncesi karlan diigik kalmaktadir.
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Buna kargilik, s6z konusu sektérde, déviz pozisyonu; nakit ve cari orani igeren
isletme likiditesinde farklilik olusturmazken, hem faiz ve vergi 6ncesi aktif hem
de faiz ve vergi oncesi 6zsermaye karlhilifinda firmalar arasinda anlamli

farklilifa sebep olmamaktadur.

Déviz pozisyonu daha olumlu olan isletmeler, déviz kurlarinda meydana gelen
arigtan daha az etkilendifi i¢in, g¢aliyjma sermayesi sikintistm fazla
hissetmemeleri, nakit oranlarninin diger firmalar ile aym olmasina sebep

olmustur.

Kriz dénemlerinde hesaplanan cari oranlar ise, stoklardaki ve ticari
alacaklardaki fiktif artiy sebebiyle, olmasi gerekenden farkli sonuglar
vermektedir. Dolayis1 ile kriz doneminde cari oramin gergek sonuglar

liretmemesi, bu sonucu ortaya gikarmigtir.

Faiz ve vergi oncesi karlilik oranlarinda anlamli bir farklilik ¢ikmamasi ise, kriz
déneminde isletmelerin biyiikk ¢ogunlugunun, azalan talep ve artan maliyetler
kargisinda fiyat artigi yoluyla karlarim artirmalarindan kaynaklanmaktadir.

Sektorde faaliyet gosteren igletmelerin, net satiglan igerisinde ihracatin payinin
toplam maliyetler i¢erisinde ithalatin payina boliinmesi ile elde edilen dig ticaret
riskinin kriz 6ncesi ile kriz donemi arasindaki iretim miktan degisimini

aciklamada 6nemli bir degisken oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ulagilan bu sonug, dig ticaretlerinde ihracata dayanan ya da ithal maliyetlerini
bir anlamda ihracat gelirleri ile uyumlagtiran isletmelerin, kriz déneminde
firetim miktarlarinda 6nemli bir degisiklik olmadifim ortaya koymaktadir.

Buna karsin, ithalata dayal {iretim gergeklestiren ya da ihracat gelirler ile ithal
maliyetlerini karsilamada yetersiz kalan isletmelerin, kriz déneminde 6nemli

uretim digiisii yasadify ortaya gikmaktadir.

IMKB Metal Egya - Makine ve Techizat sektorinde faaliyet gosteren yabanci

sermayeli igletmeler ile yerli igletmelerin kriz doneminde, iretim miktarlan
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degisimi ve nakit oranlan arasinda anlaml farklilik ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,
yabanci sermayeli igletmelerin cari ve kaldirag oranlan arasinda farklilik yoktur.
Aym sekilde, isletmelerin hem faiz ve vergi 6ncesi hem de vergi oncesi aktif ve

Ozsermaye karlilik oranlan arasinda da anlamh bir farklilik bulunmamaktadir.

Yabanci sermayeli igletmeler, kriz donemlerinde yeni finansman kaynaklarnna,
pazarlara ulagma ve yabanct ortakli olmanin kredibilitesi ile retim
miktarlarinda énemli kayiplar yagamamigtir. Buna karsilik yerli igletmeler, bu
avantajlara sahip olmadiklan i¢in iiretim miktarlaninda 6nemli distsler ortaya

¢ikmugtir.

Incelenen sektérde yabanci sermayeli igletmelerin nakit oranlanmin yerli
isletmelere nazaran daha yiksek oldugu gorilmektedir. Aynca, yerli
isletmelerde yaklagik %0 nakit oramina sahip isletmelerin bulunmasi, bu
farkliligy ortaya ¢ikarmigtir.

Yabanci sermayeli igletmelerin yabanci kaynaga daha uygun sartlarla ulagmasi;
kaldirag oranlarim yiikseltirken, bu avantaja sahip olmayan isletmelerin borglar,
daha ¢ok kisa vadeli banka kredilerinde artig sebebiyle yiikselmigtir.

Yukanda sonuglar 1gifinda, finansal kuruluslarin ve reel sektorin timini
etkileyen finansal krizler, doviz pozisyonu olumlu olan, yiiksek nakit ile ¢aligan,
yabanci sermaye pay!r bulunan, ihracati yiksek olan / veya ihracat yapan
sektorlere tedarikgi olarak faaliyet gosteren veya ihracat gelirleri ile ithalat

maliyetlerini kargilayabilen igletmeleri nispeten daha az etkilemektedir.

Bu sebeple, iilkemizde belli bir donem doviz lizerinden borglanmanin avantaji
olmasina ragmen, igletmeler bu borglanmay gergeklestirirken her zaman krizin

ortaya ¢ikma riski olabilecegini g6zoninde bulundurmalan gerekmektedir.

Yiksek nakit oram ile ¢ahgmak igletmelere, normal zamanlarda bir alternatif
maliyet yiiklemektedir. Ciinkd isletme nakit ve nakit benzeri varliklan atil
olarak tuttugunda, bu varlifi daha yiksek getin elde edebilecegi yerlere
yatiramamaktadir. Bununla birlikte kriz donemlerinde yiksek nakit igletmelere
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6nemli avantajlar salamaktadir. Bu sebeple isletmeler, kniz sinyalleri aldiinda
nakit ve nakit benzeri varliklanm artirmahdirlar. Ulkemizde, yabanci para
cinsinden tutulan varliklarn, igletmelere bir getiri saglamamasina ragmen vergi
yikinii arttirmasi, dovizin belirsizliklere karsi bir hedging araci olarak
kullanilmasim engellemektedir. Bu sebepten devletin doviz cinsinden tutulan

varliklar tizerinden almig oldugu vergi dilimini agagiya ¢ekmesi gerekmektedir.

Aynica, iilkemizde yabanci sermayeli igletmeler ile ortakhk yaygin kabul
gérmemesine ragmen, kriz doneminde yabanci sermayeli igletmelerin daha iyi
performans gosterdigi agiktir. Bu sebeple globallesme ve Avrupa Birligime
tyelik sitirecinde, dlkemizdeki firmalarn ¢ok uluslu isletmeler ile ortaklik

yapmasi 6zellikle deviet tarafindan tegvik edilmelidir.

Kriz déneminde ihracatin veya ihracat yapan sektorlere iretim yapmanin,
performans tzerindeki 6nemi dikkate alindifinda, tilkemizdeki isletmelerin,
daha disa donitk bir pazarlama ve satig stratejisi izlemesi geregi ortaya
cikmaktadir. Cinkii yurtdis1 pazarlara yonelmek; hem i¢ piyasada meydana
gelen talep degiskenlifini agmada, hem de d6viz kuru riskinden korunmay:
saflamada etkili bir strateji olmaktadir.
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1992 yilinda mezun olmug, 1993 yihinda aym iniversitenin Sosyal Bilimler Enstitist
Uluslararasi Finansman Bilim Dalinda Yitksek Lisans egitimine baglamistir.
1995 yilinda “Turkiye'de ve Geligmis Ulkelerde Sermaye Piyasalanm Dizenleyici V€
Denetleyici Kuruluglar” adhi yiksek lisans tez galigmasiyla bilim uzmam wnvanini
almigtir. Aym yil Sakarya Universitesi Akyazi Meslek Yiiksekokulu'na 6gretim g('jreVIiSi
olarak atanmis ve aym Universitesinin Sosyal Bilimler Enstitisi Isletme ABD.

Muhasebe - Finansman Bilim Dalinda doktora 6grenimine baglamigtir.

Hakan Tunahan'n cesitli dergi ve gazetelerde yayimlanmig, finans ve dig ticaret
konularinda galismalar1 bulunmaktadir.

Hakan Tunahan evlidir ve askerlik gorevini tamamlamagtir.

) ST KURULY



