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OZET

Bu c¢alismanin amaci; ekonomik ve finansal krizlerin Oncelikle teorik olarak
tanimlanmasi, ve Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin ve tiim
diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizinin incelenerek olusum etkenleri ve
¢Ozlim yollarmin ortaya konularak ve bu krizlerin imalat ve sanayi sektoriine etkilerini
faktor analizi ve ayirma analizi yontemi ile arastirilmasidir.

Bu calismada, 1994 ve 2001 ekonomik krizleri ile 2008 kiiresel ekonomik
krizinin Istanbul Menkul kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren imalat sanayi
firmalar iizerindeki etkisi finansal oranlar kullanilarak faktor analizi ve ayirma analizi
yardimiyla incelenmis ve bazi ¢oziim ve Onerilerde bulunulmustur. Bu amagla, imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin 1991 ve 2011 wyillar1 arasindaki finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar Faktor analizine tabi tutularak ii¢ faktor
(verimlilik, risk ve karlilik) altinda toplanmistir. Elde edilen bu ii¢ faktor, ayirma analizi
kullanilarak 1994, 2001 ve 2008 krizlerindeki etkileri bakimindan arastirilmistir. Sonug
olarak, risk ve karllik, krizlerin dncesi ve sonrasinin ayirt edilmesinde verimlilige gore

daha etkili bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Finansal Oranlar, Faktér Analizi, Ayirma

Analizi



ABSTRACT

The aims of this study were (a) to define theoretically economic and financial
crises (b) to show the reasons and solutions of the economic and financial crises
occurred in Turkey in 1994 and 2001, and 2008 global economic crisis by investigating
those crises in detail and (c) to determine the effects of the crises on manufacture sector
by performing factor analysis and discrimination analysis methods.

In this study, effects of 1994 and 2001 economic crises and 2008 global
economic crisis on the manufacturing industry firms traded in Istanbul Stock Exchange
were investigated by factor analysis and discrimination analysis using financial ratios
and some solutions and proposals were presented. For this aim, the financial ratios
obtained from the financial tables occurred between 1991 and 2001 in the firms carrying
on a business in the manufacture industry were treated with factor analysis and grouped
under 3 factors (productivity, risk and profitability).Then those 3 factors were
investigated in terms of their effects in 1994, 2001 and 2008 crises by discrimination
analysis. In the results, risk and profitability were found to be more efficient than

productivity in the discrimination of before and after of the crises.

Keywords: Financial crisis, financial ratios, factor analysis, discrimination

analysis
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GIRIS

1990’11 yillarda finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve bu piyasalarda olusturulan
yeniden yapilanma hareketleri uluslararasi sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde
artmasima neden olmustur. Sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi bir taraftan
kalkinmada sermaye yetersizligi ¢ceken ve 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in olumlu
bir gelisme olurken, Gte yandan spekiilatif amach kisa vadeli sermaye hareketleri ise
krizlerin hizli bir sekilde diinyaya yayilmasina yol agmustir.

Bu calismanin amaci, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin baslica sikintisi
olarak bilinen, Ozellikle 20.yiizyilin baglarindan itibaren bas gosteren ekonomik
krizlerin ve finansal krizlerin Oncelikle teorik olarak tanimlanmasi ve Tiirkiye’de
yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin ve tiim diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel
ekonomik krizinin enine boyuna incelenerek krizlerin olusum etkenleri ve ¢oziim yollari
Ozellikle calismanin sonunda yapilan bir faktér analizi ve ayirma analizi yontemi ile
imalat sanayi sektoriine etkileri ortaya konulmaya calisilmistir.

Birinci bolimde, krizin tanimi yapilarak ekonomik kriz ve finansal kriz
ayriminin  gerekceleri aciklanmaya calisilmaktadir. Ekonomik krizlerin ve finansal
krizlerin nedenleri, etkileri, ¢6ziim yollar1 incelenerek, ekonomik krizin siireci ve
finansal kriz modelleri iizerinde durularak ekonomik kriz ve finansal krizler hakkinda
kavramsal ve teorik bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen 1994 ve 2001 ekonomik
krizleri ve tim diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizlerinin nedenleri ve
sonuglart iizerinde durulmus ve bu krizlere karsi alinan Onlemler agiklanmaya

caligilmistir.



Uciincii boliimiinde, 1994,2001 ekonomik krizlerinin ve 2008 kiiresel ekonomik
krizinin imalat sanayine etkilerini faktor analizi ve diskriminant (ayirma) analizi
yardimiyla agiklanmaya c¢alisilmaktadir.

Calisma da finansal oranlarin (Likidite Oranlari, Finansal Yapi ile ilgili
Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlilik Oranlari, Borsa Performans Oranlar1) imalat sanayi
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Arastirma’da IMKB 100 endeksine dahil olan, imalat
sanayi sektoriindeki 135 firmanin 1991-2011 yillar1 arasindaki mali tablolarindan elde
edilen 15 adet finansal oran kullanilmistir. Bu finansal oranlara faktér analizi
uygulanarak 15 adet finansal oran gruplandirilarak ti¢ faktdr (verimlilik, risk ve
karlilik)’e indirgenmistir. Bu elde edilen faktorlere ayirma analizi uygulanarak
1994,2001 ve 2008 krizlerinin dncesini ve sonrasini ayirmada hangi faktorlerin etkin
olup olmadig1 formiilize edilerek aciklanmaya ¢alisiimaktadir. Sonuglara kisminda
1994,2001 ve 2008 krizinin 6ncesi ve sonrasini ayirmada risk ve karlilik faktorlerinin

etkinligi verimliligin ise, etkin olmadig tartigilmistir.



BOLUM I

KRiZ KAVRAMI

1.1. GENEL OLARAK KRiZ

1.1.1. Krizin Tanim

Kriz Yunancada “karar” anlamina gelen, “bir kurulusun biitiiniinii, biitiinliigiinii
etkileme potansiyeli olan herhangi bir olay” olarak tanimlanmaktadir. Tiirk Dil Kurumu
ise krizi, “Bir toplumun, bir kurulusun veya bir kiginin yagsaminda goriilen gii¢ donem,
bunalim, buhran” olarak tanimlanmaktadir. Kriz, sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez
birden bire meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki gelisme, biiyiik sikinti, buhran ve
bunalim gibi kelimelerle es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Kriz konusunda yapilmis olduk¢a fazla tanim vardir. Cilinkii her konuda krizlerle
karsilasmak miimkiindiir. Baz1 tanimlarda kriz, tehdit edici kosulla miicadele edebilme
yetersizligi olarak ifade edilmistir. Bazi tanimlarda ise kriz, beklenmeyen kosullarin
istesinden gelme gerekliligi ve onceligidir.

Kriz, onceden beklenilmeyen ve sezilmeyen, oOrgiit tarafindan ¢abuk ve acele
cevap verilmesi gereken, Orgiitin Onleme ve uyum mekanizmalarini yetersiz hale
getirerek, mevcut degerlerini, amaglarin1 ve varsayimlarini tehdit eden gerilim
durumudur. Stres, endise, panik vb. gibi kavramlara kriz doneminde yasanan duygularin
ifadesidir demek daha dogru olacaktir (Tagraf ve Arslan, 2003:150).

Tutar(2000) in Kriz ve Stres Ortaminda Yonetim kitabinda
belirttigi  gibi kriz, krize kaynaklik eden faktorler karsisinda

isletmelerin orgiitsel ve yonetsel siireclerinde isleyis bozukluklarina ve



orgiitsel diizenin biiyiik ol¢iide sarsilmasina neden olan ve plansiz bir
bicimde ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi
sonucu karsilasilan gerilim durumudur (Zerenler ve Iraz, 2006:249).

Kriz, bir orgiitiin olagan fonksiyonlarini, amaglarina ulasmada kabul edilebilir
basarisini, varligin1 veya yasamini siirdiirmesini 6nemli Ol¢iide engelleyen, is gorenler,
miisteriler veya ortaklar tarafindan zararh kisisel etkisi oldugu algilanan herhangi bir
girisim ya da basarisiz bir eylem olarak tanimlandiginda, krizin sadece negatif ve tehdit
edici yonlerine odaklanilmis olur. Bu, eksik bir tanimlamadir, ¢iinkii kriz bazi
durumlarda olumlu gelismelere yol agabilir ve orgiitiin gelisimi i¢in bir firsat, bir doniim
noktasi olabilir (Sezgin,2003:182).

Kriz beklenmedik anlarda ortaya c¢ikar ancak kriz gelmeden once erken uyari
sinyalleri gonderir. Yoneticiler bu sinyallere karst duyarli olmalidirlar. Kriz demek
belirsizlik demek, yarinini gorememek demektir. Dolayisiyla kriz igin alinacak
tedbirlerde belirsizlik ortamina uygun olarak hazirlanmali ve gerilimi azaltacak sekilde
tasarlanmalidir. Bu yonetimsel beceriyi ve yaratici diisiinmeyi gerektirmektedir. Bu tiir
durumlarla genelde esnek ve hizli karar alabilen, biirokrasiyi azaltabilmis firmalar

basarili olabilmektedir (Ates, 2006:4).

1.1.2. Krizin Temel Ozellikleri

Cevresel ya da orgiitsel etmenlerden kaynaklanan krizin temel 6zellikleri soyle
siralanabilir (Baran, 2002:26):

» Gelecege dair belirsizlikten dolay1 orgiitiin list diizey hedeflerini tehdit eder.

» Erken uyar sinyalini alamayan igletmelerin tehlikeleri 6ngérme ve dnleme

mekanizmalar yetersiz kalir.



» Ani ve hizli gelisen bir krizde ¢abuk karar almak gerektiginden zaman
isletmeye baski1 yapmaktadir.

» Krize kars1 6nlem almakta geciken yoneticiler ve isletme sahipleri gerilim
i¢indedir.

» Ne olacagi konusunda belirsizlik olan kriz ortaminda isletme ¢alisanlarinda
korku ve panik havasi vardir.

» Kriz doneminde kontrol giicliigii yasanir

» Firmanin imaji, insan kaynaklari, finans yapisi ya da dogal kaynaklar1 kriz
tarafindan tehdit edilir.

» Kriz, yetkiyi merkezilestirir.

Krizi normal durumlardan ayiran temel 6zellikler (Dinger, 2004:406-407);

» Ani karar verme ve hizli hareket etmek

» Olusan belirsizlikten dolay1r gelecege dair planin ve programin yetersiz
kalmasi

» Ayrica kriz durumu i¢in, degisimlerin veya gelismelerin, isletmenin varligini

ciddi bir sekilde tehdit etmesi gerekir.

1.1.3. Krize Neden Olan Faktorler

Krizler ani olarak ve kendilerini hissettirerek ortaya cikar. Ne olursa olsun
isletmelerin krizle karsilagmalarinin temel nedeni, isletmelerin degisen ¢evre kosullarina
ayak uyduramayarak geri kalmalaridir. Bu temel neden gesitli faktorlere baghdir. Krize
neden olan ¢esitli faktorler isletme dis1 faktorler ve isletme ici faktorler olmak tizere iki

grupta toplanmaktadir.



1.1.3.1. Isletme Disi Faktorler

Krize sebep olan isletme dis1 faktorler, isletmenin diginda kalan ve tamamiyla
kontrol edemedigi faktorlerdir. Cevrenin, siirekli degisiklikler karsisinda giderek daha
cok belirsizlesmesi ve karmasiklagsmasi, dolayisiyla olaylar1 dnceden tahmin etmenin
imkansiz hale gelmesi, isletmelerde krize zemin hazirlamaktadir. Belirsizlik ve
karmagiklik arttik¢a, kriz ihtimali de artmaktadir. Isletmelerde krize yol agabilecek dis

faktorleri Sekil 1.1°deki gibi siniflandirabiliriz:

Ekonomik

- Hukuki-
Dogal Cevre Politik

Sosyo- Uluslararasi
Kiiltiirel Cevre

Teknolojik

Sekil 1.1. isletme Dis1 Faktorler



1.1.3.2. Isletme I¢i Faktorler

Isletmelerde krizin ortaya ¢ikmasina yol acan ikinci énemli faktor, isletme ici
yetersizlik ve problemlerdir. Isletmelerde krize yol agabilecek isletme ici faktorlerini

Sekil 1.2°deki gibi siniflandirabiliriz:

Tepe
yoneticilerinin
yetersizligi

Y onetimin
degerleri,
inang ve
tutumlari

Isletmenin
tarihi gecmisi
ve tecriibeleri

Bilgi toplama Isletmenin
ve tecriibe diger
yetersizligi ozellikleri

Isletmenin
hayat safthasi

Sekil 1.2. Isletme Ici Faktorler

1.1.4. Kriz Tiirleri

Cevresel ve orgilitsel etmenler cercevesinde kriz pek c¢ok sekilde kategorize

edilebilmektedir. Genel anlamda bes kriz tiirti vardir (Kaya, 2009:33):

» Ekonomik saldirilar, Dogrudan organizasyonun ekonomik ve finansal
yapisii tehdit eden unsurlardir. Ornegin, boykotlar, gasp, riisvet ve diismanca

saldirilar.

» Digsal Bilgiye Dayali Saldirilar, Organizasyonun disindan gelen ve sirketin



giivenli bilgilerini ele ge¢irmeyi hedefleyen biitiin saldirilardir. Bu tiir saldirilar

giivenli bilgilerin ¢alinmasi ve hasar verici dedikodularin yayilmasini igerir.

> Isin Durmasi, Fabrikada onemli ekipman ve birimlerde stres nedeniyle

insanlarin kendisinde isin durmasidir.

» Psikopatoloji, Sabatoj, yonetici kagirma, cinsel taciz ve mamule hasar verme

gibi suga dayal1 aktiviteleri kapsar.

> Insan kaynaklar1 faktorleri, Calisanlardaki diisiik moral, ydnetici degisim ve

mesleki yanligliklar vb. ilgilidir.

1.2. EKONOMIK KRiZ

1.2.1. Ekonomik Krizin Tanim

Ekonomik kriz, mevcut makro ekonomik dengeleri bozarak ekonominin mikro
birimlerinde zararlara neden olan bir olaydir. Bir bagka tanima gore de, ekonominin
temel dengelerinde meydana gelen siirdiiriilmez yapilanmalar ortadan kaldirilmadan
kendiliginden olusan ¢alkantilardir (Giirel, 2006:40).

Ekonomik kriz, ekonomik gelisme siirecinde mal ve hizmetlerin arz ve talep
dengelerinin bozulmasi, tim ekonomik unsurlar arasindaki iligkilerin kopukluga

ugramasidir.

1.2.2. Ekonomik Krize Neden Olan Faktorler

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlaligi veya talep

daralmasindan kaynaklanabilir. Gerek arz, gerekse talep krizinin ortaya ¢ikmasinin



cesitli nedenleri bulunmaktadir. Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman ekonomik
nedenler olmayabilir. Ornegin, iilke’de meydana gelen deprem, sel gibi dogal afetler
de krize neden olabilir.

Genel olarak ekonomik krize neden olan faktorler sekil 1.3’de gésterilmistir.

Kamu
Aciklarinin
Borc¢la
Finanse
Edilmesi

Biiylime
Hizinda
Istikrar
Olmamasi

%U/

_ Cari
Islemler Y —
Ac181

JHN

Y onetim

Yiksek

Enflasyon Hatalar1

Dogal
Afetler

Sekil 1.3. Ekonomik Krize Neden Olan Faktorler

Bunlarin yaninda, yolsuzluklar, adaletsiz vergi sistemi, yabanci yatirimci ile yurt
disina kagan yerli yatirimcer kaynaklarin israfi, oy ugruna verilen destekler, dis bor¢ ve
i¢ borg yikii, riskli iilke sayillma, yatirim yapmadan yiiksek kazan¢ pesinde olma gibi
faktorler de krize neden olabilir (Bozgeyik, 2004:3399).

Ekonomik kriz higbir uyar1 veya sinyal vermeden gelmez. Fakat burada 6nemli
olan sinyal degiskenleridir. Bazen bir krizin habercisi olan degisken, baska bir krize etki
etmeyebilir. Ekonomik kriz uyarilar1 10 veya 18 ay oncesinden basliyor. Sekil 1.4°de

belli bagli ekonomik kriz erken uyar1 sinyalleri gosterilmektedir.



Ic ve dis

Thracatin borg
azalmast, stokunun Ulusal
artmasi paranin asir1

ithalatin < .
degerlenmesi

artmasi

Kisa
vadeli
Sermaye
girisinin
artmasi

Kisa vadeli

artmasi
Cari dis
islem borg/Toplam
acgiginin dis borg
oraninin %

25'1 gecmesi

10

Doviz
rezervlerinin
azalmasi

Enflasyonun

miidahalesi

Borsa
endeksinin
¢Okmesi

Para

diismesi

Sekil 1.4. Ekonomik Kriz Erken Uyar1 Sinyalleri

1.2.3. Ekonomik Krizlerin Tiirleri

Devletin )
faiz Kriz erken .
larina uyarl ylikselise
oran sinyalleri gecmesi

arzinin reel
hizla olarak
azalmasi Ozel artmas
sektOriin Mevduatlarin
dis Ekonomik reel olarak
borglarmin biiyiime azalmasi
artmasi oraninin

Kur artig
oranini
hizlanmasi

Kredi
hacminin

Krizler etkiledikleri sektorler agisindan, reel sektor krizleri ve finansal sektor
krizleri olmak tizere ikiye ayrilir. Reel krizler, liretimde veya istthdamda o6nemli

dalgalanmalar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler ise, ekonominin reel kesimi
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tizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis bi¢imini bozan

finansal piyasa ¢okiisleridir.

Bankacilik
Krizleri
Dis Borg
) Krizleri
Finansal
Krizler
Ekonomik Kriz Borsa Krizi
Reel Sektor
Krizleri '
Para(Do6viz)
Krizleri

Sekil 1.5. Ekonomik Kriz Tiirleri

1.2.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler, mal, hizmet ve iggiicii piyasalarindaki miktar’larda, yani tiretimde
ve/veya istihdamda ciddi daralmalar (durgunluk ve/veya issizlik krizi) bigiminde ortaya
¢ikan kriz tiirtidiir (Kibrit¢ioglu, 2001:2).

Reel sektor krizleri; enflasyon, durgunluk ve issizlik krizleri olarak ortaya

cikmaktadir.

» Enflasyon krizi, mal ve hizmet fiyatlarindaki siirekli artiglarin belirli bir

siirin tizerinde olmasidir.

» Durgunluk krizi, yatirimlarin yetersizligi nedeniyle GSMH artis hizinin diigiik

diizeyde kalmasidir.

> Issizlik krizi ise, emek piyasasinda issizlik oranlarinin alisilmis seviyenin

tizerinde olmasi seklinde tanimlanabilir.
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1.2.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, finansal piyasalarda islem goéren doviz kurlari, bono ve hisse
senetleri gibi finansal araglarin fiyatlarindaki ve/veya miktarlarindaki ani ve sert

diisiisler (veya degismeler) olarak tanimlanabilir (Kuran, 2006:9).

1.2.3.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan giivenin azalmasi sonucu tasarruf
sahiplerinin mevduatlarin1 geri ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri durumunda
ortaya c¢ikar. Bankalarin bu talepleri yerine getirememeleri ile mali panik, krize
doniigmiis olur. Bankacilik krizi bir ya da daha fazla bankaya olan giivenin sarsilmasi,
halkin birdenbire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri gekmek icin bankalara hiicum

etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2003:583).

1.2.3.2.2. Dis Bor¢ Krizleri

D1s borg krizi, dis borglarint diizenli 6demekte olan bir {ilkenin, karsilastig
sorunlar nedeniyle, bu bor¢larin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini (borg servisinin
yapilamayacagini) ilan etmesi durumudur. Bu kavram genellikle resmi dis borglar i¢in
kullanilmasina ragmen dogal olarak 6zel sektore ait disg borglar1 da kapsamaktadir.

Di1s borg krizi, alinan dis borglarin verimli alanlarda degerlendirilememesi, bu
bor¢larin tliketimin finansmaninda kullanilmas1 ve/veya verimsiz, geri doniis riski
tasiyabilecek uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle, bu bor¢larin geri
O0deme vadesi geldiginde ekonominin bir biitiin olarak sikintiya diismesi seklinde ortaya

¢ikmaktadir (Altan ve Bezirci, 2001:352).
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1.2.3.2.3. Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada islem géren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki yiiksek oranli
diisiisler olarak tanimlanabilir. Borsa'nin ylikselise ge¢cmesi ekonomiye olan giiveni,
ekonomik parametrelerin olumlu bir seyir i¢cinde oldugunu yansitirken, borsadaki biiyiik
deger kayiplari ekonomide bazi seylerin raymnda gitmedigi konusunda onemli bir

gosterge olarak goriilmektedir.

1.2.3.2.4. Para (Déviz) Krizleri

Son yillarda iizerinde en ¢ok tartisilan kriz tiirii para krizidir. Para krizi, ulusal
paraya olan giivenin kaybolmasi nedeniyle, spekiilasyon amaciyla iilkeye gelen fonlarin
hizli bir sekilde iilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasmin bu spekiilatif
saldirtya karst kuru koruyamayarak ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi veya
dalgalanmaya birakilmasi olarak tanimlanabilir.

Bir bagka tanimda ise; piyasa oyuncularinin, taleplerini yerli para aktiflerinden,
yabanci para aktiflerine ani bir sekilde cevirdikleri ve bdylece sabit bir doviz kuru
sistemi i¢inde merkez bankasina ait doviz rezervlerini hizla tiikettikleri bir durumdur
(Varlik, 2002:160).

Para krizinin iki temel belirleyicisi vardir. Bunlardan ilki, ulusal para biriminde
biiyilik ¢apli bir deger kayb1 veya devaliiasyonun yasanmasi, ikincisi ise para otoriteleri
tarafindan savusturulmaya ¢alisilan spekiilatif ataktir.

Genel olarak bir para krizine yol agan faktorler veya bir doviz krizinin
belirleyicileri su sekilde siralanabilir (Kibritgioglu, 2001: 2):

» Zayif makro ekonomik gdstergeler

» Hatali iktisat politikalari,
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» Finansal altyapinin yetersizligi,

» Asimetrik bilgi ve bu olguya bagli olarak olusan ahlaki risk ile ters segim

olgulari,

» Asimetrik bilgiye bagli olarak ulusal piyasadaki finansal sektor aktorlerinin
ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali 6ngoriileri,

» Siyasal suikast ve veya terorist saldir1 gibi beklenmedik soklar,

1.2.4. Ekonomik Krizin Siireci

Kriz siireci, yakin zaman dilimleriyle birbirini takip eden, bazen de ayni
zamanda olusan agamalardan gegerek orgiitii etkiler. Kriz siireci li¢ asamadan olusur.
Bunlar; Kriz oncesi donem, Kriz donemi, Kriz sonrast donem’dir. Ekonomik Krizin

stireci sekil 1.6’da gosterilmektedir.

Krz ONCES| | ey _!(riz_ I Kriz"Sonra5|
Donem Donemi Doénem

Yanlig Karar
ve

Harekete
Gegmeme
Donemi

Korlik
Donemi

Faaliyetler

Sekil 1.6. Ekonomik Kriz Siireci
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1.2.4.1. Kriz Oncesi Dénem

Bu donemde olast bir krizin erken sezilebilmesi, onlenebilmesi veya ondan
kacinilabilmesi gerekmektedir. Krizin sinyalleri ortaya ¢ikmaya baslamis olmasina
ragmen Orgiitiin bilgi alma sistemleri kriz sinyallerini tam olarak alamamakta ve
yonetime bilgi verememektedir. Bu nedenle, yetersiz bilgiden dolay1 {ist yonetim

yaklagan kriz i¢in gerekli 6nlemleri alamamaktadir.

1.2.4.2. Kriz Donemi

Kriz ortaminda uyum saglayabilmek ve belirlenen oOrgiitsel amaglara ulagsmak
icin hizla olumsuzlugu giderici kararlarin alinmasi, bunlarin krizi giderici yonde
uygulamaya konulmasit ve krizin asilabilmesi 6nem kazanmaktadir. Kriz sonrasi
calismalarda ise, olas1 gelismelere karst uyum saglayabilecek etkin bir orgiit yapisi
hedeflenmesi ve Orgiit kiiltiirlinde bir takim degisiklikleri iceren asamalar s6z
konusudur. Bu donem Korliikk dénemi, Harekete gegmeme donemi, Yanls karar ve

faaliyetler olmak iizere 3 boliimden olusur.

1.2.4.2.1. Korlitk Donemi

Bu donem krizin taninmasi gereken donemi ifade etmektedir. Bu donemde
isletme i¢inde krize isaret eden bir takim sorunlar belirmeye baglar. Cesitli orgiitsel
yetersizlikler, dedikodu, performans disiikliigii, ehil olmayan eleman sayisinda artis,
eskimis yonetim siiregleri, etkili iletisimin zayiflamasi gibi bir¢ok belirti goriilmeye

baslar (Kaya, 2009:46).
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Bu safhada da bir¢ok isletmenin yapisinin ve yonetim siireclerinin gelistirilmesi
gerekir. Bilgi toplama ve analiz etme yontemlerinin gézden gegirilmesi, isletme
yapisinin esnek hale getirilmesi, amag belirleme ve karar siireclerinin giiclendirilmesi

lazimdir.

1.2.4.2.2. Harekete Gecmeme Donemi

Orgiitiin artan kriz belirtilerini ve bu belirtilere paralel olarak gelisen problemleri
onemsememesi ve hareketsiz kalmasi gizli krizin giderek belirginlesmesine yol
agmaktadir.

Krizin bu asamasinda degisim yoniinde eylem yoktur. Kriz belirtileri giderek
agirlagir. Verimlilik ve kalite diiser, giderler, sikdyetler ve is kazalar1 artar. Bu noktada
artik kriz ortaya ¢ikmis olmakla birlikte heniiz kontrol edilebilir bir durumdadir. Bu
noktada liderin rolii ve Onemi On plana c¢ikar. Tehlike ve firsatlarin gegici olup
olmadigimi belirlemek, degisikligin kisa ve uzun donemde isletme lizerinde yapacagi
etkileri tahmin etmek, liderligi 6n plana c¢ikarir. Dolayisiyla tepe yonetimi hemen

harekete gegerek, uygun faaliyetleri uygulamaya koymalidir (Kaya, 2009:47).

1.2.4.2.3. Yanls Karar ve Faaliyetler

Bu safhada, cevredeki degisiklikler ve i¢ problemlerin yorumlanmasindaki
belirsizlikler, yonetimin yapmasi gereken davramisin yonii konusunda yoneticiler
arasinda hakim bir goriisiin olugsmasini onler.

Bu safhada en ¢ok kullanilan yaklasim, karar verme durumunda olanlar1 ikna
etmek ve gerginligi azaltmak i¢in herkesin 1yi bildigi veya uygun gordiigii faaliyetlere

yonelmektir. Bu yaklasim ise, isletme i¢in degisiklige uygun cevabin verilme ihtimalini
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azaltir. Isletmeler, genellikle uyum saglamak icin yanls cevap verme egilimindedir.
(Masraflar1 kismak, Odemelerde kesinti yapmak, Orgiit yapisin1 gbézden gegirerek
yOnetimin kontroliinii artirmak gibi...) Boylece 6rgiitte merkezilesme baslar.

Diger taraftan isletmede gerilim artmaktadir. Kararlarin merkezilesmesiyle
birlikte, daha az ve eksik bilgi saglanmasi ve gerilimin artmasi, kararlarin niteligini
bozar. Orgiit igindeki gizlilik artar ve koordinasyon azalir. Artik yoneticiler, alt
kademelerden gelen sikayet ve ikazlar1 artik 6nemsememeye baslarlar. Bu durum krizin

ortaya ¢ikmasinin hem sebebi hem de sonucu olur.

1.2.4.3. Kriz Sonrast Donemi

Eger yoneticiler krizin safhalarinda dogru stratejileri secip, uygulayabildiyse;
isletme krizi atlatmis ve ¢Oziimii saglayabilmistir. Ancak gerekli zamanlarda, krize
uygun cevaplar verilmemisse, isletme i¢in problemlerin ¢oziim ihtimali kalmaz ve
zaman iginde ¢okiis kacinilmaz hale gelir. Isletmede sermaye yetersizligi, pazar payinda
diisme, tecriibeli elemanlarin uzaklagsmasi gibi ciddi ve somut problemler ortaya c¢ikar.
Artik isletme icindeki ve isletme ile ¢evresi arasindaki c¢atisma, kolayca
cozlimlenemeyecek kadar biliyiimiistiir (Baran, 2002:32).

Inceledigimiz bu kriz asamalar1 her kriz siirecinde birbirini takip etmeyebilir.
Orgiit ilk asamalar1 yasamadan da son asamalar1 yasayabilir. Bu tiir gecisler krizin
olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasina ragmen krize neden olan durumun varligini
siirdiirmesi halinde gergeklesir. Boyle bir durumda, krizin gegici olarak kontrol altina

alindig1 sdylenebilir (Ataman, 2001:248).
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1.2.5. Ekonomik Krizlerin Gostergeleri

1990'arda gelismekte olan iilkelerle ilgili kriz konusunda yapilan ¢aligmalarda

genellikle Sekil 1.7°deki degiskenler kriz gostergesi olarak ele alinmistir (Kandemir,

2005:18).
Kisa vadeli
borg/ doviz
rezervi ve
ihracat
Kisa vadeli
ikP?T:a i i¢ faizde
ames dalgalanma
Yerli Toplam
Ndeger ndel
eger (
kazanmasi Ekonomik kriz borg/ihracat
gostergeleri
Dis borg
izi Banka
faizinde ve )
risk priminde bllan\g;g(ljaermda
yiikselme ve
dalgalanma uyumsuzluklari
Bankacilik
Sermaye kesimi agik
hareketinde pozisyonlu/
dalgalanma déviz
rezervi

Sekil 1.7. Ekonomik Kriz Gostergeleri

1.2.6. Ekonomik Krizlerin Coziim Yollar1

Ekonomik krizler, bir ekonomideki istihdam hacmi, fiyatlar genel seviyesi,
doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi temel makro ekonomik degiskenler {izerinde olumsuz

etkiler yaratirlar. Bu olumsuz etkileri gidermek ve ekonominin bir daha krizle
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karsilasmamasi i¢in gerekli onlemlerin alinmasini temel alan ve ekonomik istikrarin
saglanmasini hedefleyen para, maliye ve gelirler politikalarini igeren Ortodoks,
Heterodoks ve IMF istikrar programlari uygulanmaktadir. Bu programlar1 agiklamadan

once ekonomik istikrar kavramini agiklamamiz gerekmektedir.

1.2.6.1. Ekonomik Istikrar

Ekonomik istikrar, bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyi, isttihdam hacmi, doviz
kurlari, faiz oranlar1 gibi unsurlarin kararlt bir dengede oldugu, i¢ veya dis faktorler
nedeniyle ekonomide onemli degisikliklerin beklenmedigi bir durumdur. Ekonomik
istikrar bir iilkede istikrarli fiyatlarin ve tam istihdamin ayni anda gerceklesmesi ile
gerceklesen bir olgudur. Bunu gerceklestirmeyi amaclayan politikalar demeti istikrar
politikalart olarak adlandirilir. Ekonomik istikrar1 veya istikrarsizligi saglayan nedenler,
tilkelerin geligmislik diizeylerine gore farklilik gosterdigi icin, istikrarin tek bir tanimi
bulunmamakta; {ilkelerin siyasal, sosyal ve ekonomik politikalarina bagli olarak
farklilik gostermektedir. Ekonomik istikrar saglanmaya calisilirken {iretim, istthdam ve

fiyatlar genel seviyesinin istikrarinin saglanmasina dikkat edilmelidir (Bulut, 2002:9).

1.2.6.2. Istikrar Politikalart

Ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini azaltmak veya
ortadan kaldirmak i¢in uygulanan politikalara ‘istikrar politikalari® ad1 verilir. Istikrar
programlarinin basariyla uygulanabilmesi igin kararli ve giiglii siyasal irade gereklidir.
Istikrar Programlarinda iki temel nokta vardir. Ilki, enflasyonla miicadele olup; maliye,
para, doviz kuru politikasi, gelirler, borg ve fiyat politikalarmni kapsar. Ikincisi, yapisal

reformlardir ki bunlar; 6zellestirme, mali sektoriin giliclendirilmesi, vergi sisteminin
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basitlestirilmesine ( bununla toplanan vergi miktarinin arttirilmasi hedeflenir) yonelik
onlemlerdir. Istikrar politikalari, Ortodoks, Heterodoks ve IMF istikrar politikalari

olmak tizere ti¢ boliimde incelenmektedir (Kinaytiirk, 2006:25).

1.2.6.2.1. Ortodoks Istikrar Politikalart

Ortodoks istikrar politikalari, kisa vadede mal ve para piyasalarinda arz ve
talebi dengeye getirecek stabilizasyon ve sorunlarin tekrar yasanmamasi i¢in orta ve
uzun vadede uygulanmasi gereken yapisal dnlemlerden olusur. Stabilizasyon dnlemleri
olarak siki para politikasi izlenmesi, siki biit¢e politikasi ve sonugta agiklarin kiigilmesi,
doviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi, faiz oranlari iizerindeki baskinin kaldirilmasi;
yapisal Onlemler olarak kit sorunun ¢6ziimii icin Ozellestirme, tarim destekleme
reformu ile destek sisteminin degistirilmesi, sosyal glivenlik reformu, finans sistemi
reformu, etkin bir vergi idaresi ve vergi reformu sayilabilir (Uzunoglu, 2000:73).

Ortodoks istikrar politikalari, IMF’nin 1970’li yillardan itibaren enflasyonla
miicadele eden gelismekte olan tilkelere tavsiye ettigi programin adidir. Bu programlara
getirilen en biiylik elestiri kisa donemli hedefler iizerine yogunlasmasidir. 1970’1
yillardan sonra programda uzun vadeli 6nlemlere yer verilmeye baslanmistir. Kamu
kesiminin kiigiilmesi, dis ticaret ve sermaye hareketlerinde liberalizasyon saglanmasi ve
kurumlarda reform hareketleri gibi uzun vadeli politikalar 6nem kazanmistir (Kinaytiirk,
2006:26).

Ortodoks istikrar programlarinin basarisizlikla sonuglandigi, sosyal-politik
karigikliklara neden oldugu soylenmektedir. Siki maliye ve para politikalarinin

uygulanmasi, reel iicretlerin disiiriilmesi dikkatleri gelir diizeyi diisiik ekonomik



21

birimler iizerinde yogunlastirmaktadir. Ortodoks istikrar politikalar1 ekonomide igsizlik

ve resesyon(durgunluk) meydana getirebilmektedir (Parasiz, 2002:153).

1.2.6.2.2. Heterodoks Istikrar Politikalart

Heterodoks istikrar programlar yiiksek kronik enflasyonun yasandig iilkelerde
enflasyonu hizli ve kalict bir bigimde diisiirmek amaciyla uygulanirlar. Heterotodoks
istikrar politikalarinin amaci sok yonetimi ile enflasyonu kontrol altina almaktir.
Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in dncelikle gelecege iliskin yiiksek enflasyon
beklentilerinin kirilmast ve degistirilmesi gerekmektedir. Bunun basarilabilmesi i¢in
fiyat ve tiicret kontrolleri gibi araglar kullanilir. Heterodoks istikrar politikalarinin
basarili olabilmesinin ilk sart1, enflasyonun hizla diisecegine toplumun inandirilmasidir.
Bu politikada kullanilan diger araglar siki maliye politikast ve sabit doviz kuru
politikalaridir. Cipa politikast da denilen sabit doviz kuru politikasi ile ulusal paranin
yabanc1 paralar karsisindaki degeri belirli periyotlar i¢in sabitlenir ve boylelikle ulusal
paranin gelecekteki deger kayiplarina iliskin beklentiler kirilmak istenir. Kisa vadede
fiyat ve licretlerin kontrolii ve sabit doviz kuru uygulamalari ile i¢ fiyatlarin istikrara
kavusacagir oOngoriiliir. Dolayisiyla vergi gelirlerinin artacagi beklenir. Enflasyonun
hizinin azalmasi vergi gelirlerinin artmasina sebep olacaktir. Bu artis etkisi, dolayl
vergilerin agirhigimin fazla oldugu bir vergi yapist icinde kiiciik kalacaktir. Tersine
dolaysiz vergilerin agirligimin fazla oldugu bir vergi sisteminde ise bu etki biiyiik
olacaktir. Bu uygulamalarin yaninda siki maliye politikasi uygulamalar ile de kamu
aciklar1 kontrol altina alinmaya ve kapatilmaya c¢alisilmaktadir. (Celebi, 1998:53)
Heterodoks Istikrar politikalar1 siirekli yiiksek enflasyon ya da kronik enflasyon

yasayan llkeler icin wuygulanmasi daha uygun gorilmektedir. Bu politikalar
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hiperenflasyon durumlar1 i¢in uygun degildir (Masca ve Akgoniil, 2001:450).
Heterodoks istikrar programlari, uygulanmaya basladiklari ilk asamada ortodoks istikrar

programlarina gore daha biiyiik bliyiime orani ve daha az issizlik yaratirlar.

1.2.6.2.3. IMF Istikrar Politikalart

Ekonomik istikrarsizlik yasayan gelismekte olan {ilkeler, istikrar programlarini
uygulayabilmek i¢in IMF gibi uluslar arasi finans kuruluslarindan finansman
saglamaktadirlar. IMF belirli sartlarla bu iilkelere bor¢ vermektedir. IMF destekli
istikrar programi Oncelikle bir iilkenin dig ekonomik iliskilerinin istikrarini saglamaya
yonelik koordineli bir para maliye ve doviz kuru politikasin1 igermektedir. Boylece
istikrar programi uygulayan iilke uluslararasi finans piyasalardan 6diing alma olanagi
bulmaktadir. Kaynak dengesini saglamak i¢in IMF tipli programlarin iki amac1 vardir.
Bunlardan birincisi, ihracatin tesviki i¢in nispi fiyatlarin degistirilmesi, ikincisi, ithalata
talebin ve ihra¢ edilecek mal ve hizmetlere yonelik talebin azaltilmasi igin toplam
talebin azaltilmasidir.

IMF’nin gelismekte olan ilkelere ekonomik istikrarsizligi gidermeleri igin
verdigi dneriler sunlardir (Unlii, 2004:55):

» Doviz kurunun asir1 degerlenmesinin 6nlenmesi,

» Yurtici talebin azaltilmast,

» Ekonominin disa agik bir yapiya kavusturulmasi,

» Yasal kurumsal serbestlesmenin saglanmasi,

> Ozellestirme uygulamalarinin yapilmasi,

» Fiziki sermaye yatirimlarinin yapilmasi,

» Altyap1 yatirnmlarinin gergeklestirilmesi,
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» Vergi sisteminin Dbasitlestirilmesi ki bununla toplanan vergi miktarinin

artirilmasi hedeflenmektedir.

1.3. FINANSAL KRiZ

Finansal kriz, reel ekonomi iizerinde biiylik yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir. Banka veya
banka-dis1 finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin bor¢ problemlerini igerir. Bazen
bankacilik kesimine iligkin bir ddeyememe (insolvency) durumundan kaynaklanabilir
veya tersine bir bankacilik krizini tesvik eder. Cogunlukla aktif fiyatlarinda bir ¢okiisle
belirginlesir.

Sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in finansal piyasalardaki katilimcilarin yatirim
olanaklar1 hakkinda dogru bilgilere sahip olmalar1 gerekir. Finansal kriz; finansal
piyasalardaki fonlarin {iretken yatirim kanallarina etkin olarak doniisememesidir. Kisa
siireli faiz oranlari, varlik fiyatlar1 (Bina, arsa, hisse senedi vb.), iflaslar, ticari hayattaki
O0demelerin bozulmast vb. gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani ve agik
bigimde konjonktiirel biitiinliik olarak bozulmasidir (Parasiz ve Bildirici, 2003:492).

Finansal kriz i¢in ¢esitli tanimlar yapilmaktadir. Bunlardan Mishkin (1996:1-2)
gore,“Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki risk ve
ters secim problemlerinin gittikge kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar1 etkili bi¢cimde
kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.”

Bir bagka tanimlamaya gore ise, genel olarak herhangi bir mal, tiretim faktori
veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme
siirin Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar ifade etmektedir(Eren ve Siislii,

2001:662).
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Finansal krizler iktisadi faaliyetleri azaltan ve etkinligi diigliren bir gelisme
olarak Kkarsimiza c¢ikmaktadir. Finansal kriz siirecinin baslangicinda ortaya c¢ikan
belirtileri su basliklar altinda toplayabiliriz;

» Faiz oranlarindaki yiikselis,

» Belirsizligin artmasi,

» Deger piyasalarinin firma ve banka bilangolar1 lizerine etkisi,

» Bankacilik sektoriinde yasanan panik.

Kredi faiz oranlarinin yiikselmesinin en Onemli sebebi asimetrik bilgi’nin
varligidir. Faiz oranlarindaki artisin  yaninda ortaya ¢ikan belirsizlikler tim
ekonomideki kurumlarin istikrarint olumsuz etkiler. Bu durum iilkede iktisadi
durgunluga, politik istikrarsizliga ve menkul kiymetler borsasinda ciddi diisiislerin
yasanmasina yol acar. Bu gelismeler sorunu finansal kriz boyutuna tasir. Krizin
olumsuz etkisi firmalarin, finansal aracilarin ve hane halklarinin bilangolarinda
istenilmeyen degisikliklerin olmasina yol acar. Bu kesimler arasindaki fon akisi
kesintiye ugrar. Bu kesinti sadece reel ve finansal sektorii degil ayni zamanda
bankacilik sektoriinii de etkiler (Ocal ve Colak, 1999:286-287).

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmas1 ve iilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal
unsurlarint koklii bir bicimde etkilemesi krizlerin agiklanmasinmi ve krizlere neden olan
unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir (Erdogan, 2006:5).

Bir finansal krizin, d6viz kurunun 6ziinde var olan volatilite (degiskenlik) ve
finansal piyasalarin farklilik arz eden yapilar1 olmak iki temel 6gesinden s6z edilebilir.
Bu yiizden, finansal piyasalar su 6zellikleriyle diger piyasalarin birgogundan ayrilirlar
(Sahoko, 2001:567-589).

> Islem maliyetleri daha diisiiktiir ya da ayarlanma hiz1 daha yiiksektir;
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» Piyasada beklentiler, dedikodular, sdylentiler ve kredibilite fiyatlar etkiler;

» Hem 06diing alanlar ile verenler hem de finansal piyasa katilimcilar ile yetkili
kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir;

» Ahlaki ¢okiintii yiiksektir

» Hicbir sey finansal araciligi ikame edemez.

1.3.1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasmin ¢ok cesitli nedenleri bulunabilmektedir.
Finansal krizlerin nedenlerine yonelik olarak literatiirde ¢ok farkli goriis s6z konusudur.
Ancak s6z konusu gorisler icinde baslica agirlik kazanan nedenler sekil 1.8’de

gosterilmektedir.

Ahlaki risk
ve ters se¢im

Stirii Asirt

psikolojisi bor¢lanma
; Uluslararasi
Sabit kur
sistemi Sermaye
hareketleri
:: > . < Enflasyon

Sekil 1.8. Finansal Krizin Nedenleri

Finansal
serbestlesme
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1.3.1.1. Finansal Serbestlesme

Ulkeler finansal serbestlesmeye bagli olarak déviz kontrollerini kaldirmaya ve
finansal piyasalarini yeniden diizenlemeye basladiklarinda, zayif iilke paralar1 global
sermaye akimlarindan etkilenerek oldukga istikrarsizlagsmistir (Aklan, 2003:155).

1990’1 yillardan sonra yasanan finansal krizlerin temelinde yatan en Onemli
sebep, sermaye hareketlerinin sinirsiz serbestlesmesidir. Hizla yogunlasan kiiresellesme
hareketleri ile birlikte sermaye hareketlerinin geleneksel islevleri degisime ugramaistir.
Sermaye hareketlerinin geleneksel islevi olan dogrudan yatirim islevlerinin yerini biiytiik
Olciide kisa vadeli spekiilatif ozellikteki sermaye hareketleri almistir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri iilke ekonomilerinde ¢ok siddetli oynakliklara sebep olmustur (Eren
ve Siislii, 2001:662).

Gelisen bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlar1 (denk biitge, fiyat
istikrari, adil gelir dagilimi, katma degeri yiiksek mallarin {iretimi, denetimli bankacilik
sistemi, reel biiylimeyi saglayan bir ekonomik yapilanma) saglamadan, finansal
serbestlesmeye gecmesi, iilkeye yarardan cok zarar getirebilmektedir. Uzun donemli
sermaye hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiyiime
oranina sahip olmasi gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir
ekonomide sermaye hareketlerini etkileyecek imkanlar siirli oldugu igin, kisa vadeli
sermaye akimlari, ancak yiiksek faizler sunularak cezp edilmeye calisilir (Yilmaz,
1995:14).

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte gelismekte olan {ilkelere yiiksek reel faiz
oranlarinda yabanci sermaye girisi tesvik edilmistir. Sermaye girisi, ulusal paralarin
dolara sabitleyerek sabit doviz kuru sistemini uygulayan hiikiimet tarafindan da

desteklenmistir.
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Sermaye yapilar1 zayif olan bankalarin finansal serbestlesme ile birlikte mevduat
toplamak amaci ile faiz oranlarimi yiikseltmeleri ve s6z konusu kaynaklar1 riskli yatirom
projelerine aktarmalari, gelismekte olan iilkelerde mali sistemi zayiflatan 6nemli bir
baska faktordiir. Kurumsal diizenlemeler saglanmadiginda bankacilik sektorii, finansal
liberalizasyon ile birlikte yonetim kapasitelerini asan 6lgiilerde riskli yatirim projelerine
yonelmektedir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik sektoriinii likidite

krizlerine agik bir hale getirmektedir.

1.3.1.2. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, yiiksek faiz-diisiikk kur politikas1 uygulayan {ilkelerde, kisa
vadeli fonlarin yonlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Sabit kur sisteminde, uluslararasi
rezervler yardimiyla kurun sabitligi saglanmaktadir. Ancak spekiilatif ataklar nedeniyle
ulusal paraya olan talep azalarak, yabanci paraya olan talep attifinda, uluslararasi
rezervler azalacagindan, kurun sabitligi korunamamaktadir. Ayrica merkez bankalarinin
doviz satisiyla birlikte ulusal para dovize doniistiigiinden, faiz oranlarn yiikselmekte,
ekonomik faaliyet hacmi ise daralmaktadir (Aklan, 2003:158-160).

Merkez Bankasi kur riskini yiiklenmekte ve genellikle piyasaya doviz
vermektedir. Boylece doviz ucuz, iilkenin parast degerli olmakta, ihracat olumsuz
etkilenmekte, O6demeler dengesi acik vermektedir. Ulke, agig1 kapatmak igin
devaliiasyon yapma baskisiyla karsi karsiya kalmaktadir. Sabit kur politikas1 uygulayan
iilke, 6demeler dengesi agigini kapatmak i¢in dis bor¢lanmaya 6zellikle kisa vadeli dig
kaynaklara basvurmak zorunda kalmaktadir. Bdylece, iilkedeki bankalarin agik
pozisyonlar1 artmakta, bankalar da doviz cinsinden olan borglarini, doviz cinsinden

kredi vererek kur riskinden kagma egilimine girmekte, kur riskini kredi kullanan
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isletmelere yiiklemektedir. Devaliiasyon baskisi, kredi vadelerinin kisa olmasi,
firmalarin hangi sartlarda olursa olsun borglarini yenileme ihtiyaclar1 ile borsada
meydana gelebilecek hizli deger diismeleri, faizlerin yiikselmesine, firmalarin 6deme
giicliigii igerisine girmesine, bankalarin tedirginligine ve kredi vermekten kaginmasina
neden olacaktir. Ekonomideki daralma, batik kredilerdeki artma beraberinde banka
iflaslarin1 da getirecektir.

Sabit kuru sirdiirebilirligin 6n sarti, merkez bankasi rezervleriyle piyasaya
miidahale edilmesidir. Piyasada doviz talebi arttiginda merkez bankasi sabit kurdan
piyasaya doviz satmakta, doviz arzi arttiginda ise doviz fazlahigini piyasadan satin
almaktadir. Bu anlamda merkez bankasinin rezervlerinin yiiksek olmasi gerekmektedir.

Sabit kur sistemleri spekiilatif kazang¢ saglayan sistemlerdir. Gelismis olan iilke
yatirimcilart uluslararasi piyasalardan diisiik faiz oranlarindan borg alarak, yiiksek faiz
oranlar1 karsiliginda gelismekte olan tilkelere bor¢ vermektedirler. Bu bir anlamda sabit
kur siirdiigli siirece devam eden ve yliksek kar saglayan tagima ticarettir. Ancak kur
dalgalanmaya birakildiginda iilkelerde likidite krizleri meydana gelmektedir. S6z
konusu duruma ornek olarak 1990’1 yillarda Meksika, Giineydogu Asya ve Rusya’da

yasanan krizler gosterilebilir.

1.3.1.3. Siirii Psikolojisi

Para krizleri agisindan bakilirsa baslangic sebebi ne olursa olsun bir satis
dalgasi, koyun giidiisiiyle ¢ok daha biiyiik miktarlara ulasabilmekte ve o paradan siirii
psikolojisi ile toplu ¢ikislara yol acabilmektedir.

Biitiin iktisadi birimler ayn1 anda ayn1 bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi

aktorlerin davranislarm izlerler. Ornegin bir spekiilatdriin otoritelerin veya bankalarin
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mali durumlariyla veya kararlariyla ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugunu varsayalim.
Spekiilator bu bilgiye bagli olarak portféyilinde bir degismeye giderse, diger yatirnmcilar
da bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu diisiiniip, ayni
egilimi gosterirler. Belli bir siire sonra bu katlanarak devam eder. Bu tiir bir eylem siirii

psikolojisi olarak adlandirilmaktadir.

1.3.1.4. Ters Secim Ve Ahlaki Risk

Ters se¢cim anlagsma gerceklesmeden Once ortaya c¢ikan bir problemdir. Gizli
bilgi olarak da nitelendirilen ters se¢imde asimetrik bilgi nedeniyle piyasa etkinligini
saglayamamasi durumu s6z konusudur.

Ahlaki risk ayn1 zamanda gizli eylem olarak da isimlendirilmektedir. Anlagma
gerceklestikten sonra asimetrik bilgi problemine bagli olarak meydana gelir. Anlagmaya
taraf olanlardan birinin diiriist olmayan bir sekilde veya yetersiz bir bigimde
davranmasina ahlaki risk denir (Unsal, 1998:545-546).

Ters se¢im, islem Oncesinde ortaya ¢ikan bir problemdir. Bu problem bir tiir
kredi riskidir. Diger bir deyisle kreditor, borcu verecegi kisiyi secerken dikkatli
olmalidir. Ciinkii geri 6denmeme riski vardir. Bu problemi engellemek i¢in genis bir 6n
bilgiye ihtiyag¢ vardir.

Ahlaki risk ise, islemden sonra karsilasilabilecek bir problemdir. Ornegin borcu
alan kisi kumar oynamak gibi hos karsilanmayacak faaliyetlerde bulunuyor olabilir. Bu
problemi engellemek igin ise denetlemek ve sinirlamalar koymak gerekir. Bu iki
problemin oniline gecebilmek i¢in uygulanan yontemleri su sekilde siralayabiliriz:

> Ozel bilgi iiretimi ve satis1

> Hikiimet dizenlemeleri
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» Finansal aracilik uygulamalari

» Teminat ve net deger yolu

1.3.1.5. Asirt Bor¢lanma

Gelismekte olan {ilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici
maliye politikalart finansal krizin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginde ortaya ¢ikan asirilik lilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in
gelecege yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir (Arican, 2002:164).

Asirt borg¢lanma ile iilkeler borglarini 6deyebilmek i¢in yeniden borglanmak
zorunda kalmakta ve bir bor¢ kisir dongiisii siirecine girmektedirler. Bu siire¢ sonunda
faiz yiikiiniin asir1 derecede c¢ogalmasi nedeniyle biitce giderleri karsilanamayacak
boyutlara ulagsmaktadir. Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklar1 neticesinde iilkeler
icin bor¢ yonetimi bir zorunluluk haline gelmektedir. Borg¢lanma ile teknolojik
altyapilarin1 gelistirmek isteyen iilkeler, bor¢lanmanin olumsuz etkilerinden korunmak
icin risk faktorlerini 6lgcebilecek profesyonel kadrolari istihdam ederek ve teknolojik
donanima sahip uzmanlagmis birimler kurarak bor¢ yoOnetiminde basarili olmay1

hedeflemektedirler (Ates, 2002:1).

1.3.1.6. Uluslararas: Sermaye Hareketleri

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ile birlikte uluslararasi sermayenin serbest
dolagma imkanini bulmasi nedeniyle diinya’da ekonomik krizler artmistir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinin artmasiyla ekonomik krizler arasinda yakin bir iligki kurulabilir

(Simsek, 2004: 63-73).
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Sermaye hareketleri dogrudan yatirnm ve portfoy yatirnmi olmak {izere iki
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi altinda,
sermayenin kaynak lilkeden yatirima ev sahipligi yapacak tilkedeki sirket hisselerinin
uluslararasi yatirimcilar tarafindan en az % 10’unun alinmasi seklinde kendini gosterir.
Sabit sermaye yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirnmin iilkelere girisi; sirket
birlesmesi ya da devri, Ozellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik ortaklik ya da
devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiindiir (Iseri ve Aktas, 2005:1-3).

Portfoy yatirimlari ise; Sicak para olarak da adlandirilan bu sermaye hareketleri
girmis oldugu iilkenin refahin1 baslangigta artirmaktadir. Ne var ki; daha sonra iilke
ekonomisinin kirllganligina paralel olarak ani ¢ikislar yaparak, iilkenin ¢ok daha kotii

bir duruma siiriklenmesine neden olmaktadir.

1.3.1.7. Enflasyon

Giiclii bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde enflasyon ortaya ¢ikabilir.
Enflasyon ekonominin temel degiskenlerine zarar vererek geriye doniik bekleyisleri
giiclendirmekte dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokarak enflasyonun giderek
kronik bir hal almasma katkida bulunmaktadir. Ayrica, diger iilkelere kiyasla yiiksek

enflasyon oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanmasi, paranin dis degerini

reel olarak yiikselterek, cari islemler bilancosunu olumsuz bi¢cimde etkilemektedir.

1.3.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida teorik model
vardir. Ancak bu modeller biitiin kriz tiirleri i¢in aciklayici nitelikte degillerdir. Ciinkii

krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, hic¢bir kriz birbirinin aynisi
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olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢eken bu modelleri {i¢ baslik
altinda toplamak miimkiindiir (Dogan, 2005:41):

1- Birinci nesil modeller (Spekiilatif atak modelleri),

2- Ikinci nesil modeller,

3- Ugiincii nesil modeller (Yayilma / Bulasma etkisi modelleri)

1.3.2.1. Birinci Nesil Modeller

Krugman tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen, kanonik modeller olarak da adlandirilan birinci nesil modeller, krizi
atesleyen temel makroekonomik faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve para krizlerini,
makroekonomik temellerdeki bozukluklara baglamaktadir. Bu bozukluklara ornek
olarak; yiiksek ve artan biitge aciklari, yiiksek para arzi artiglari, yiiksek enflasyon, genis
cari aciklar, asirt degerli doviz kuru, uluslar arasi rezervlerde diistisler ve yurti¢i faiz
oranlariin yiikselmesi sayilabilir (Parasiz ve Bildirici, 2003:560-561).

Birinci nesil modeller, ekonomik krizleri, biitge agiklarinin bir sonucu olarak
aciklar. Hiikiimetin aciklar1 kapatmak i¢in eninde sonunda para basmasmin kontrol
edilemez biri ihtiya¢ olmasi, sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesini garanti edilmesidir.
Cokiis oldugunda ise yatirimcilarin sermaye kaybindan kaginma cabalari, doviz
rezervleri kritik bir seviyenin altina indiginde spekiilatif bir saldirtya neden olur
(Kaminsky, 1999:178).

Model icerisinde krizin olugsma agamasinda ortaya ¢ikan sabit kurun kaldirilacag:
zamani belirlemek amaciyla “goélge doviz kuru” adiyla bir terime yer verilmektedir.
Golge doviz kuru, Merkez Bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasi ile birlikte piyasa

oyuncularinin ellerindeki déviz cinsi varliklari, bagka bir ifadeyle devletten daha 6nce
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satin almis olduklar1 doviz rezervlerini, satmaya razi olduklar1 kurdur ve dolayisiyla
spekiilatorlerin kar potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Golge fiyati aynm
zamanda para piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de gostermektedir
(Hacthasanogullari, 2005:10).
Birinci nesil modellerde vurgulanmasi gereken iki onemli nokta vardir. Bu
onemli noktalar (Dolu, 2004:12):
» Yurtici iktisat politikalart ve doviz kurundan kaynaklanan oldukg¢a basite
indirgenmis olan bu modelin pek ¢ok doviz kuru sistemlerinde daha karmasik
durumlarda da bir 6rnek olarak gosterilebilmesi,
» Model tek basma yatirimcilarin veya piyasayr yonlendiren oyuncularin
davranislarinin, milyarlarca dolarlik kayiplar yaratan ani doviz krizlerinin tek
sebebi olamayacagini vurgulamaktadir.
Modelin temel karakteristik 6zellikleri soyledir:
» Ulusal paranin doviz kuruna bagli olmasi
» Ulusal para piyasasinin kur araciligi ile zaman i¢inde dengeye gelmesi
» Tek bir ticari mal iireten kiigiik bir iilke varsayimi1 dogrultusunda s6z konusu
malin fiyatinin diinya piyasasinda belirlenmesi durumunda satin alma paritesine
gore doviz kurunun yurt i¢i fiyat seviyesini belirledigi sdylenebilir.
> Ulkede fiyatlarin ve iicretlerin tam esnek, iiretimin tam istihdam diizeyinde
oldugu
> Odemeler dengesi yerine cari denge kullanilarak, cari dengenin de iiretim ve
harcamalar arasindaki farktan kaynaklandigi varsayilmistir.
» Varlik piyasast ile ilgili varsayimlar ise yatirimcilarin sadece ulusal ve

yabanci para arasindaki tercihlerinin s6z konusu olabilecegi, her iki para icin
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nominal faizin sifir oldugu ve yurt i¢indeki yerlesiklerin reel servetlerinin ulusal

ve yabanci paralarin reel toplamina esit oldugudur.

» Yabancilarin yerli para tutmadigl ve portfoy dengesi servetin belli bir orani

olarak kabul edilmistir. Bu oran beklenen enflasyon orani (paranin beklenen

deger kaybi orani) ile belirlenir. (Krugman, 1979:311-325).

1982 Meksika krizinde birinci nesil modellerin temel unsurlarim gérmek
miimkiindiir. Spekiilatorlerin para kazanma hirs1 kriz i¢in ciddi bir etken olabilse de
krizin temelinde, tutarsiz ve siirdiiriilemez makro ekonomik politikalar, sabit kur sistemi
ve azalan rezerv diizeyi faktorleri bulunmaktadir

Kisaca birinci nesil kriz modelleri, para krizlerini siirdiiriilemez politikalar ile
yapisal dengesizliklerin bir sonucu olarak goriirler. Bu modelin temel eksikligi
hiikiimetin otomatik olarak tiim biitce agiklarin1 monetize ettigi ve Merkez Bankasi’nin
ekonomideki gelismelere aldiris etmeden doviz kurunu rezerv satarak baskiladig

varsayimlarina dayanmasidir (Yay, 2001:1238).

1.3.2.2. Ikinci Nesil Modeller

Birinci nesil kriz modelleri 1992 yilinda gerceklesen Avrupa doviz kuru
mekanizmas1 (ERM) krizini agiklamakta yetersiz kalmiglardir. Bunun iizerine ikinci
nesil kriz modelleri Maurice Obstfeld’in 1994 yilindaki caligmasiyla gelistirilmistir.
Ikinci nesil kriz modelleri, iilke rezervleri yeterli diizeyde olsa bile hiikiimetin piyasa
beklentileri ile ¢elisen amaglarmin  krize neden  olabilecegi  ihtimalini
vurgulamaktadirlar. Bir bagka ifadeyle, bu modellerde, krizin politik bir tercih oldugu

one siiriilmektedir (Karabulut, 2002:97-98).
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Ikinci nesil modellerde, issizlik ve kii¢iilmenin, hiikiimetler {izerinde biiyiik bir
baski yarattigi ve doviz rezervlerinin kuru korumaya yeterli oldugu halde, bir spekiilatif
atakla serbest kur rejimine ge¢ildigi savunulmaktadir. Bu durum, hiikiimetlerin tercihini
igsizligi ve cari islemler a¢igin1 azaltmak ve biiylimeyi arttirmaktan yana
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Siiphesiz, ikinci nesil modeller, gelismekte olan
iilkelerin yasadiklar krizleri agiklamaktan ¢ok uzaktir. Gelismekte olan {ilkelerde kurun
sabitlenmesi ile yiiksek bir bliylime hiz1 yakalanabilir. Bu durumun en 6nemli nedeni,
ithal girdilere bagl bir sanayi yapisinin varligidir. Bir baska ifadeyle, ithal girdilerin
nispi olarak ucuzlamasiyla, yatirimlar da hizlanabilir (Bilgin, Karabulut ve Ongan,
2002:15-16).

Ikinci nesil kriz modellerine gére ekonomik krizler, sabit déviz kuru ile daha
genisletici para politikast uygulama istegi arasindaki catismanin bir sonucudur.
Yatirimcilar, hiikiimetin doviz kuru paritesinin yiikselmesine izin vereceginden
siiphelenmeye basladiklarinda yatirimlardan beklenen faiz oranlar1 artar. Faiz oranlari
tizerinde artan baski da hiikiimeti sabit doviz kurunu sona erdirme noktasina getirir.
Ozellikle 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren, bazi ekonomistler para krizlerine
alternatif agiklamalar gelistirdiler. Bu alternatif modellerin ortak temasi, ekonomik
temellerde siirekli bozulma olmadigi durumda da kriz ¢ikma olasiligima vurgu
yapmalartydi. Bu dogrultuda gelistirilen modeller ikinci Nesil Odemeler Dengesi Krizi
Modelleri olarak adlandirilmaktadir.

Ikinci nesil modeller ekonomik biiyiikliiklerde bozulma yasanmadan uygulanan
iktisat politikalarinda tutarsizlik olmadigi halde piyasada olusan olumsuz beklentilere
bagli olarak olusan krizlerdir. Bu sekilde olusacak krizlere kendi kendini besleyen

finansal krizler de denilmektedir.
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Ikinci nesil modeller ii¢ konu iizerinde odaklanmaktadir. Bu konular:

» Sabit kur sistemini terk etmek isteyen hiikiimetin bir nedeni olmali,

» Hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiirmek i¢in bir gerekgesi olmali,

» Piyasada sabit kur sistemini siirdiirmenin maliyetinin yiikseldigine dair

inancin artmasi piyasalarin sabit kur sisteminin siirdiiriilemeyecegi inancina

kapilmalar1 ve boylece krize yol acan kisir dongliniin meydana gelmesi ig¢in

gerekli ortamin olusmasi (Dolu, 2004:21).

Ikinci nesil modeller hiikiimet ve spekiilatorler arasindaki karsilikl1 etkilesimi 6n
plana c¢ikarmaktadir. Hiikiimetin spekiilatif ataklara kars1 izleyecegi politikalar ve krizi
onlemedeki rolii ele almmaktadir. Ozetle, birinci nesil modellerden farkli olarak
hiiklimetin pasif rolii aktif role doniismektedir. Hiikiimetin uygulayacagi ekonomi
politikalar1 da piyasada olusacak beklentilere gore sekillenmektedir.

Spekiilatorlerin - devaliiasyon beklentisinin  olmadigi durumda hiikiimet
devaliiasyonu asla gergeklestirmez. Boylece 'iyi denge' dedigimiz denge olusur ve bu
durum hiikiimet acisindan en optimal durumdur. lyi dengeden déviz krizine gecis giines
lekeleri ile gergeklesir. Piyasa oyunculariin devaliiasyon beklentilerini arttiran ve déviz
krizine neden olan unsurlarin ekonomik biiylikliiklerle hicbir 1ilgisi olmayabilir.
Beklentiler, ekonomik biiyiikliklerle ilgili koti haberler ya da bir takim politik
olaylardan kaynaklanabilir.

Ikinci nesil modellere gore, finansal krizler kendi kendini besleyen /
mesrulastiran beklentilerin (self- fulfilling expectations) bir sonucu olarak ortaya cikar.
Bu modellerde finansal krizler, tahmin edilemez ve bulasici olarak kabul edilirler.

Yatirnmcilar hiikiimetin  doviz kuru paritesinin yiikselmesine izin vereceginden
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siiphelenmeye basladiklarinda, yatirnmlardan beklenen getiri oranlar artar. Faiz oranlar

tizerinde artan baski da hiikiimeti sabit doviz kurunu sona erdirme noktasina getirir.

1.3.2.3. Ugiincii Nesil Modeller

Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giinimiiz diinyasinda herhangi bir
tilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir bagka yerde
makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi ger¢eginden hareket
eden bu modellerde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan politikalar1 krizi yaratan
temel faktor olarak ele alinmaktadir. Bu modellerde farkli iilkelerde esanli olarak ortaya
¢ikan krizler agiklanirken, iilkelerin kendi iclerinde benzer kirilganliklar tasidiklart ve
bu yilizden ortak soklarla sarsildiklart 6ne siiriilmektedir ( Delice, 2003:65).

Uciincii nesil modellerde, déviz krizi siirecindeki temel problem olarak,
bankacilik sisteminin sorunlar1 goriilmektedir. Bu siirecte, ahlaki risk problemlerini
artiran temel neden ise, bankalarin déviz cinsinden asir1 bor¢lanmasidir. Kamunun agik
ve zimni kurtarma garantileri de, asir1 bor¢lanma olgusunu ve banka bilang¢olarindaki
kotiilesmeyi arttirmaktadir. Literatiire bakildiginda, bu sorunlar1 temel alan modellerin
basinda McKinnon ve Pill’in asir1 bor¢lanma iizerinde duran calismalari, Krugman,
Corsetti, Pesenti ve Roubini(1998)’nin zimni garantiler ve ahlaki risk iizerinde duran
makaleleri gelmektedir.

Ucgiincii nesil modellerin asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi kavramlarla iliskili
olmast nedeniyle Yeni Keynesciler, Post Keynesciler ve Monetaristlerin finansal
krizlere yonelik yaklasimlar1 da {gilincii nesil modeller ¢ergevesinde incelenmistir.
Ucgiincii nesil modeller farkli {i¢ ana konu iizerinde durmaktadir. Bu konular ( Krugman,

2001:7):
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» Ahlaki ¢okiintliniin yarattigi ve bunun neden oldugu dis bor¢lanma
» Diamond - Dybving' in bankacilik sistemine yonelik hiicum modelinin agik
ekonomilerde yarattig1 durum,

» Ulusal paranin deger kaybetmesinin bilangolar iizerinde yarattig: etkilerdir.
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BOLUM 11

1994 VE 2001 EKONOMIK KRIiZLERIi VE 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ

2.1. 1994 EKONOMIK KRiZi

2.1.1. 1994 Ekonomik Krizinin Ortaya Cikisi

Tirkiye 1980 yilindan sonra ekonomisini neo-liberal iktisat gorisleri
dogrultusunda disa agmistir. On yil boyunca ihracatta ciddi bir artigla birlikte hizli
ekonomik biliyiime yasamistir. Fakat 1980’lerin sonuna gelindiginde ekonomik
bliyiimenin ivmesi azalmistir. Tiirk hiikiimeti ekonomik biiyiimenin saglanmasi igin
biiyiik yabanci sermaye girislerini anahtar mekanizma olarak kabul etmistir. Bunu
yaparken Tiirkiye ekonomisinin yapisal agiklart iizerine odaklanmistir. Bu agiklar,
bliyiik mali dengesizlikler ve ihracat yoniinde ivme kaybidir. Tiirkiye, gelismekte olan
diger iilkeler gibi kiiresel finansal piyasalarin getirdigi degisikliklerden faydalanmay:
amaclamistir. Uluslararas1 sermaye akimlarinin artmasi ve gelismis iilkelerdeki diisiik
faiz oranlar1, Tiirkiye nin finansal zorluklar1 i¢in bir firsat yaratmigtir. Bu arada yabanci
sermayeyi Tirkiye’ye c¢ekebilmek i¢in, Tiirk Lirasinin tam Kkonvertibilitesinin
saglanmasi ve sermaye hesaplarinin liberalizasyonu gerceklestirilmistir. Tiirkiye 1989
yilinin Agustos ayinda finansal sistemde biiyiik bir doniisiim yasamis ve liberal sermaye
hesaplarma ge¢mistir. Bu standartlar, gelismis finansal piyasalara sahip gelismis
iilkelerin standartlaridir (Onis ve Aysan, 2000:15).

1989 yilinda konvertibiliteye gecildiginde Tiirkiye kisa vadeli yabanci sermaye
girislerine hedef olmustur. Ayn1 zamanda Tiirkiye’de banka ve sirketlerin yurt disinda

yabanci para iizerinden bor¢lanmalar1 da cazip hale geldiginden, giderek kisa vadeli dig
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borglar artmig, banka ve sirketler doviz iizerinden pozisyonlarin acarak risklerini
artirmiglardir.  Olusan bu ortamin en biiyiik tehlikesi, sicak paranin yurda akisi
siirdiik¢ce, kurlarin kendiliginden dengeye yonelmemesi, sicak paranin iirkmesi halinde
de, krizin kag¢inilmaz hale gelmesidir. Bu donemde sicak paranin lilkeye akmasi
Merkez Bankasi doviz rezervlerinin de hizla artmasina neden olmus, rezervleri
biriktirmek icin piyasaya giren para da, enflasyonu koriikleyen nedenlerden biri
olmustur (Cura, 1998:139).

1990’11 yillarin basindan itibaren uygulanan istikrar politikalar1 sonucu Tiirk
Lirast’nin (TL) yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, bir taraftan ihracatin
azalmasina neden olurken diger taraftan ithalati artirmistir. Bunun sonucunda 1993
yilinda dis ticaret agiginin artmasi ( Hazine Miistesarlig1 verilerine gore — 14.160
milyon dolar), yilsonunda finansal piyasalarda istikrarsizlifin artmast ve doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar, ekonomide gelecege iliskin kd&tiimser beklentileri
artirirken, belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir. 1990 yilinda baglayan Korfez
Savast ve Irak’a uygulanan ambargo Tiirkiye’nin Orta Dogu pazarini daraltmistir.
(Bilgen, 2000:125) Ayrica giineydogu’da terérle miicadele ¢alismalari i¢in yapilan
askeri harcamalar kamu kesimi dengesini daha da bozmustur. 1993°te Kamu Kesimi
Borglanma Geregi / GSMH oran1 %11.7’ye ulasmistir. Bunlarla beraber giderek artan
blitce aciklar1 ve yiikselen fiyatlarin yol actig1 i¢ dengesizlikler sonucu bozulan dis
denge 1994 yilindaki ekonomik gelismeleri etkileyen onemli faktorler arasinda yer
almistir ( Yildirim, 2004:47).

1993 yilinda i¢ borg faiz oranlarini diisiirmek i¢in ihale iptalleri ya da bor¢glanma
miktarlarma simrlar getirilmesi  gibi politikalar izlenmistir. Kasim 1993'te bes

bor¢lanma ihalesinin dordii iptal edilmistir. Yapilan ihale iptalleriyle piyasalarda gergin
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bir bekleyis baglamistir. Ayrica, 1994 yilinda uygulamaya konulacag: ilan edilen yeni
sistemde tahvil ve bonolardan saglanacak gelire % 5 gelir vergisi stopaji konmasi, i¢
borglanma piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Boylece faizleri diistirmek ve vadeyi
uzatmak icin hiikiimet i¢ piyasadan borglanmay1 reddettiginden, dis kaynak da
bulunamadigi i¢in bor¢lanma geregi cogunlukla Merkez Bankasi kaynaklarindan
(monetization) karsilanmustir. 1993 yilimin Agustos ve Kasim aylarinda Meclis'ten
cikarilan iki kanunla Hazine'nin Merkez Bankasi kaynaklarindan kullanabilecegi Kisa
Vadeli Avans miktar1 arttirilmistir. Agustos 1993 tarihinde Hazine'nin Merkez
Bankasi'na olan bir kisim borcu silinmis, Kasim 1993 tarihinde ise ¢ikarilan ek biitce ile
ilave harcamalarin % 15'1 kadar daha Kisa Vadeli Avans kullanim imkén1 yaratilmistir.
Agustos 1993 tarthinden Ocak 1994 tarihine kadar devamli artan Kisa Vadeli Avans
kullanimi, faiz oranlarini yiikseltmemek i¢in Hazine'nin yaptigir ihale iptalleri ile
birlesince toplam biitce finansmani i¢inde i¢ borclanmanin payr giderek
diismiistiir.Hatta Subat ayinda net i¢ bor¢ 6deyici durumuna gelinmistir. Yiksek
miktarda kisa vadeli avans kullanip, ayn1 zamanda net i¢ bor¢ 6deyici konuma
diisiilmesi fazla likiditenin piyasada kalmasina yol agmistir (Bahgeci, 1997:82).

1994 krizinin temel nedeni maliye politikalarindan, bor¢lanma politikasinin
ekonomik kurallar ¢ergevesinde yonetilmemesidir. 1994 ekonomik krizinin nedenleri

Sekil 2.1°de gosterilmektedir.
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Bor¢lanma
Politikast

Maliye ve

Para
Politikalarimn
Uyumsuzlugu

Sekil 2.1. 1994 Ekonomik Krizinin Nedenleri

» Maliye ve Para Politikalariin Uyumsuzlugu

Merkez bankasinin bu siiregte etkin bir politika uygulamasini engelleyen en
onemli faktorlerden biri para politikasinin maliye politikasinin giidiimii altinda
kalmasidir. Kamu ac¢igimin maliye politikasi ile kontrol altina alinmasi gerekirken
finansman yontemi olarak merkez bankasina bagvurulmasi enflasyonun artmasina neden
olmustur. Hazinenin borclanma politikas1 ile merkez bankasinin para politikasiyla
gerceklestirmek istedigi amaglar arasindaki ¢atisma 6nemli sorunlar yaratmistir.

» Biitce Acgiklar:

1990-1993 doneminde destekli biitge gelirleri faiz dis1 harcamalar1 bile
karsilamadigi icin biitcede faiz disi agik verilmistir. 1994 yilindan itibaren ise, biit¢e faiz
dis1 fazla vermistir. Faiz dis1 fazlaya ragmen, yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢ikardigi
yiiksek faiz giderleri, biitgenin 1996 yili sonuna kadar GSMH'nin % 8.3’iine varan

oranlarda operasyonel agik vermesine neden olmustur. Sonug olarak, konsolide biitce
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aciklarinin olusmasinda 1990-1993 doneminde faiz dis1 agiklarin, 1994 sonrasi
doneminde ise operasyonel agiklarin etkili oldugu sdylenebilir (Dolu, 2009:50).

» Bor¢lanma Politikasi

Tiirkiye stirekli gelir yetersizligi ¢ektigi icin kamu finansmaninda bor¢glanma ¢ok
onemli yer tutmaktadir. Kriz donemlerinde bu 6nem artmaktadir hatta krizin yap1 tasi
halini almaktadir denebilir.

I¢ borg stoku/ GSMH oraninin 1980-1984 ortalamas1 %15 civarinda iken, 1985-
1989 ortalamas1 %20'leri ge¢mistir. 1990-1993 yillar1 arasindaki 4 yilin ortalamasi
olarak bu oran %16.5 civarina gerilemistir. Fakat bu diislis i¢ tasarruf agigina iliskin
temel iyilesmelerden ziyade 1989 yilinda sermaye hesabini dis piyasalara agan Tiirkiye'
nin dis borglara yonelmesinden kaynaklanmaktadir. Kamu yurt disindan, i¢ piyasalara
nazaran daha ucuza borg¢lanabilse de, diledigi kadar fon bulamadigindan i¢ bor¢ orant,
dis borglardan ¢ok daha yiiksek olmustur. Yine 1985-1989 arasinda bes yillik donemde
ortalama %1.66 olan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH ye orani miiteakip bes yilda
1990-1994 doneminde iki katindan fazla artis gostererek %3.7'ye yiikselmistir (Cakmak,

2006:18).

2.1.2. 1994 Ekonomik Krizinin Gelisimi

Merkezi hiikiimetin biitce harcamalar1 mevcut harcamalara dagitilmistir. Bu
mevcut harcamalarin biiyilk boliimii iicret ve maaglardan, i¢ ve dis borcun faiz
O0demelerinden ve transfer O0demelerinden olusmustur. Uzun donemli biiylimenin
yasamsal elemani olan kamu yatirimlar1 hiikiimet harcamalarinin ¢ok kii¢iik bir kismini
meydana getirmistir. Yerel borgta sistematik artis ve kisa siireli yerel 6diing alma

ithtiyaclar yurtici faiz oranlarini yiikseltmis, bunun sonucunda da finansal sektor yiiksek
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faiz getirisi kazandirmaya baslamistir. Kisa siireli sermaye girigleri ve artan sermaye
hesaplar1 agiklarinin stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyliime saglayamayacagi agiktir. 1994
yilinin baginda hiikiimet yiliksek faiz oranli i¢ bor¢lanma g¢emberini kirabilmek igin
Merkez bankasi araciligr ile diisiik faiz oranlar1 hedefini uygulamaya baglamistir.
Merkez bankasi kamu sektoriinlin kredi bankasi gibi calismaya baslamistir. Bunun
tizerine iki 6nemli kredi kurulusu Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Bu gelisme
Tirkiye’den kisa donemli biiyilk miktarda sermaye ¢ikisina sebep olmus ve finansal
kriz kendisini TL’nin biiyiik oranda deger kaybetmesi ile sonuglanan 6demeler dengesi
krizi seklinde gostermistir (Onis ve Aysan, 2000: 17-18).

TL'nin daha fazla deger kaybetmesini Onlemek i¢cin Merkez Bankasi Ocak
1994'e kadar miidahale etmedigi bankalar arasi para piyasalarina miidahale ederek,
gecelik banka faizlerini rekor sayilabilecek diizeylere yiikseltmistir. iki nominal ¢apa
saglama hedefi (faiz ve kur), iki nominal ¢apadan da vazgegilmesi ile neticelenmistir.
Nisan 1994 tarihinde bir onceki aya gore TL'nin yabanci paralar karsisinda reel olarak
yaklagik % 14 oraninda deger kaybetmesi, reel i¢ bor¢lanma faizlerinin yiiksek
diizeylere ¢ikmasi krizin ekonomik maliyetini olduk¢a artirmistir (Bahgeci, 1997:83-
84).

Faiz oranlarin1 diisiirmek amaciyla yola ¢ikan hiikiimet bunu basaramamus, faiz
oranlarindaki artis sicak paranin iilkeye akmasina neden olmustur. TL’nin yabanci
paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi ithracatin azalip, ithalatin artmasina ve dis
ticaret agiginin artmasina neden olmustur. 1994 yili sonuna gelindiginde ekonominin

durumu 2.1’de gosterilmektedir.
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1993 1994
Niifus Bin Kisi 57.913 58.837
Biiyiime Hiz1 GSYH % 8.1 -6.1
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH) $ 3.056 2.161
Milli Gelir Milyar $ 173 132
GSYH Deflatorii % 62.5 116.0
GSYH Bin TL 2.664.116 5.200.119
Ortalama Dolar Kuru % 63.000 170.000
Ithalat Milyon $ 29.428 23.270
Ihracat Milyon $ 15.345 18.106
Thracat/ ithalat % 52.1 77.8
Ihracat-ithalat Milyon $ -14.083 -5.164
Cari Islemler Dengesi Milyon $ -6.433 2.631
Net Uluslararasi Rezerv Milyon $ 17.761 16.514
Emisyon Hacmi ** Bin TL 63.104 116.224
TEFE (12 Aylik Ortalama) % 66.1 106.3
TEFE (Y1l Sonu) % 71.1 125.5
TUFE (12 Aylik Ortalama) % 58.4 120.7
TUFE (Y1l Sonu) % 60.3 149.6
Konsolide Biitge Gideri Bin TL 490.438 902.454
Konsolide Biit¢e Geliri Bin TL 357.333 751.615
Vergi Gelirleri Bin TL 264.273 587.760
Faiz Dis1 Fazla Bin TL -16.635 147.445
I¢ Borg Stoku (Merkezi Yonetim ) Milyon TL 357 799
D1s Borg Stoku( Merkezi Yonetim ) Milyon TL 67 65
Kamu Kes. Bor¢. Ger./GSYH % 7.7 4.6

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr/10.01.2012

Tablo 2.1°e gore, bliylime 14 puan birden diiserek -6.1’e kadar gerilemistir. Kisi

basma milli gelir %30’luk bir diistisle 3056 dolar’dan 2161 dolar’a gerilemistir.
Enflasyon’da toptan esya fiyatlarina gore %60, liretici fiyatlarina gére %106 diizeyinde
artmistir. Doviz kuru %170 artarak 170,000 TL’ye ¢cikmustir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi kriz sadece finansal kaynakli degil ayni
zamanda ekonominin reel kesiminde meydana gelen aksakliklardan da
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlart nedeniyle 1994 yilinin

basinda biiyiik bir doviz talebi patlamasi yasanmistir. Doviz kurunda hizli bir artig
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yasanmis ve 5 Nisan 1994 tarihinde bir takim istikrar kararlar1 alinmistir (Akdis,

2002:8).

2.1.3. 5 Nisan Kararlari

Hiikiimet 5 Nisan 1994 tarihinde de krizle miicadele programini ac¢iklamistir.
Bu programla, bir taraftan ekonominin istikrara kavusturulmasi amaglanirken, diger
taraftan istikrari siirekli kilacak yapisal reformlar da gergeklestirecektir. Istikrarmn kalici
olmast ve stirdiiriilebilir bir biliylime ortamina girilmesi, kamunun roliiniin yeniden
tanimlanmasi1 ve bu ¢ergevede yeniden orgiitlenmesini gergeklestirmektir ( Alparslan ve
Erdonmez, 2000:59).

Krizin daha da biiyiimesini Onlemek amaciyla 5 Nisan Kararlar1 olarak
adlandirilan, Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1 vyiiriirlige konulmustur. Bu
programin amaci,

1. Enflasyonu hizla diisiirmek, Tirk Lirasina istikrar kazandirmak, ihracat
artisint hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gozeten
sirduriilebilir bir temele oturtmak,

2. Bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi amaglanirken, diger
taraftan istikrari stirekli kilacak yapisal reformlar1 gergeklestirmek,

3. Kamu agiklar1 hizla asagi ¢ekilirken, kamunun ekonomideki roliiniin yeniden
tanimlanmasi ve yeniden orgiitlenmesini saglamak; tiretim yapan siibvansiyon dagitan
bir devlet yapisindan, piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla islenmesini

saglayan ve sosyal dengeleri gézeten bir devlet yapisina gegcmektir.
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5 Nisan kararlarinin amaclari;

5 Nisan 1994°de hiikiimet dengeleri yeniden kurmak i¢in yeni kararlilik 6nlem
paketleri agikladi. Agiklanan bu kararlarin amaglar1 sunlardir (Kinaytiirk, 2006:46):

» Enflasyon hizini diisirmek

» TL’ye istikrar kazandirmak

» Kamu kesimi agiklarii azaltmak

> Ihracat1 artirmak

» Odemeler Dengesi ag1gimi azaltmak

> Istikrarm kalict olmasi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ortamina girilmesini

saglamak

Bu amaglar1 gergeklestirmek icin alinan dnlemler ana hatlari ile sdyledir (Bilgen,
2000:128);

» TL’nin yabanci paralar karsisinda % 39 oraninda devaliie edilmesi,

» Hazine Bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan %35 vergi oraninin TL’yi

daha cazip hale getirmek icin kaldirilmasz,

» Bankalarin topladiklar1 paralar {izerinden devlete vermek zorunda olduklari

munzam karsiliklar sifirlamast,

» Bir defalik ek vergiler getirilmesi,

Bu ek vergiler sunlardir:

e Ucretliler disinda kalan Gelir ve Kurumlar Vergisi yiikiimliileri 1994 yilinda
beyan ettikleri matrahlar iizerinden ek bir vergi 6deyeceklerdir.

e Net Aktif veya esdeger matrah {izerinden bir defaya mahsus olmak {izere

diistik oranli bir vergi alinacaktir.
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e Motorlu kara, deniz, hava tasitlarindan belirli kasko sigorta degeri lizerinde
olanlardan bir defaya mahsus olmak iizere ek bir vergi alinacaktir.

e Tek konutu olanlar harig, birden fazla konutu olanlardan bir defaya mahsus
olmak {izere diisiik oranli ek emlak vergisi alinacaktir.

» Doviz kurunun, 10 bankanin verilerine gore belirlenmeye baglanmasi,

» Mevduatlara sinirsiz giivence getirilmesi,

» Hazine, Haziran ayinda, %50 net faizli (yillik % 406 faizli) 10 trilyon liralik 3
ay vadeli bono satisa ¢ikarmis, bonolarin iki saatte tiikenmesi iizerine Hazine
dort defa bono satmustir.

> Kamu lktisadi Tesekkiilleri (KIT) ve TEKEL iiriinlerinin fiyatlar1 arttirilarak,
sekere %50-62, caya %064.2-72.7, tekele %70-100, akaryakita %45.9-90,
THY ne %47-53.3 oranlarinda zam yapilmastir.

» Akaryakit kesintileri %10’dan % 25’e ¢ikarilmistir.

» Hiikiimet, Akaryakit Tiiketim Vergisini 300 puana kadar artirabilecektir.

Siralanan bu amaglara ulasmak igin "Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1"
kitapgiginda yer alan énlemler Istikrar programi ve yapisal énlemler olarak iki boliimde

toplanmistir.

1) istikrar Program'nin kapsadig 6nlemler:

a) Kamu gelirlerini artiran kamu giderlerini azaltan ve kamu bor¢lanma geregini
asagiya ¢eken onlemler.

Harcamalar1 kismaya yonelik olarak kamuda ¢alisan ig¢i ve memurlara sadece

biitce ddenekleriyle sinirli olmak {izere siirl bir artis yapilmast ongoriilmiistiir. Kamu
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personel alimlar1 durdurulmustur. 1994 yilinda yatirirm programina yeni proje
alinmamustir.

Gelirleri artirmaya yonelik olarak da petrol {iriinleri fiyatlar1 artirilmis, akaryakit
tilketim vergisinden biitceye aktarilan pay % 50'den % 70'e ¢ikarilmistir. Kurumlarin
satis hasilatlarindan biit¢eye aktarim yapilmistir.

b) KiT'lerin zararlarin1 asagiya ¢ceken &nlemler,

c) Ozel sektdr ve isci kesimine yonelik bir fiyat ve iicret disiplini getiren
Onlemler,

d) Doviz piyasalarinda giliven ve denge saglayacak 6nlemler.

e) Para piyasalarinda istikrar1 saglayacak yonde Merkez Bankasi'nin denetim
giiclinii artiracak onlemler.

Para ve doviz piyasalarina istikrar kazandirmaya yonelik olarak i¢ bor¢lanma
piyasasinda ii¢ ay vadeli net % 50 faizli bono satilmig, banka mevduatlar1 sigorta
kapsamina alinmis ve Hazine'nin Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli avans kullanimina
sinirlamalar getirilmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin, her yil cari yil genel biitce
O0denekleri toplaminin, bir 6nceki mali yil genel biitce 6denekleri toplamini asan
tutarinin, 1995 yilinda % 12'sini, 1996 yilinda % 10'unu, 1997 yilinda % 6'sim1 ve takip
eden yillarda ise % 3'inii gegmemek kaydiyla diisiiriilmesi hedeflenmistir.

f) Sermaye Piyasasi'na giiven ve derinlik kazandiracak 6nlemler,

g) Ihracati ve doviz kazandirici faaliyetleri 6zendiren dnlemler

2) Yapisal Diizenlemelerin kapsadig: 6nlemler:
Orta vadede ekonomik kalkinmanin saglikli ve siirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturulmasi, istikrar programinin yani sira, kamunun yeniden yapilandirilmasini

hedefleyen yapisal diizenlemeleri zorunlu kilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda vergi
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reformu, Ozellestirme, tarimsal destekleme politikalar1 ve kamu kesiminde istihdamin
rasyonalizasyonu konularindaki koklii degisiklikleri saglayacak onlemler alinacaktir.
Ayrica Sosyal Giivenlik Kurumlari'nin mali dengeye kavusturulmalart ve Yerel
Yonetimlerin  idari ve mali agidan gii¢lendirilmelerine yonelik  6nlemlerde
Ongorilmiistiir.

Ekonomik kalkinmayi hizlandirmaya ve yapisal sorunlari ¢dzmeye yonelik
olarak, KiT'lerin 6zellestirilmesiyle ilgili tikanikliklar1 gidermek igin gerekli goriilen
yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin
hizlandirilmast ongoriilmistiir. Biiylik bor¢ yiikii altinda olan ve Ozellestirilemeyen
KiT'lerin kapatilmas1 amaglanmustir. Sosyal giivenlik kuruluslar reformu kapsaminda
0zel saglik ve emeklilik sigortasinin tesvik edilmesi, prim giin sayis1 ve prim oranlarinin
artirllmasi, emeklilik yasinin artirllmasina ydnelik ¢aligmalarin  hizlandirilmasi
Ongoriilmiistiir. Tarimsal destekleme politikasinda yapilan degisiklikle destekleme
fiyatlarinin, diinya fiyatlarindaki gelismeler dikkate alinarak belirlenmesi, tarimin
dogrudan fiyat destegi yerine dolayli yollardan desteklenmesi hedeflenmistir. Devlet
tarafindan yapilan tarimsal destekleme alimi1 kapsami daraltilmis, hububat, sekerpancari

ve tilitlin disindaki diger iiriinler destekleme kapsamindan ¢ikarilmistir.

2.1.4. 5 Nisan Kararlarinin Etkileri

5 Nisan Kararlar1 6ncesi, ekonomide yasanan krizin temel nedenleri, esas olarak,
kamu kesiminin yapisal sorunlarindan kaynaklanmaktaydi. Ekonomideki istikrari
siirekli kilmanin, ancak bu dengesizlikleri ortadan kaldirilmasiyla miimkiin olacagi
yaklasimi ile hazirlanan 5 Nisan Kararlari, kisa ve orta vadeli hedeflerden olusuyordu.

Uygulamaya konulan programin kisa vadede amaci, hizli bir artig siirecine giren kamu
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acgiklarin1 azaltmak, Tiirk Lirasina istikrar kazandirmak ve ihracat artisini hizlandirmak
seklindeki makro dengelerin yeniden kurulmasini saglamakti. Orta ve uzun vadeli
Onlemler ise 5 Nisan Kararlari'min yapisal uyum programi ayagini olusturuyor ve

ekonomiyi yeniden siirdiirtilebilir bir biiyliime yoluna sokmay1 amagliyordu.

Tablo 2.2 5 Nisan Kararlarinin Etkileri

Birim 1993 1994 1995
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi % 7.7 4.6 3.7
Cari Islemler Dengesi Milyar $ -6.4 2.6 2.3
Biitge Agi81 Milyon TL -125.9 -151.8 -294
Enflasyon(TUFE) % 65.3 84.8 103.5
Enflasyon(TEFE) % 58.4 86,8 107,8
GSMH % 8.1 -6.1 8
Ortalama Doviz Kuru Bin TL 10.986.00 | 29.704.00 | 45.673.50

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr/ 05.02.2012

Istikrar Programi'min basarisin temelini kamu kesimi acigmin azaltilmas:
olusturuyordu. Baslangictaki yiiksek devaliiasyonu izleyen aylarda doviz kurunun
kontrollii artis1 ve parasal genislemenin sinirlandirilmas: enflasyonu kontrol altina
alirken, mali disiplin ve daraltic1 parasal politikalarin sonucu olarak dis acikta gozle
goriliir bir dizelme gerceklesti. 1993 yilinda %7.7 olan kamu kesimi bor¢lanma geregi
1994 yilinda GSMH'nin %4.6'sia gerilemistir. 1993 yilinda 6.4 milyar dolar acik veren
cari iglemler dengesi 1994 yilinda 2.6 milyar dolar fazla vermistir.1995 yilinda tekrar
diiserek 2.3 milyar dolar agik vermistir (Sahin, 2002:229).

Faizlerin stirekli yiiksek tutulmasi, dolarlasmay1 frenlemis, tasarruflarda TL'ye
dontis baglamisti. Enflasyondaki diisme egilimi, faizlere de yansimis, dolayisiyla
Hazine'nin bor¢lanma maliyeti diigmiistiir. Ancak, Eyliil sonlarina kadar alinan bu
olumlu sonuglara karsilik varilamayan hedefler de vardir: Hiikiimet, 6zellestirme ve

iyilesme sansi olmadigi i¢in kapatmay: diisiindiigli kuruluslari, ¢alisanlarin ve halkin
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tepkisinden c¢ekindigi i¢in kapatamamustir. 1994 yili icin Ongoriilen Ozellestirme
programi hi¢ gergeklestirilememistir. Bu nedenle 103 milyonluk yi1l sonu biit¢e agigi
hedefi tutturulamamis, biitce asigr 150 milyon TL’ye yiikselmistir. Basta kamu
kesimindeki Ozellestirme hedefi olmak {izere IMF'nin 06ngordiigi hedefler
tutturulamamustir. Bu alanda yapilan, sadece devletin cari harcamalarini ve memur-is¢i
maaslarini baski altina almak olmustur (Sahin, 2002:236).

Ote yandan, devaliiasyon, gerileyen iicretler ve i¢ pazardaki daralmanin da
etkisiyle yeniden hareketlenen ihracat, bazi mallarda i¢ fiyatlarin yiikselmesine yol
acmistir. Bunlara ek olarak, tarim iirlinlerine diinya fiyatlarinin iizerinde fiyat verme
politikasi, bir yandan iireticinin eline harcamaya hazir bir gelir vermis, diger yandan da
bu tarimsal girdileri kullanan sanayiye maliyet artisi getirmistir. Bu artisin fiyatlara
yansitilmasi ise, maliyet enflasyonuna yol agmistir. Hammadde ve girdiyi ithal yoluyla
saglayan sanayinin, yiiksek devaliiasyonla beraber maliyetlerinin yiikselmesi ve bu
artisin fiyatlara yansitilmasi, 1994 yilinda enflasyonun yiiksek c¢ikmasina neden
olmustur.

Hiikiimet TL’ye giiveni artirmak ve tasarruflarin bankalara dénmesinin
saglamak amaciyla bankalardaki tim mevduatlarin sigorta kapsamina alindigim ilan
etti. Bankalar buna dayanarak tasarruflar1 cekmek amaciyla faiz yarigina girdiler.

1994 yili, yasanan ekonomik kriz ve sonrasinda alinan ekonomik tedbirler
neticesinde, %50 'ye ulasan enflasyon hizi ve % -6.1'lik biiyiime hiziyla Cumhuriyet
tarthindeki en kot yillardan biri olmustur. Kararlarin reel kesim iizerindeki daraltici
etkisi, mali krizin de vyarattigi olumsuzluklarin etkisiyle olaganiistii boyutlarda

gerceklesmistir.
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5 Nisan 1994 Istikrar Programinin orta ve uzun vadeli tedbirleri uygulanamamus,

yapisal reformlar gergeklesmemistir

2.2. 2000 KASIM VE 2001 SUBAT KRIZi

2.2.1. Krize Neden Olan Gelismeler

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin nedenlerini anlayabilmek i¢in gegmis
yillardaki ekonomik gelismelere ve iilkenin ekonomik durumuna bir goz atmamiz
gerekir.

Tiirkiye Ekonomisi 1994 krizinden sonra hizli bir gelisme siirecine girmistir.
1998 yilina kadar her yil %7 ile %8 gibi ¢ok biiyiikk bir hizla biiyliyen ekonomiye
ragmen saglam ve istikrarli bir ekonomik yapi olusturulamamis ve enflasyon
diisiiriilememistir.1997 sonu itibariyle biitce gelirleri 5 katrilyon 854 trilyon 300 milyon
liraya ulagmistir. 1997 yilinda mali piyasalarda istikrar1 saglamaya ve doviz kurlarinda
asir1 dalgalanmay1 6nlemeye agirlik verilmistir. 1997 yili enflasyonu, 1994 yilindan beri
yasanan en Yyiiksek enflasyon olmus, tarimsal destekleme fiyatlar1 ile tlicret ve
maaglardaki artiglarin yani sira kamu agiklarina bagli olarak faiz oranlarinin yilikselmesi
enflasyonu koriiklemistir (Tezer, 1996:27).

1994 krizinden sonra iilkemizde 1994 — 1999 yillar1 arasinda hiikiimetin izlemis
oldugu politikalar ve meydana gelen gelismeler ekonominin krize girmesinde etken
olmuslardir. Bu uygulanan politika ve yasanan gelismelerden bazilar1 sunlardir:

» Faizleri yliksek tutarak hem sermaye girisini hizlandirmak hem de sermaye
kacisini 6nlemeye ¢alismaktir. Bu politikalar yurt i¢i bor¢glanmada hizli bir artisa neden

olurken 1990' larin sonuna dogru, yikici sonuglar dogurmustur.
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» 1994 krizinden sonra banka mevduatlarinin tam sigorta kapsamina
alinmasidir. Bu yonde yapilan bankacilik diizenlemeleri ileri ki donemde sektorii
olumsuz etkilemistir. Bankacilik sektori ile ilgili yapilan diizenlemeler, istikrarsizligin
onemli kaynaklarindan biri olurken Kasim ve Subat Kriz’lerinin olusumunda da anahtar
rol oynamistir (Yilmaz vd. 2002:28).

» 1994 sonrasinda yasanan Dogu Asya ve Rusya kriz’leridir. 1990'larin
sonunda yasanan bu krizler Tiirkiye'den sermaye kacisina neden olmustur. Yasanan iki
onemli krizin Tiirkiye icin olumsuz etkilerini azaltan 6nemli bir faktor; kur politikasinin
sabit degil yonetimli dalgalanma olmasidir.

» 1990'lar boyunca Tiirkiye nin siyasi olarak ¢alkantili ve basarisiz bir donem
gecirmesi. Bu olumsuzluklar ekonomiyi de dogrudan ve dolayli olarak etkilemistir.
Tiirkiye'de 1990 ile 2002 arasinda sik sik hiikiimet degistirerek ve secimler yaparak,
istikrarina yardimct olmamastir.

» Yasanan terdr nedeni ile terdrle miicadele i¢in Onemli kaynaklar silahli
kuvvetlere harcanmistir. Bu siiregte, iilke turizm gelirleri olumsuz etkilenmis ve teror

bolgelerinde yatirim yapilamamastir.
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19951 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Reel Biiyiime 8 71183 | 39 |-61(63]|-94|78
Enflasyon (TUFE) % 93.6 (804 857 (846 (649 | 39 |685]29.7
Enflasyon (TEFE) % 88.5]859 (818 | 718|531 | 327 |88.6 | 30.8
Dis Ticaret Agigi(Milyar $) -13 [-10.5]-15.3|-14.2|-10.4|-22.3 | -4.4 | -85
Thracatin ithalat: Kars. Oran1 % 60.6 | 53.2 [ 54.1 | 58.7 [ 65.4 | 51 | 75.7 | 69.8
Cari Acik(Milyar $) 23| -24|-26| 19 | -1.3 | -98 | 33 | -1.7
Cari A¢cik/GSMH % -1.3 ] -1.3 | -1.3 1 0749 23 | -1
Cari Islemler A¢181/TCMB Net Rezv. % -16 | -13 | -13 9 -5 -42 16 -6
KKBG/GSMH % 5 86 | 7.7 | 94 | 155 (118|164 | 12.8
I¢ Borglar/GSMH % 17,31 21 | 21412171293 | 29 |69.2 | 54.8
Di1s Bor¢lar/GSMH % 419 43 | 427|455 | 54 (593 | 77 |73.1
KVDB/ TDB % 21 | 215 21 | 215 (222|238 | 144|126
TL'nin Asir1 Degerlenmesi(1995=100) % 0 2.6 9 185 | 23 | 365 | 12 25

Kaynak: DIE(2003),1923-2002 Istatistik Gostergeler, DIE Matbaasi, Ankara, 05.02.2012

Tiirkiye 1994 krizinden sonra hizli bir bliylime trendine girmistir. 1995 yilinda
% 8’lik, bir biiyiimeyle kapatmistir. 1998 yil1 sonunda baglayan kii¢iilme 1999 yilinda
da devam etmis 17 Agustos Depremi'nin etkisiyle -6.1’e gerilemistir. 2000 yilinda
toparlanan biiyiime orani krizin etkisiyle 2001 yilinda -9,4’e¢ kadar gerilemistir.
Enflasyon orani 1998'e kadar % 80'lerin iizerinde iken 1999°da % 64.9 2000 yil
baslarinda da % 39’a kadar diigmiistiir. 2000 krizinin etkisiyle 2001 yilini %68.5
orantyla kapatmistir. Biiylime oranlarinin yiikseldigi bu yillarda ihracatin ithalati
karsilama oran1 2000 yilinda % 51'e kadar gerilemistir. 2000 yil1 sonu itibariyle cari
acik 9.8 milyar dolar, cari agik/GSMH' ye orant % 4,9 oraninda olmustur. 2000 yilinda
dis ticaret acigr 10.4 milyar dolardan 22.3 milyar dolara; cari acik ise 1.3 milyar
dolardan 9.8 milyar dolara yiikselmistir. 2001 yilinda dis ticaret agig1 onemli 6l¢iide

daralmis ve 4.4 milyar dolara diismiistiir. Ihracatin ithalati karsilama oram1 % 75'lere
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cikmigtir. Cari acik ise 3.3 milyar dolar fazla vermistir. KKBG/ GSMH oran1 2000

yilina oranla 3.7 puan artarak %11.8 olarak ger¢eklesmistir.

2.2.2. 1998 Yakin izleme Anlasmasi

1998 yilinda IMF ile yakin izleme anlagmasi imzalanmistir. 1998'de IMF ile
imzalanan Yakin izleme Anlasmasi, 2000 yili basinda IMF ile uygulamaya konulan
programa kadar koprii gorevini lstlenmistir. Anlasma sonrasinda TCMB yilin ikinci
yarist i¢in alt1 aylik bir para programi agiklamistir. 1998'de ilk alt1 ay i¢in hedeflenen
degisken olan rezerv paranin yerine net i¢ varliklar hedef alinmistir. Fon kaynakli
olmayan Yakin izleme Programi'min uygulamalari IMF tarafindan da bir¢ok agidan
basarili bulunmustur. Ozellikle enflasyon'un Nisan 1999'da duraganlasmasi, rezervlerin
istikrarli bir seviyede tutulmasi, blitce temel dengesinin gii¢lendirilmesi, uluslararasi
tahvil piyasalarindan tekrar bor¢lanmanin saglanmasi, olumlu ekonomik gelismeler
olmustur. Bu anlagma sonucunda 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisinin kroniklesen
enflasyonu ve yiiksek diizeylerdeki kamu agiklarini hedef alan orta vadeli istikrar
programi hazirlanmistir. Hazirlanan ti¢ yillik istikrar programinda kullanilacak
politikalar;

» Doviz kurunu diisiik tutularak maliyetlerin azaltilmas,

» Siki para politikalari ile i¢ talebin daraltilmasi,

» Kamu tiikketim ve yatirim harcamalarinin kisilmasi,

» Maliye politikalarina ek olarak tarim, vergi ve sosyal giivenlik reformlar ile
kamu aciklarimin disiplin altina alinmasi,

> KIT zamlarinin geciktirilmeden yapilmasi,
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» Kamu kuruluslarinin hazine kefaletinde aldiklar1 dis borglara smirlama
getirilmesi,

» Son l¢ yildir i¢ borglart dis borglarla 6deyen hazinenin gelecek yillara
sarkacak faiz yiikiiniin azaltilmasi,

» Enerji ve egitim yatirimlaria 6ncelik verilmesi,

» Sosyal giivenlik kurumlarinin agiklarinin azaltilmasi,

» Ozellestirmenin siiratli bir sekilde yapilmast,

» Kaynaklarin etkin ve verimli sekilde kullanilmasi

» Kayit dis1 ekonominin kayda alinarak biitge gelirlerinin arttirilmasidir.

1998 yilinda yiiriirliige konan orta vadeli enflasyonla miicadele programinin
sonucunda, 1998 yilinda yiiksek faizler, sermeye cikislari, likidite sikisikligi, vergi
sistemi i¢indeki belirsizlik, kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiikselmesi ve i¢ borg
stokunun artmast Tirkiye'nin ekonomik krize siiriiklenmesinde etkili olmustur. 1997
yil1 ortasinda baslayan ve yayilarak devam eden kiiresel kriz ithalat ve ihracatimizda
diisise neden olmustur.1999 yili Tirkiye ekonomisinde o6n goriillen kamu kesimi
hedeflerini gerceklestirilemedigi yillardan biri olmustur. 1999 yilinda kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSMH’ ya oran1 % 15.5' e ylikselmistir. 1999 yilinda faiz oranlar
gerceklesen enflasyon oranlarina gore yliksek seyretmis ve kamu kesimi finansmaninin
i¢ borglanmayla yapilmasi faiz harcamalarmin biitge icindeki payini arttirmustir. Istikrar
amacima yonelik olarak Merkez Bankasini 1999 yilinda finansal kuruluslarin kisa
donemli olusan likidite ihtiyaglarini agik piyasa islemleri araciligiyla karsilamistir. Kur
politikas1 veri kabul edilerek yil genelinde piyasada olusacak faiz oranlarinin net dis

varliklardaki artis egiliminin stirdiiriilmesi hedeflenmistir ( Turgut, 2005:186-188).
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Programin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Istikrar Programi’nin ilk
yil hedeflerine genel olarak ulastig1 sdylenebilir. Programin “6zellestirme” hedefleri ve
tarim, bankacilik gibi bazi alanlardaki “yapisal” nitelikli reformlar1 daha tam anlamiyla
gergeklestirilememis olmasina karsin, maliye ve para politikalar1 hedefler ile uyum
icinde calistirilmistir. DOviz kuru sepeti yillik asinma hedefi i¢inde tutturulmus; TCMB
bir para kurulu gibi ¢alisarak, net i¢ varliklar hesabini denetim altinda tutmus, kamu
blitcesinde de faiz dist denge yilsonu hedefini yakalamistir. Yil boyunca fiyat
hareketleri de istenilen diizeyde olmamasina ragmen, genelde bir diisme egilimine

girmistir (Yeldan, 2001:164-173; DPT, 2001:10-12).

2.2.3. Enflasyonu Diisiirme Program

Hiikiimet’in Haziran 1999’da IMF ile yaptig1 goriismeler sonucunda 2000-2002
yillart arasinda uygulanacak makro ekonomik politikalar belirlenmistir.9 Aralik 1999°da
IMF’ye sunulan ve kabul edilen iyi niyet mektubu ile 1 Ocak 2000'den itibaren ii¢ yillik
bir ekonomik siireci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yani sira,
yapisal degisimleri de i¢eren enflasyonu diislirme programini1 uygulamaya koyulmustur.
Bu programin temel amaglar1 agagidaki gibi siralanmistir (Ergel, 1999:1-6).

» Enflasyonla miicadelede ciddi onlemlerin alinmasi, bu gercevede tiiketici
enflasyonu; yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarli, giicli, itibarli ve
stireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii uygulanmasi ile
2000 y1l1 sonunda %25, 2001 y1l1 sonunda %12 ve 2002 yilinda %7'ye indirmek,

» Ekonominin biiylime potansiyelini artirmak,

» Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,

» Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak,
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» Kamu agiklarinin azaltilmasi,

> Ozellestirmeye hiz verilmesi,

» Sosyal giivenlik reformunu gergeklestirmek,

» Kamu mali yonetiminde seffafligin saglanmasi,

» Vergi politikasi ve idaresinde reform

» Bankacilik sisteminin gii¢clendirilmesi ve bu alanda diizenlemelere gidilmesi

Enflasyonu Diisiirme Programi ii¢ temel unsur iizerine kurulmustur;

» Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal

reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

» Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi,

» Enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig kur ve para politikasidir

2000 Yili Enflasyonu Diislirme Programina gore ekonomide maas, iicret, fiyat,
kira, doviz kurlar1 ve fiyata dayali her tiirlii s6zlesme hedeflenen enflasyon oranina gore
belirlenecekti. Bu sekilde enflasyon beklentisinin kirilmasi amaglanirken programin
cipalar1 doviz kuru ve Merkez Bankasi i¢ varliklar1 olarak belirlenmistir (Parasiz,
2002:456).

2000 yili enflasyonla miicadele programi ile enflasyonun diisiiriilmesi, reel
faizlerin etkisiyle bozulan kamu maliyesinin diizeltilmesi ve istikrarli bir biiyiime nin
saglanmasi hedeflenmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002:265).

Program ¢ergevesinde enflasyonist beklentilerin hizla asagi c¢ekilmesi igin,
IMF'nin klasik uygulamalarindan olan kur capasi uygulanmasi benimsenmistir. Bu
kapsamla, 1999 yili basindan itibaren izlenmekte olan kur sepetinin hedeflenen

enflasyon orani ger¢evesinde hangi oranda arttirilacagi bastan belirlenmistir. TEFE' nin
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2000 yilinda % 20 oraninda artacagi 6ngoriilmiis, buna gore kur sepetinin de % 20
oraninda arttirtlmasi hedeflenmistir (Kadioglu, vd, 2001:4).

Programda kur ¢apasindan ¢ikis stratejisi de belirlenmistir. Buna gore 2001 yili
Temmuz ayindan itibaren doviz kurunun kontrollii bir sekilde dalgalanmaya
birakilmasi, 6 ay araliklarla da kontrol alaninin genisletilmesi planlanmistir. Bu sistemle
devaliiasyonun enflasyon iizerindeki baskici etkisini kullanarak, kur politikasinin
yaninda uygulanmaya konan enflasyonu diisiiriicii diger politikalara destek verilmesi
amaglanmistir (Ercel, 1999:43-45). Program kapsaminda likidite artis1 doviz girislerine
baglanmis ve TCMB' nin piyasaya doviz karsiligi TL verecegi agiklanmistir. Bu politika
ile TCMB bilanco kalemlerinden net i¢ varliklar kalemindeki dalgalanmanin azalmasi
ve artigin sinirlandirilmasi amag¢lanmastir.

Programin doéviz girisi ve likidite artisinda siki tedbirleri s6z konusu iken doviz
cikist veya likidite daralmasi durumunda higbir énermesi yoktur. Bu eksiklik Kasim
Krizi'nde Merkez Bankasini zor durumda birakmis ve inisiyatif kullanarak limitleri
asmistir. Programin gelirler politikasi diger politikalar1 destekler bi¢imde saptanmuistir.
Bu ¢ergevede, 2000 yil1 i¢in kamu kesimi maag artiglart ve asgari licret artiglart hedef
enflasyon oraninda ayarlanmig ve 2001 -2002 yillarinda da uygulamanin devam
ettirilmesi Ongoriilmiistiir. Ayrica, tarimsal destekleme fiyatlar1 enflasyon hedefleri ile
uyumlu olarak belirlenmistir (Kadioglu, 2001: 3).

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte kur belirsizliginin ortadan
kalkmasi, kamu maliyesine iliskin 6nlemlerin yiiriirliige konulmas1 ve Hazine’nin dig
bor¢lanma imkanlarindaki artis sonucunda, reel faizlerde hizli bir diisiis yasanmistir.
Faizlerdeki diisiis hem servet etkisi yaratmis, hem de tliketicilerin daha ucuz kredi

imkanlarina kavugsmalarim1 saglayarak, tliketim harcamalarinin artmasma neden
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olmustur. Faizlerdeki diisiisiin yan1 sira, 1999 yilinda ertelenen tiiketim harcamalarinin
2000 yilinda gerceklestirilmesi, biiyiime ve ithalat artisina katkida bulunmustur
(Serdengecti, 2001b:2; Kadioglu, 2001:7-8).

2000 yil1 basinda uygulamaya konulmus programda hedefler tutturulamamustir.
Tirkiye'nin artan niifusuna ragmen c¢alisma alanlar1 azalmis, milli gelir paylagimi
giderek bozulmustur. Enflasyonun yavas diismesine ragmen, doviz ¢ipasi
uygulamasinda ve doviz kuru sepetinde diizeltme yapilmamis, bu nedenle de TL'nin
asirt deger kazanmasina, ihracatin zorlagmasina ve ithalatin cazip gelmesine zemin
hazirlamistir. 2000 yilinda rekor dis ticaret acig1 ve cari 6demeler agig1 gerceklesmis,
dis borglarda artislar olmus, kisa vadeli dis borclanma ithalati finanse etmistir. ic
bor¢larin dis borglarla ikame edilmesi ise reel faizlerin negatife donlismesine neden
olmus, i¢ borglarin faizleri de 6nemli bir sorun haline gelmistir (Ertuna, 2005:137).

Ulkelerarast bir degerlendirme yapildiginda ise; Tiirkiye, déviz kuruna dayali
diger enflasyonu diisiirme programlariyla kiyaslandiginda daha basarili goziikmektedir.
Tim bu olumlu gelismelere ragmen, Kasim 2000°de Tiirk mali piyasalarinda likidite
sikigsikliginin neden oldugu doviz talebindeki hizli artis, uluslararasi piyasalardaki
bozulma ve icerde yasanan olumsuz etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmistir. Bu
kriz ancak IMF kredisi ile 6nlenebilmis, fakat enflasyonu diisiirme programi biiyiik bir

yara almstir.

2.2.4. Kasim 2000 Krizi

Kasim uyar1 krizi, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin ilk bunalim
deneyimidir. On aylik basarili uygulamalar sonucunda, mali piyasalarin hig

ongoriilmeyen bir anda karsilastig1 bir para krizine siiriiklenmesi ve faiz hedeflerinin bir
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anda anlamim1 yitirmis olmasi, programin gelece§i konusunda hakli kuskular
uyandirmistir. 2000 yili istikrar programi uygulanmasina ragmen krizin ayak sesleri
Temmuz 2000'de hissedilmeye baslanmistir. Yapisal reformlar gerceklesmemis,
Ozellestirme programi koalisyon ortaklar1 Demokratik Sol Parti, Milliyetci Hareket
Partisi ve Anavatan Partisi arasindaki anlasmazlik dolayisiyla tikanmistir. Programin
odaginda enflasyon beklentilerini azaltacak siki para ve doviz kuru politikalan ile
enflasyonun ana kaynagi olan kamu finansman agiklarini azaltmaya yonelik maliye
politikalar1 uygulanmasi yer almaktadir. Ancak, 6zellikle 2000 y1l1 ikinci yarisinda daha
da belirginlesen ve Kasim ayinda en ¢ok Hazine enstriimanlarit miisterisi olan bir biiyiik
bankanin (Egebank) fona devredilmesiyle baslayan bir finansal kriz yaganmistir (Arslan,
2001:18). Kasim sonunda ortaya cikan kriz, temelinde bankacilik kesiminde likidite
sorununun bir parcasidir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, yurt
disina sermaye ¢ikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda giivensizligin
yayginlasarak, dogrudan bir panik havasina doniigmiistiir. Kasim 2000°de yasanan
likidite krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, ayni
zamanda likidite talebindeki olaganiistii artiglardir.

Kasim 2000 krizinin temelinde finansal piyasalardan ani ve biiyilk miktarda
sermaye c¢ikislart bulunmaktadir. Bu durum para krizi yaratmis ve para piyasalarinda
baslayan panik menkul kiymetler borsasina da yansimistir. Borsa endeksi ¢ok kisa siire
iginde %50’ye yakin deger kaybina ugramistir (Samiloglu, 2002:60).

Genel olarak Kasim 2000 krizinin baslica nedenlerini Tablo.2.4’deki gibi

siralayabiliriz:
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Tablo 2.4 Kasim 2000 Krizinin Nedenleri
1 | Devletin Hantal Yapisi

Yolsuzluk Ve Riigvet

Ozellestirme

Banklarin A¢ik Pozisyonlari

Tiiketici Kredilerindeki Artis

Faiz Oranlar1 Ve Enflasyon

Yapisal Reformlarin Gecikmesi

Yetersiz Kamu Gelirleri

TL'nin Asir1 Degerlenmesi

Cari Islem Agiklar

OO N[O |OT|BWiN

[EEN
o

Bunlarin yaninda krize, kamu bankalarinin gorev zararlarinin 21 milyar dolara
yiikselmesi, 1999°da meydana gelen depremin maliyetinin 12 milyar dolar olmas1 ve
diinya bankasindan saglanan 780 milyon dolarlik kredinin askiya alinmas1 gibi sebepler

de neden olmustur (Carikg1, 2001:475-476).

2.2.4.1. Etkileri

Tiirkiye 22 Kasim'da somut olarak kriz yasamaya baslamistir. Bu tarihte
bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma basit faizi yaklasik ii¢ kat artarak ortalama %
110.8’e, en yiiksek oran ise % 210' a ¢cikmistir. Burada altinin c¢izilmesi gereken,
bankalar arasi piyasada ortalama faiz 13 Kasim'dan itibaren Onceki aylara gore
yiikselmesidir. Ornegin, 15 Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz % 81.45 olmustur.
Faiz sonraki giinlerde diismiis ve sicrama kamu kesimi maas ddemesine baglanmistir
ama, daha Onceki aylarda bdyle bir sicrama olmamugtir. Agustos, eylil ve ekim
aylarinin 15'inde gecelik faizler sirasiyla % 37.3, % 445 ve %38.5 olarak

kaydedilmistir (Uygur, 2001:6).
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Krizin ilk iki giiniinde (27-28 Kasim) T.C. Merkez Bankasi'ndan 3 Milyar Dolar
cekilmistir. Piyasalarda TL sikintis1 baglamis Bankalar aras1 Para Piyasasi'nda gecelik
repo faizi %200'e ylikselmis ve yiiksek faizden yararlanmak icin hisse senedi satislari
hizlaninca IMKB’de endeks yilin en diisiik diizeyine inmistir. Ancak déviz kurlarinda
ciddi dalgalanma olmamistir. Tamamen bankacilik sisteminin kotii isleyisinden ve ciliz
yapisindan kaynaklanan kriz, derinleserek Aralik ayinin basina kadar gelmistir. TC
Merkez Bankasi'nin miidahaleleri etkisiz kalmis, 1 Aralik Cuma giinii mali tarihimizde
ilk kez gecelik repo faizi %1700'e yiikselmistir. IMKB tam bir sok yasamis ve endeks
%26 oraninda diiserek 7977'e inmistir. Hafta boyunca sistemden doviz ¢ikist devam
ederken orta biiyiikliikteki bankalar biiyiik bir TL sikintis1 igine girmistir. Bankalar
ellerindeki kamu kagitlarim1 satmaya calisinca i¢ faizler hizla yiikselmistir. TCMB
sadece doviz karsilifinda TL verebilecegini ilan etmis ve doviz sikintisini agsmak i¢in
ivedilikle IMF'den yardim istemistir, ancak yardim zamaninda gelmemistir. IMF'nin
beceriksizligi ve tereddiitleri yiiziinden Tiirk 6zel sermayeli biiylik bankalarin besincisi
olan Demirbank fon yetersizligi nedeniyle yikiimliiliikklerini yerine getiremez hale
gelmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 6 Aralik'ta

TMSF'ye devredilmistir (Arslan, 2001:18).

2.2.4.2. Sonuclart

Kasim 2000 krizinin ¢6ziimii i¢in IMF ile varilan anlagsma sonucunda asagidaki
onlemler alinmistir;

» Faiz oranlarinin artirilmasina izin verilmistir,

> Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi(DIBS) piyasasinin ¢dkmesiyle es zamanli olarak

dovizi hedef alan yogun bir spekiilatif saldir1 baslamistir. Bu spekiilatif saldiri, ¢ok
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yiiksek faiz oranlari, 5.5 milyar dolar civarinda doviz rezervi kayb1 ve 10.4 milyar dolar
buytikliglindeki ek IMF kredisi ile atlatilabilmistir. EVIF'den saglanan ilave kaynagin
7.5 milyar dolar ek rezerv olanagi SRF ( Suplemental Rezerve Facility,) seklinde,
oldukca kisa vadeli ve yliksek maliyetli olarak verilmistir. Dolayisiyla, ilan edilen doviz
cizelgesi ¢ok yiiksek bir maliyetle savunulabilmis ve TCMB' nin daha sonra olabilecek
benzer bir saldiriya karsi savunma giicii biiylik 6l¢iide azalmistir (Basti, 2006: 118).
Kasim 2000'de baslayan bu kriz Subat 2001'e kadar ertelenebilmistir. 19 Subat
2001'de ise pamuk ipligine bagl ekonomik "istikrar" kopmus ve Tiirkiye Cumhuriyeti
tarihinin en agir ekonomik krizlerinden birisine siiriiklenmistir. Ustelik bu kriz bir

istikrar programi uygulamadayken gelmistir (Sahin, 2002:253).

2.2.5. Subat 2001 Krizi

Tiirkiye'de 24 Ocak 1980'den sonra ikinci biiyilk ekonomik kriz 2000 yili
sonlarinda ve 2001 yili baslarinda yasanmistir. 2000 yilimin Kasim aymda mali
piyasalar yeni bir krizle karsilasmustir. Tiirk ekonomisinde derin izler birakan ve etkisini
giinlimiizde de siirdiiren bu kriz, tiim bankacilik sistemine giiven kaybina yol acan,
birka¢ bankadaki portfoy kayiplarindan ve likidite problemlerinden kaynaklanmistir.
Merkez Bankasi mali piyasalarda yasanan Krizi hafifletmek amaciyla bankacilik
sistemine biiylik miktarda likidite aktarmaya karar vermistir. Bu karar piyasalarda
istikrar programinin ve sabit déviz kuru uygulamasinin artik uygulanamayacagi korkusu
yaratmistir ve asir1 likidite sermaye hesaplar1 araciligiyla yurtdisina akmistir. 2000
yiliin sonlarinda ve 2001 yilinin baslarinda faiz oranlar1 artmaya baslamistir. Béyle bir
ortamda, 19 Subatta Cumhurbagskan1 Ahmet Necdet Sezer ve Basbakan Biilent Ecevit

arasinda (goriiniiste yolsuzlukla miicadele kampanyasi iizerinde yogunlasan) bir
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tartisma derhal iktidardaki hiikiimetin ve programin bozulacag diisiincesini beraberinde
getirmistir. Durulan Kkriz yeniden canlanmistir. 21 Subatta %5000'e ulasan gecelik faiz
oranlar1 kaydedilmistir. Zaten birinci krizde biiyiik 6lgiide zayiflamis olan bankacilik
sistemi, bankalar aras1 6demeler sisteminin durmasindan dolay1 bir ¢okiisle kars1 karsiya
kalmistir. Ekonomik risklerin artmasi sonucunda 2001 yil1 Subat ayinda uygulanmakta
olan sabit doviz kuru uygulamasindan vazgecilerek dalgali doviz kuru sistemine
gecilmistir (Yiiksel ve Murat, 2002: 4).

2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizinin "Doviz Krizi" seklinde ortaya cikan
devami niteligindedir. Ciinkii iki kriz arasindaki silirenin ¢ok az olmasi ve Kasim
krizinin etkileri gegmeden Subat 2001 krizinin yasanmasi krizleri birbirine baglamistir.
2001 yilinin basinda Kasim krizinde yurt disina ¢ikan sermayenin tekrar donmeye
baslamasi, kamu maliyesi hesaplarindaki iyilesme, fondaki 11 bankanin ayakta durmak
icin yeni kaynaklara ihtiya¢ duymasi, kamu bankalarinin zayiflamasi, 6zellestirme
caligmalarinin yavaglamasi, reformlarin yavaslamasi ve 2000 yilindaki net sermaye
cikis1 esnasinda cari islemler agig1 da iilkenin durumunu krize sokmustur (Cariket,
2001:477).

Yasanan bu kriz, o donemde ilk onceligi "Ekonomik Biiyiime" olan makro
ekonomik politikalarin ve bunlarla birlikte izlenen siki para politikasinin bir siire
basarili olsa da sonucta yetersiz kaldigin1 gostermistir. Bu donemde Gayri Safi Milli
Hasila’nin halen ¢ok biiyiik bir boliimiiniin yaratildigi ana sektorlerden "Tarim Sektorii"
iretimi Ongorildigli bigimde gerilerken, "Sanayi Sektori" niin temelini olusturan
"Imalat Sanayi" iiretiminde istenmeyen dalgalanmalar ve gerilemeler ortaya ¢ikmustir.
Bu arada ayn1 donemde sozii edilen ana iiretim sektorlerinde ortaya ¢ikan sorunlar

sonucunda halkin yasam standardi, ekonomik ve sosyal refahi istenilen oOlgiide
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gelistirilememis ve bunlarla ilgili olarak, issizlik orani, is giliciine katilma orani,

istthdam oran1 gibi sosyal gostergeler olumsuz yonde degismistir (Berberoglu,

2009:35).

2.2.5.1. Etkileri

2001 krizinin ekonomiye etkisi genel olarak tablo 2.5’de gosterilmistir.

Tablo 2.5. 2001 Krizinin Ekonomiye Etkileri

Birim Tutar
Gecelik Faiz % 7500
Hazinenin Bor¢lanmasi % 144
Doviz Rezervi Milyar $ 22,5
Devaliiasyon % 40
Doviz Kuru TL 1078,25
Dis Ticaret Agig1 Milyar $ 4.4
Cari Agik Milyar $ 3,3
Enflasyon % 86,6
D1s Bor¢/GSMH % 77
Kisi Basina GSMH $ 2123
Biiyiime % -9

Kaynak: DPT, TUIK ve Hazine Miistesarlig1 05.02.2012

Tablo 2.5’¢ gore kriz sonucunda, ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis, Kisi
basina gelir 725 dolar gerilemis, 19 banka kapanmis, 1.5 milyon kisi issiz kalmais,
Hazinenin faiz 6demeleri yiizde 101 artmis, i¢ bor¢ stoku 2000 yilimin 4 katina

ulasmistir (Karluk, 2005:428).
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Tablo 2.6. Sektorel Biiyiime Hizlari

Yillik 2000 2001
1998 | 1999 | 2000 I I Il v I

Tarim 8,4 -5 4,1 18 [ 23 | 19 | 122 | 89
Sanayi 2 -5 5,6 2,8 4 98 | 55 [ -1,3
Imalat 1,2 -5,7 59 25 | 38 [109] 6,1 -0,9
Hizmetler 2,4 -4,5 8,7 74 |1 83 | 97 | 89 -3,1
Insaat 0,7 -12,5 5,8 1,3 43 1111 | 6,7 -7,4
Ticaret 1,4 -6,3 116 | 10,1 | 11 13 | 116 | -3,8
Ulastirma 2,9 -2,4 51 51 | 51 | 42 | 6,1 -2,7
Ithalat vergisi -1 -5,7 273 [ 3291283264 | 225 | -10,6
GSYIH 3,1 -4,7 7,2 56 | 64 | 78 | 8,3 -1,9
GSMH 3,9 -6,1 6,1 42 | 49 | 72 | 7,6 -4,2

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Haziran 2001, Indirilme Tarihi: 15.02. 2011

Subat krizinin yol a¢tigi belirsizlik ortami GSMH'da ve sektorel biiylime
hizlarinda diisiisleri beraberinde getirmistir (Bkz. Tablo 2.6). Tablo 2.6' dan goriilecegi
gibi, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 2001 yilinin ilk ¢eyreginde sanayi sektorii ve
hizmetler sektdrii sirastyla %1.3 ve %3.1 oraninda gerilerken, GSYIH ve GSMH'de
%1.9 ve % 4.2'lik diisiisler kaydedilmistir. Tiirkiye istatistik kurumu(TUIK) verilerine
gore, sanayi lretim indeksi 2001 yilinin ilk {i¢ ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine
oranla %0,9'luk bir diisiis kaydetmistir. Imalat sanayisinde kapasite kullanim oran1 2000
yilmin ilk ii¢ aylik ddneminde %70,9’dan 5.1 puan gerileyerek %65.8'e diismiistiir. Ozel
sektor imalat sanayisinde ise kapasite kullanim orami ayni donemler itibariyle 2.8
puanlik bir artigla %80,3 olarak gerceklesmistir. Ancak, 2000 yilinin son {i¢ ayinda 6zel
sektor imalat sanayisinde kapasite kullanim oranmin %86 oldugu dikkate alinirsa,
gerceklesen deger aslinda 5.7 puanlik bir diislisii ifade etmektedir. Krizin baslangici
olarak kabul edilen 2000 yilinin son ii¢ ayinda iiretimde calisanlar indeksi 1999 yilinin

son {i¢ ayma gore %3.2 gerilemistir (TUIK, 2001).
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2.2.5.2. Sonuclar

Subat Krizi Tirkiye i¢in ciddi kayiplara ve agir faturalara mal olmustur.
Meydana gelen agir kriz kosullart sabit kurun terk edilmesine ve IMF' den tekrar kredi
almay1 da kolaylastirmak i¢cin Amerika'da bulunan ekonomist Kemal Dervis' in tilkeye
davetine yol agmistir. Krizin bu denli biiylik olmas1 ekonomi yonetimi i¢inde, yillardir
ertelenen gereklilikleri daha fazla ertelemenin miimkiin olmadigini anlamasini
kolaylagtirmistir. Tiirkiye yeni ve genis yetkilerle donanimli ekonomi bakan

onciligiinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programini hazirlamaya baslamistir.

2.2.6. Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

Mayis 2001'de agiklanan "Giiglii Ekonomiye Gegis Programi" Mayis'ta
imzalanan yeni IMF stand-by diizenlemesiyle ve Diinya Bankasi kredileriyle
desteklenmis ve iretimdeki serbest diislisii Onleyememesine ragmen krizin denetim
altina alinmasinda etkili olmustur (Hazine, 2001; IMF, 2002c). Tiim giigliiklerine ve
kimi olumsuz yonlerine karsin, serbest dalgali kur rejimi piyasalarda aniden ortaya
cikabilecek bir paniklemenin para krizlerine doniismesini 6nleyebilecek bir sistemdir.

Ozyigit(2007) giiclii ekonomi’ye gecis programi temel ilkeler gercevesinde;

v’ Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢imde siirdiirmeyi,

v’ Bankacilik sektoriinde kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindeki bankalar basta olmak iizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmay:,
béoylece bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saghkl bir iliski kurmayi,

v’ Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bigcimde

gli¢lendirmeyi,
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v’ Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigcimde
paylasilmasint ongéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
stirdiirmeyi ve biitiin bunlari etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisini olusturmayt hedeflemistir (Metinsoy, 2010:54’ten alint1).

Bu program g¢ergevesinde dort ana alanda yasal diizenlemeler yapilmaistir.

v’ Mali Sektériin Yeniden Yapilandirilmasi

v’ Devlette Seffafligin Artirilmasi ve Kamu Finansmaninin Gii¢lendirilmesi

v Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Artirilmasi

v" Sosyal Dayanigsmanin Gii¢lendirilmesi

Yeni iktidar kendisine miras kalan Giiglii Ekonomiye Gegis Programini devam
ettirmesi tek partili hiikiimetle birlikte dis piyasalardan destek gordii ve gerek sicak para
gerek dogrudan yabanci yatirimlarda artislar yasandi. Adalet ve kalkinma partisi(AKP)
ilk yillarinda vergi barisi, sosyal Giivenlik Kurumu(SGK) borglarmin yapilandiriimasi
gibi gelir tedbirleriyle kamu gelirlerinde artis yaratabilmistir. Bu anlamda, vergi barisi
olarak adlandirilan kamuoyunda vergi affi olarak algilanan kanunun ¢ikarilmasi yoluyla
gecgmise yonelik stok ve matrah aflar1 da dahil vergi ceza ve faizlerinin affedilmesi ve
yeniden bir 6deme planina baglanmasi yoluyla ilave bir vergi geliri toplanmasi
ongoriilmistir (Emil ve Yilmaz, 2003:47). Vergi Baris1 ile beklentilerin tizerinde
toplam 3,2 Katrilyon TL tahsilat saglanmistir. (Radikal, 2004:5). Gelirlerdeki artis faiz
dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasina yardimeci olmus hatta hedeflerin {istiinde
gerceklesmeler yasanmistir. Faiz dis1 fazla, 2005-2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla

%7,72, %7,18 ve %5,42 oranlarinda ger¢eklesmistir (Giirdal, 2008: 427).
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2.3. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ

Amerikan ulusal bankasi(FED) nin faizleri son 45 yilin en diisiik seviyesi olan
% 1’e indirmesiyle baslayan kolay para donemi konut kredilerinin hizla artmasina
neden olmustur. Faizlerin diismesiyle finans sektorii 6deme giicii diisiik olan kisilere
subprime diye adlandirilan mortgage kredileri vermeye baglamiglardir. Ayrica
kullandirilan kredilerin teminat gosterilerek piyasaya tahvil satislart yapilmasi ve bu
kredilerin yatirim bankalar1 ve hedge fonlar tarafindan kullanilmasiyla kredi riski tim
mali sektore yayillmistir. FED’in faizleri artirmasiyla konut kredisindeki balon
sonmiistlir. Artan faiz oranlarindan dolayr konut kredilerinin 6denmesinde sorunlar
ortaya ¢cikmistir. Kredi borglularinin kredilerini geri 6deyebilmek i¢in konutlarini satisa
cikarmastyla konut fiyatlarinda biiylik ¢apta bir diisis baslamistir. Bu da konut
piyasasindaki sikintilarin daha da artmasini saglamistir. Riskli konut kredisine dayali
yatirim araglarinin ve bunlara yatirim yapan finansal kuruluslarinin kredi derecelerinin
diistiriilmesi, bu yatirimlarin ve firmalarin degerlerinin hizla erimesine neden oldu.
Uriinlerin nakde doniistiiriilmesinde yasanan sikintilar ve yatirrmeilarin paralarini geri
alma istegi ile piyasalar likidite krizine dogru siiriiklenmistir.

2008 kiiresel krizi digerlerinden aywran bir takim Ozellikleri vardir. Bunlar
(Govdere ve Oztiirk, 2010:383):

» Olusum seklinin bilinenin aksine olmasidir. Buradaki sorun likidite sikigiklig

degil, aksine piyasada likidite bollugu vardir. Buradaki sorun paranin sahipleri

geri 6deyememe riskinden dolay1 paray1 vermek istememeleridir.

» Talebi gelirin degil, borcun etkilemis olmasidir.

Finansal piyasalarda baslayan durgunluktan dolayr 2007 yilinda subprime

krediler veren kuruluslarin % 25’inden fazlasi iflas etmistir. Diinya’nin 6nde gelen
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yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in 600 milyar dolar borg¢ agiklayarak
iflas etmesiyle mortgage krizi kiiresel finans krizine donlismiistiir. Bu kriz 1929
Buhran’indan sonra en biiyiik kiiresel finans krizi olarak tarihe gegmistir.

Kiiresel krize kars1 FED ve Avrupa merkez bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon dolar
likidite enjekte etmisler ve 1,5 trilyon dolar dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinde
bulunarak piyasalara diinya tarihinin en biiyik parasal miidahalelerini
gerceklestirmislerdir (Karabulut, 2009: 408).

Bu kriz, gelmeden once iilkemizde de ¢ok tartisilmis, etkisinin derecesi hakkinda
cesitli goriisler one siirlilmiis, baz1 kesimler krizin Tiirkiye ekonomisini biiyiik 6l¢iide
tahrip edecegini iddia ederken krizin etkilerinin en alt diizeyde olacagini ifade edenler
de olmus ve bunu saglamak amaciyla ¢esitli 6nlemler alinmaya c¢alisilmistir ( Danaci ve

Uluyol, 2010:868).

2.3.1. Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri

Kiiresel krizin nedenleri farkli ve karmasik olmasina ragmen bu nedenler Sekil

2.2°de verilmistir.
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Derecelendirme

Kuruluslar
Likidite
Saydamlik Bollugu ve
Eksikligi Ozensiz
Krediler
Kiiresel
Finansal Kriz
- Diizenleyici
Hilkiimet Denetleyici
Pollitikalar1
kurulusglar

Menkul
Kiymetlestirme

Sekil 2.2. Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri

2.3.1.1. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Bankalar herhangi bir isi geliri ve varligi olmayan kisilere krediler vermislerdir.
Bu krediler kamuoyunda NINJA(No income, No job, No asist) kredileri olarak
bilinirler. Bankalarin vermis oldugu bu kredilerden dolayr 2000- 2006 yillar1 arasinda
likidite bollugu olusmustur. Bu kredileri kullanan kisiler konut piyasasina yonelince
konut fiyatlar1 artmaya baslamistir. Bu kredilere 6deme problemleri ortaya ¢ikmaya
baslayinca konutlar haciz yoluyla bankalarin eline gegmeye baglamis ve bankalarda bu
konutlar1 piyasaya siirlince konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Kredilerini 6demekte
olan kullanicilarin ellerindeki konutlarin degeri kalan 6demelerinin net bugiinkii

degerinin altinda kalmistir. Bu kredi kullanicilar1 evlerinin anahtarlarim1 bankalara
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gondererek kalan 6demelerinden vazgeg¢mislerdir. Bankalarin kredi geri 6demelerini
diger mali kuruluslara satmasindan dolay1r zararlar kurumlardan kurumlara sirayet

ederek mali sistemin temelindeki kuruluslarin iflasina yol agmistir (Alantar, 2008:2).

2.3.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Birincil piyasa iiriinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesi
olan menkul kiymetlestirme, gayrimenkul iizerine ipotek konulduktan sonra banka
tarafindan gayrimenkul bedeli karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesidir. Sistem
mortgage kredisi kullanan tarafin 6dedigi faiz giderini, menkul kiymeti elinde
bulunduran tarafa faiz geliri olarak aktarmaktadir (Gévdere ve Oztiirk, 2010: 384).

Omegin mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatinm bankasina veya bir mortgage
kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma kriz durumunda mali sistemi kirtllgan bir hale
getirmektedir. SOyle ki banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan

diger finansal kuruluslar i¢in zarar anlamina gelmektedir (Alantar, 2008:3).

2.3.1.3. Saydamhik Eksikligi

Gelismis ekonomilerde her fonksiyon ic¢in ayr1 mali kurum ve mali arag
olusturulmustur. Bu da finansal piyasalarda karmasik bir yapiya neden olmaktadir. Bu
karmagsik yapiy1r siradan vatandaglarin anlamasi ¢ok zordur. Yapilan arastirmalar
gostermistir ki ekonomi de saydamlik arttikca finansal kriz azalmaktadir. Finansal
araclarin bu karmasik yapisinin anlasilmasinda 6nemli bir zorluk s6z konusudur.

Siradan yatirimcilar i¢in her giin degisen yenilesen ve farklilasan finansal araglari takip
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etmek miimkiin degildir. Subprime mortgage kredileriyle baglayan kredi krizinin
bliyliyerek diger kredi tiirlerini de etkisi altina almasi, mortgage piyasasinin tamaminin
etkilenmesine neden olmustur. Konut fiyatlarindaki balon artiglar piyasada asimetrik
bilgiye neden olmus, kredi kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine yol agmis ve konut
satin almanin bir yatirnm araci olarak algilanmasina neden olmustur. Diisiik gelirli
gruplar konut alim satimi yoluyla kar elde etme beklentisine girmistir. Ancak, piyasada
dengelerin bozulmasiyla kullandirilan krediler karsiliginda teminat olarak gosterilen

konutlarin degeri diigmiis ve teminat saglamada giicliikler yaganmastir.

2.3.1.4. Derecelendirme Kuruluslar

Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslari bu
firmalar tarafindan finanse edildiginden, derecelendirme kuruluslarinin objektif
degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. Diger yandan derecelendirme
kuruluglart firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit edememektedirler. Kredi
Derecelendirme Kuruluslar1 asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer almaktadir.
Mortgage piyasalarinda Uriinlerin fiyatlamasi konusunda en biiylik sorumluluk kredi
derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde
tim finansal aktorler i¢in referans noktasidir. Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini
tahvil ithra¢ eden kurumlardan saglamalari ve hizmetleri karsiliginda yiiksek ticretler
almalar1, verdikleri hizmet kalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu menkul
kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi yatirimci istahlarini artirmis ve
risklerin yayilmasina yol agmistir. Neticede bireysel yatirimcidan serbest fonlara kadar
bir¢cok yatirimci aktifine mortgage kredilerine dayali finansal araclari dahil etmistir

(Govdere ve Oztiirk, 2010:385).



76

2.3.1.5. Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve her diizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamay1 gelistirmesi hukuki
yapimin karmasiklasmasina neden olmustur. Ayrica, uygulamada olan diizenlemelerin
yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiy1r daha kompleks bir hale
getirmistir. ABD bankacilik sisteminde birincil otorite olan FED, tasarruf kurumlari,
yabanci bankalarin sube ve acentelerini diizenleme ve denetim yetkisini OCC (Office of
the Comptroller of the Currency), FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) ve
OTS (Office of Thrift Supervision) ile birlikte kullanmaktadir. Bununla birlikte ulusal
bankalar sadece OCC’nin, yatirim bankalar1 ve holding bankalar1 sadece FED’in
(Federal Reserve System), tasarruf bankalari ile tasarruf ve kredi birlikleri sadece
OTC’nin (Over the counter) denetimindedir. Bu yap1 igerisinde yabanci bankalarin
temsilcilikleri ile sube ve acentelerinin farkli otoritelere tabi olmakla birlikte sube ve
acentelerinde eyalet ve merkezi hiikiimet lisansli olma durumlarina gore yeniden farkli
bir yapida diizenleme ve denetime tabidir. Ayn1 sekilde eyalet bankalarinin iiye olan ve

olmayan bankalar1 da farkli otoritelerin sorumlulugundadir (Basyigit, 2010:85).

2.3.1.6. Hiikiimet Politikalar:

Elestirmenlere gore ABD’de Hiikiimetin izledigi mortgage politikasinin riskli
kredi verme egilimini artirmasi krizin en Onemli nedenlerinden biri sayilmaktadir

(Gokdemir ve Ergiin, 2010:2110).
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2.3.2. Kiiresel Ekonomik Krizin Sonuclar:

Kiiresel finansal krizin ¢ok sayida sonucu olmasina karsin konut fiyatlarindaki
diisiis, biiyiime oranlarindaki diisiigler, issizlik oranlarinda artiglar ve enflasyonist etki

olmak {izere dort baslik altinda toplanabilir.

2.3.2.1. Konut Fiyatlarindaki Diigiig

Konut fiyatlarindaki ytikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi iken
konut fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglar1 arasinda yer almaktadir. ABD’de 2006
yilindan itibaren faizlerin artmasindan dolay1 borclarini 6demeyen insanlarin kredi
bor¢larindan dolay1 ya anahtarlarin1 bankaya gondermeleri ya da ¢ok daha diisiik fiyata

satmalar1 konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur.

2.3.2.2. Biiyiime Oranlarinda Diigsiisler

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi
gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde biiylime oranlarinda azaliglar goriilmiistiir.
Konut kredisi kaynakli krizler sonrasi iyilesmenin bankacilik ve hisse senedi krizlerine
gore daha fazla zaman almaktadir. Onun i¢in biiylime oranlarinin yiikselmesi zaman
almstir.

ABD’de finansal krizden sonra biiyiime oran1 2008°de %0.4, 2009 yilinda ise %-
2.5’e¢ kadar gerilemistir. 2008’de Diinya ekonomisinde biiylime oran1 %3.0 olarak
gerceklesirken kiiresel krizin de etkileriyle biiyime 2009°da ortalama olarak %-1

oraninda gerilemistir.
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Gelismis ekonomilerde 2008’de %0.5 olarak gergeklesen biiylime orani 2009
yilinda kiiresel finansal krizin de etkisiyle %-3.2°e gerilemistir. 2010 yilinda %?2.1
oraninda biliyiime saglanmas1 beklenmektedir.

Euro Boélgesinde 2008°de %0,6 oraninda ger¢eklesen biiylime oran1 2009 yilinda
%-3.9 oraninda gerilemistir. 2010 yil1 beklentileri Yunanistan’da baglayan ve diger
Avrupa Ulkelerini de tehdit eden ekonomik krizdeki derinlesme ile bozulma
egilimindedir. Euro Bolgesi i¢in 2010 yilinda beklenen yillik biiyiime %1.0 olmasina
karsilik bunun daha da diisebilecegi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde 2008’de %6.1 olarak gerceklesen biiylime orani
2009 yilinda kiiresel finansal krizin de etkisiyle %2.1°e gerilemistir. 2010 yilinda %6.0
oraninda biiylime saglanmasi ve tekrar kriz dncesi diizeye ulagmas1 beklenmektedir.

Gelismekte Olan Asya Ulkeleri ekonomileri kriz yilinda %7.9 biiyiirken 2009°da
biiylime orani %6.5’¢ gerilemistir. 2010 yilinda beklenen biiyiime orani1 %8.4 ile kriz

oncesinin de iizerinde tahmin edilmektedir (Incekara, 2009:1).

2.3.2.3. Issizlik Oranlarinda Artislar

Gelismis ekonomilerin ve Avrupa Birliginin hem ekonomik aktivitelerdeki
agirligi hem de bu iilkelerdeki piyasalarin biiylikligi, ayrica finansal sektorlerin kiiresel
baglantilar1 nedeniyle kiiresel kriz diinya {lizerindeki bagka iilke ve bolgelere de hizla
yayilmis, diinyanin pek cok bolgesi krizin etkilerini fazlasiyla hisseder olmustur.

Kredi piyasalarinda yasanan soklar, yatirimlarin azalmasina ve piyasalardaki
giivensizligin artmasina sebep olmus, bu durum yatirim, iiretim ve tiiketim seviyesinin
gerilemesine, ekonomik biliylimenin yavaslamasina ve milyonlarca insanin issiz

kalmasina yol agcmistir. Kriz siirecinde pek ¢ok sektorde biiyiik miktarda daralmalarin
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yasanmasi, iscilerin gegici siireli isten cikarilmalarina ve kiiresel capta istthdam
soklarinin yasanmasina sebep olmustur.

Krizin merkezi olan A.B.D.’de 2008 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 4,9 olan
igsizlik orani, ayn1 yilin Eyliil ayinda % 6.2; Ekim ayinda % 6.6; Kasim ayinda % 6.8 ve
Aralik ayinda % 7.2 oranlarina yilikselmistir. A.B.D.’de 2007 yil1 issizlik orani ise %4.6
olmustur.

Kiiresel ekonomik krizin neden oldugu issizlik oranlarindaki artis, sadece
A.B.D. ile smirli kalmamais; tiim diinyaya yayilmis ve 2008 ile 2009 yillar1 arasinda
basta gelismis ekonomiler ve Avrupa Birligi olmak {izere biiyiik bir sicrama yaparak
diinya genelindeki issizlik orani %6’y1 asmistir. Ekim 2010 tarihi itibariyle igsizlik
oranlari, A.B.D.’de % 9.8, OECD iilkelerinde % 8.6, Avrupa Birligi’nde %9,6, G7
iilkelerinde ise %8.2 olarak gergeklesmistir. OECD fiilkeleri i¢inde issizlik oraninin en
yiiksek oldugu iilkeler ise % 20.7 ile Ispanya, % 14.7 ile Slovakya ve % 14.1 ile
Irlanda’dir ve bu oranlar bir dnceki aya gére Avrupa Birligi’nde ayni, digerlerinde artis
egilimindedir (Sanal, 2010:1).

Tiirkiye’de ise issizlik, 2007 yilinda % 10.3 diizeyinde seyreden issizlik 2008
yilinda kiiciik oranda artarak %11, 2009 yilinda ise % 14’ler seviyesine ¢ikmustir.
Krizin ekonomiye etkisinden dolayr 2008 yilinda % 2.2 olan istthdam orani1 2009
yilinda 1,8 puan diiserek % 0.4 diizeyine gerilemistir. 2008 yilinda 2 milyon 611 bin
olan igsizlik sayisi 2009 yilinda 3 milyon 471 bin’e ¢ikmistir. Bu da krizin iilkemiz

ekonomisine etkisinin ne boyutta oldugunun bir gostergesidir(TUIK, 2012).
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2.3.2.4. Enflasyonist Etki

Kiiresel kriz’den dolay1 enflasyon oranlari artig gostermistir. Para birimleri
Euro’ya sabitlenmis olan iilkelerde enflasyon oranlari 2007 yilinin basinda yiizde 5
seviyesinde iken 2008 yilinin ortasinda yiizde 14 seviyesine ylikselmistir. Benzer bir
gelisme para birimlerini ABD Dolarina karsi sabit tutan Ortadogu iilkelerinde de
goriilmiis ve enflasyon oranlari ortalama 4 kat artmistir. Aynt donemde dalgali kur
rejimi uygulanan tlkelerde enflasyon oranindaki artis ise sabit kur rejimi uygulanan
tilkelerdeki artisa gore daha smirli kalmis ve ortalama yiizde 3 seviyesinden yiizde 7

seviyesine yiikselmistir.

2.3.3. Kiiresel Krize Yonelik Diinyada Alinan Tedbirler

Tim diinyay:1 etkisi altina alan kiiresel krize kars1 llkeler kurtarma paketi
aciklamak zorunda kalmislardir. Bu {ilkelerden bazilarinin almis oldugu oOnlemler
asagida verilmektedir (Karagoz, 2009:12-20).

ABD: ABD o6nlem paketlerini agiklayan ilk {ilke olmustur. Ac¢iklanan kurtarma
paketinin temelini olusturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin
satin alinmas1 ve bankalara yapilan sermaye enjeksiyonudur. 2009 yilinin Ocak ayinda
819 milyar dolarlik kurtarma paketi hem senatodan hem de temsilciler meclisinde
gecmistir. Sonrasinda Beyaz Saray, paket programin son seklini 789 milyar dolar olarak
belirlemistir. Bu paket programinin 6zelligi 1929 bunalimi sonrasinda uygulanan New
Deal uygulamalarindan bu yana en yiiksek hacimli kurtarma paketi olmas1 ve Amerikan
tarthinde bir paket programin tiimiiyle kabul edilmesi goriilmemesidir. Program,

ekonomide su bagliklar1 iceriyor;
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» Ekonomiyi modernize etmek ve saglik ve egitim sektorlerine yatirim yaparak

is olanaklarini arttirmak.

» Yasanin iigte ikisi harcamalar, tigte biri vergi kesintilerinden olusmaktadir.

» Cocuk bakim merkezleri ve iiniversiteler i¢in 150 milyon dolarlik biitce

ayrildi. Bu miktar ile Egitim Bakanlig1 biitcesi ikiye katlanmis oldu. Ayrica,

okul yenilemeleri, 6zel egitime yonelik avanslar, kolej Ogrencilerine yonelik
burslar ve acil hizmetlere yonelik harcamalarin tamami paketten karsilanacak.

Diger Onlemler arasinda, mortgage kredilerine devlet garanti getirmesi, zor
durumda kalan bankalara el koyulmasi, gibi onlemler getirilmistir.

Almanya: Almanya’da ekonomiyi canlandirmak igin ilk paket 5 Kasim
2008’de ¢ikarildi. Paketin degeri 31 milyar Euro (40 milyar dolar)’dur. Ilk paket,
sanayideki desteklere ve vergi tesviklerine odaklanmigtir. 17 Ocak 2009°da ise 50
milyar Euro degerinde ikinci bir kurtarma plani aciklandi. Ikinci paket ise daha cok
istihdam destegi, otomotiv sektdriinii kuvvetlendirmek ve daha fazla vergi kesintilerini
icermektedir.

Paket ayrica, altyapr yatirimlari, ilk ¢cocuga 100 Euro yardim ve bazi sosyal
faydalar da icermektedir. 18 milyar dolar ise vergilerde kesintileri ve diger kesintileri
icermektedir. Ucretlerde saglik harcamalar1 kesintisi %14.9’dan %0.6’ya diisecek.
Ayrica, 9 yasindan biiyiikk arabalar i¢in 2500 Euro’luk ekstra bonus vermeyi de
kapsayan 1.5 milyar Euro destek saglanacaktir.

Ayrica, Finansal Piyasalar Istikrar Fonu kanunu ¢ikarildi. Yeni kanunla bankalar
arasi borg faizleri 3 yildan fazla siireyle garanti edilecektir. Bu garantiler i¢in 20 milyar
Euro (25.7 milyar dolar) &denek ayrilacak. Siipheli bankalarin 6z sermayelerini

desteklemek icin 80 milyar Euro kullanilacak. Bu kanun 31 Aralik 2009’a kadar
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uygulanacak. Ayrica, hiikiimet, 6zel bankalardaki bireylerin mevduatlarina garanti
getirecek.

Fransa, ilk 6nce Banka Destekleme Plani ortaya g¢ikardi. 16 Ekim 2008’de
yasalasan plan iki hususu igermektedir. Bunlar; 1) Kredi kurumlarinin tekrar
finansmanin1 gelistirmek, 2) zorunlu olan finansal kurumlarin sermaye artirimina
yardim etmek. Toplam destekleme miktarinin tist sinir1, 360 milyar Euro (458 milyar
dolar) ile smirlandi. 320 milyar Euro yeniden finansmanda ve 40 milyar Euro sermaye
artinminda kullanilacak.

Fransa Basbakani Filon, Fransiz ekonomisini canlandirmak i¢in 26 milyar Euro
(33.1 milyar Dolar) degerinde kurtarma plani acikladi. Plan 3 kisma béliindii: Is
diinyasinin nakit akisina destek olmak i¢in 11 milyar Euro; Dogrudan devlet destekleri
icin 11 milyar Euro: Tren yolu, posta ve enerji hizmetlerinde faaliyet gésteren kamu
firmalarinin yatirimlari i¢in 4 milyar Euro ayrildi. Toplam yardim miktar1 gelecek 3 yila
yayilmistir.

Italya, 2.4 milyar Euro’luk kurtarma paketi acikladi. 1.7 milyar Euro’su
otomotiv endiistrisini desteklemek icin kullanilacak. Paket genel hatlar itibariyle, hane
halki harcamalarina destek ve hiikiimet bor¢larinin finanse edilmesini igermektedir.
Kurtarma paketi genel olarak sirketler icin vergi kesintileri ve dar gelirli insanlarin
devam eden banka borglarini garantiye almak i¢in kullanilacak. Pakette su hususlar

bulunmaktadir:

» KDV 6demesinin ertelenmesi,
» Vergi 6demelerinin disiiriilmesi ve asir1 vergi 6demelerinde paranin hizlica geri

verilmesini ongormektedir.
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ftalya Finans Bakan1 Tremonti’ye gore, Italya’nin kurtarma paketi 80 milyar
Euro degerindedir.

Paket ayrica, %4’e diisliriilen mortgage oranlar1 alanini1 da igeriyor. Pakette
ayrica, bankalar tarafindan ¢ikarilan satis garantili bonolar1 devlet kontroliine gegmesi
de var. Italyan bankalarma 20 milyar Euro, devam eden bor¢larmi saglama almak igin
verilecek.

Ingiltere, 20 milyar pound degerinde kurtarma paketi acikladi. Paket, tiiketim
harcamalarin ateslemek ve ekonomiyi dipten kurtarmaya yardim etmeye odaklandi.
Hazineden sorumlu bakan Alistair Darling, 2011°den itibaren servet {izerinden alinan
vergilerin arttirilacagini ve daha fazla bor¢lanmaya giderek (23 milyon Euro veya 30
milyar dolar degerinde) paketi fonlayacaklarini agikladi. Ayrica, otoyol yenilemeleri,
okul ve kamu binalarinin onarimi gibi kamusal harcamalar i¢in 3 milyar pound
ayrildigini soyledi.

Ispanya; 28 Kasim 2008 tarihinde 11 milyar Euro’luk kurtarma paketi agikladi.
Paket ile zayif olan ekonomiyi gili¢clendirmek ve 300,000 kisiye ek istihdam yaratilmasi
amaglanmaktadir.

Rusya; Diisen emtia fiyatlarindan ve uluslar arasi sermaye hareketlerinden
oldukga etkilenmis durumdadir. Rusya’nin krize kars1 aldigi ilk 6nlemler arasinda ise
bankalara yonelik yasa ¢ikarmak oldu. Bankalar1 korumak i¢in Merkez Bankasi, hisse
senedi alma ile yetkilendirildi ve kredi kurumlarina yonelik olarak korumaci rezervlerini
arttirdu.

Petrol fiyatlarindaki diisiisii takiben petrol ihracindan alinan vergiler de
distiriildii. Ayrica, federal kurumlar vergisi %?24’ten %?20°ye diistiriildii. Yerel

otoritelerin aldig1 vergilerin oranlar ise %35-15 arasinda degismektedir. 2009 yilinda
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isletmelerin ayakta kalmasi i¢in 5 milyar dolar destek saglanacak. Kullanilmig araglarin
Ozellikle de arabalarin ithalatinda tarifeler yiikseltildi.

Kiiresel kriz iiriin fiyatlarinda diististi hizlandird1 ve dokunulmaz iilkeler arasinda
yer alan Rusya, durgunlugun esigine geldi. Diinyanin en biiyiik 3. petrol rezervlerine
sahip Rusya, ekonomik krize olduk¢a hazirliksiz yakalandi. Ulkede, uzun donem
yatirimlarini finanse etmek igin yurtdisindan ucuz bigimde fazla borglandi ve sonugta
Rusya, 2008 y1l1 sonunda 1998’den beri ilk defa cari acik verdi.

Ayrica, Giircistan savast sonrasinda hiikiimete karsi gliven kaybi ve asiri
sermaye kacist da etkili oldu. Rusya, Ruble’nin degerini korumak i¢in savasta
rezervlerini savurganca kullanmasi hata olarak degerlendirilmektedir.

Japonya; Kredi catlag: ile deflasyon sarmalina giren ekonomiyi canlandirmak
icin 10 trilyon yenlik (100 milyar dolar) paket program acikladi. Yeni harcama plani,
sonbaharda kararlastirilan 12 trilyon’luk yenlik destekleyici biitceyi hemen hemen ¢ifte
katlayacak. Paketle birlikte, ordudaki diizensiz is¢ilerin kosullarini iyilestirmeyi, para
sikintisindaki kiigiik isletmeleri desteklemeyi, bolgesel ekonomileri canlandirmayr ve
saglik hizmetleri gibi kamusal hizmetleri destegi arttiracak.

Cin; 2008 yili Kasim ayinda i¢ talebi arttirmak ve biiyiimeyi desteklemek icin
2010 sonuna kadar 10 alanda toplam 4 trilyon yuan (585 milyar dolar) yatirim
yapacagini acikladi. Paketin 100 milyar yuanm (14.5 milyar dolar) merkezi hiikiimete
verilecek. 20 milyar yuan (2.9 milyar dolar) Sincan eyaletinde depremde yikilanlari
tamir etmek icin ayrilacak. Kalan tutarin nasil harcanacagi ise belirsiz durumdadir.
Yatirim yapilacak 10 alan ise su sekildedir:

1) Kiiciik gelirli konut

2) Yerel altyap;



85

3) Tren yolu, otoyol ve havaalanlarini igeren ana altyapilar
4) Saglik, kiiltiir, egitim;

5) Ekolojik ¢evre

6) Bilim ve teknolojide yenilik ve sanayi yapisini arttirma
7) Deprem sonrasi yeniden insaat

8) Kentsel ve kirsal oturanlar i¢in gelirlerini arttirma

9) Katma deger vergisinde reform

10) Ekonomik biiyiimeyi desteklemede finansal sistemi gelistirme

2.3.4. Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

1994 ve 2001 krizleri mali krizler olmasina ragmen kiiresel kriz dogrudan reel
sektorii etkilemistir. Tim diinyay1 etkisi altina alan kriz Tirkiye’yi bes kanaldan

etkilemistir.

2.3.4.1. Kredi Kanali

Bu dort kanaldan en oOnemlisidir. Mevcut durumda Tirkiye bankalarinda
herhangi bir yapisal bozukluk gozlenmiyor olmasi yasadigimiz krizi 2001 krizinden
ayiran Onemli bir unsurdur. Ancak bu durum bankalarin disaridan temin edecegi
fonlardaki azalmanin Oniine gecemeyecegi icin, sendikasyon kredilerinde ve doviz
cinsinden bor¢lanmada zorluklar kaginilmazdir. Tiirkiye’de hem bankalar hem de
sirketler, disaridaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi
kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan kredi hacmi, sirketleri
ve bankalar1 bilanco kiigiiltmeye zorlayacaktir. Biiyilik sirketlerin aldiklar1 kredilerin

azalmasi ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Bu durumda, tedarik
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zincirlerindeki KOBI’ler iizerinde olusacak etki, domino etkisi biciminde olacaktr.
Ticari kredilerdeki daralma, KOBI’ler, esnaf ve calisanlar tarafindan agir sekilde
hissedilecektir. Boyle bir ortamda, sirketlerin zor duruma diismesi, banka bilangolarinda
yapisal bir hasarla karsi karsiya kalinmasi sonucuna yol agacaktir. Bu durumun

Onlenmesi, tasarlanacak tedbir paketinin baglica dncelikleri arasinda yer almalidir.

2.3.4.2. Portfoy Yatirimi Kanali

Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlari (private equity) Tiirkiye’ye finansman
akiminda 6nem tagimaktadir. Kiiresel likiditenin genisledigi donemde, her iki kanalin da
yiiksek kredi miktarlarindan saglanan kaldirag etkisiyle islediklerine dikkat edilmelidir.
Oniimiizdeki dénemde, buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi Tiirkiye’ye déviz
arzin1 6nemli dl¢iide azaltacak, doviz likiditesi agisindan sorunlara yol acacak ve Tiirk

lirasinin deger kaybu siirecini hizlandirabilecektir.

2.3.4.3. Dis Ticaret Kanali

Krizle birlikte basta Tiirkiye’nin 6nemli dis ticaret ortaklar1 olmak iizere hemen
hemen tiim ekonomilerde ekonomik kiiclilme, issizlik oraninda artis, is aleminin
beklentilerindeki bozulmalar gibi unsurlar nedeniyle tiiketim ve yatirnm taleplerinde
ciddi bir daralma ortaya ¢ikmistir. Talebin azalmasina paralel olarak uluslararasi ticaret
hacmi azalmistir. Kiiresel krizin diinya ticareti lizerindeki olumsuz etkileri 2008 yilinin
ikinci yarisindan itibaren daha da belirginlesmistir. Krizin Tiirkiye’yi en fazla etkiledigi
kanal dis ticaret kanalidir. Krizin etkisiyle biiylime’de meydana gelen diisiis dis ticaret

talebini daraltmistir ( Gokdemir ve Ergiin, 2010:2114).
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2.3.4.4. Giiven Kanali

Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz etkilenecek kalem o6zel yatirim
harcamalaridir. Ayn1 ortamin hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde
neden olacagr bozulma ile Ozellikle dayanikli tiiketimin hizla daralmasi kaginilmaz

olacaktir (Tepav, 2009:4).

2.3.4.5. I¢ Kredide Azalma

Kiiresel krizden sonra hizla artan yurtici kredi hacmi 2008 yilinin sonuna dogru
azalmaya baslamistir. Ekim ayindan itibaren bankalarin piyasaya sunmus oldugu i¢
kredi miktar1 azalmistir. 2009 yilinin ikinci c¢eyreginde kredi miktar1 tamamen

durmustur.

2.3.5. Ekonomik Gostergelere Gore Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Etkisinin

Degerlendirilmesi

Tablo 2.7. Tiirkiye Ekonomik Gostergeleri(%) (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011
GSYH biiyiime 4.7 0.7 -4.8 8.9 8.5
Enflasyon 8.4 10.1 6.5 6.4 10.5
Issizlik 10.3 11 14 11.9 9.8
Ihracat 70.3 2.7 -5.3 4.5 18.5
ithalat 10.7 -41 | -143 | 152 | 29.8
Tarim -6.7 4.3 3.6 2.4 5.3
Sanayi 5.8 0.3 -6.9 12.6 9.2
Hizmet 6 0.3 -5.2 8.6 8.7

Kaynak; TUIK, http://www.tuik.gov.tr/Start.do 05.03.2012
Biiyiime; 2007 yilinda , % 4.7 olan biiylime krizin hissedildigi 2008 yilinda 0.7

ve 2009 yilinda krizin iyiden iyiye etkisini gostermesiyle bu oran % -4.8’e¢ kadar
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diismiistiir. Kriz’den sonra 2010 ve 2011 yillarinda ekonomi biiyiime trendine girmistir.
Biiytime’deki bu diisiise neden olan en énemli sektorler sanayi ve hizmet sektorleridir.
2008 yilinda sanayi sektorii % -6.9, hizmet sektorii % -5.6’ya kadar gerilemistir. Krizin
etsinin azalmasiyla sanayi ve hizmet sektorleri biiyiimeye baglamistir.

Issizlik; 2007 yilinda % 10.3 diizeyinde seyreden issizlik 2008 yilinda kiigiik
oranda artarak %11, 2009 yilinda ise % 14’ler seviyesine ¢ikmistir. Krizin ekonomiye
etkisinden dolay1 2008 yilinda % 2.2 olan istthdam orani 2009 yilinda 1.8 puan diiserek
% 0.4 diizeyine gerilemistir. 2008 yilinda 2 milyon 611 bin olan issizlik sayis1 2009
yilinda 3 milyon 471 bin’e ¢ikmigtir. Bu da krizin iilkemiz ekonomisine etkisinin ne
boyutta oldugunun bir gostergesidir.

Dis Ticaret; Ithalat ve ihracatimiz 2008 ve 2009 yillarinda diisiise gegmislerdir.
Ithalat’taki gerileme dis ticaret agiginin kapanmasi acisindan iyi bir gelismedir. Ama
thracat’taki gerileme dogrudan ihracata yonelik iiretim yapan sektorlerde isten
¢ikarmalara neden olmustur.

Sanayi; 2007 yilinda 5.8 seviyesinde olan sanayi yiizdesi 2008 kriz yilinda
0.3’lere kadar diigmiistiir. 2009 yilinda -6.3’lerde olan sanayi sektdrii kendisini ancak

2010 yilinda toparlayabilmistir.

2.3.6. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkilerini Azaltmak Yoniinde Alinan

Tedbirler

Krizin Tiirkiye ekonomisine etkilerini azaltmak icin gelir onlemleri, harcama
Onlemleri ve biit¢e iizerinde dogrudan veya hemen etkisi olmayan mali 6nlemler adi

altinda 6nlemler alinmstir.
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2.3.6.1. 2008-2010 donemi icin alinan gelir onlemleri:

v Cesitli vergilerde indirimler (bireysel ve isletmeler tizerindeki vergiler, mal
ve hizmetler lizerindeki tiiketim vergileri ...)
v' Diger gelir tedbirleri (tapu islemlerinden alinan harglarda indirimler,

Kaynak Kullanim Destekleme Fonu(KKDF)’de indirim...)

2.3.6.2. 2008-2010 donemi icin alinan harcama onlemleri:

v  Kamu tiketim ve yatinmlarinin artirilmasi(Karayollar1  yatirimlari,
Giineydogu Anadolu Projesi(GAP) yatirimlart...)

v’ Istihdam ve Sosyal Giivenlik 6demelerine katkilarin azaltilmasi (isveren
sigorta priminde indirim, kisa ¢alisma ddeneginde artirim, tesvik siiresinde uzatma...)

v/ Hane halkina, isletmelere ve diger kamuya yapilan transferlerin
artirllmasi(memur ve emekli maaslarinda iyilesmeler, yeni tesvik sistemi...)

v" Diger harcamalar (Eximbank’in sermayesinin artirimi, kredi garantisi...)

2.3.6.3. 2008-2010 donemi icin biitce iizerinde dogrudan veya hemen etkisi

olmayan mali onlemler:

v" Finansal Kuruluslar i¢in Garanti ve Sigorta Programlari
v Isletmelere Krediler (Kii¢iik ve Orta olgekli Isletmeleri Gelistirme
Baskanligi(KOSGEB) ve Halkbank’tan Kiiciik ve Orta Olgekli isletme(KOBI)’lere

kredi destegi...) (Usta, 2010:16).
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BOLUM 111

LITERATUR TARAMASI

3.1. 1994 VE 2001 EKONOMIK KRiZi VE 2008 KURESEL EKONOMIiK

KRiZi ALANINDA YAPILAN CALISMALAR

Ali Unal ve Hiiseyin Kaya (2009) calismalarinda; ABD’de konut kredisi
sektorliinde baslayan krizin nasil kiiresellestigi, krizin nedenleri ve gelisim siireci
incelenmistir. Sonraki boliimlerde ise ‘Tirkiye krizin neresindedir?’ sorusuna cevap
verebilmek amaciyla makro ekonomik veriler incelenmis ve bu verilerden elde edilen
bulgular 1s18inda genel bir durum degerlendirmesi yapilmistir. Daha sonra krizin
Tiirkiye ve bolge lilkeleri lizerinde olas1 ekonomik ve politik etkileri ayrica krizden
sonra yenidiinya diizeninin nasil olacagi sorularina cevap aranmustir. Sonug olarak,
2009 yilmin zor bir yil olacagi herkes tarafindan kabul edilmesine ragmen, krizin
tilkemize etkilerinin neler olacagi konusuna aciklik getirmek i¢in ilerleyen bdliimde
kendi ¢izdigimiz iyimser, kotiimser ve muhtemel senaryolar déhilinde krizin Tirkiye
i¢in ekonomik ve politik etkilerini analiz etmeye galistik. Iyimser senaryoya gére diinya
ekonomilerinde biiyiime 2009 yilinin sonunda tekrar baglayacak Tiirkiye bu krizden ¢ok
da yara almadan kurtulmay: basaracaktir. Kotiimser senaryoya gore Diinya da kriz
derinlesirken 2009 yilinda Tiirkiye ciddi ekonomik ve sosyal problemler ile karsilagacak
ve AK Parti hiikiimeti erken genel se¢ime gitmek zorunda kalacaktir. Muhtemel
senaryoya gore, 2010 yilindan itibaren diinya ekonomilerinde biiylime siireci tekrar

baslayacaktir.
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Arman Aziz Karagiil ve Bilge Kagan Ozdemir (2009) calismalarinda, 1994,
1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001 krizinin tekstil sektorii iizerine etkileri
incelenmistir. Bu amagla, 1992-2003 yillar1 arasina iligskin olarak hazirlanan veri setinde
yer alan 21 firmaya ait 16 finansal orana faktér analizinin uygulanmasiyla dort ana
faktor elde edilmistir. Bu faktorler karlilik, risk, verimlilik ve duran varlik finansmani
faktorleridir. Sonug olarak, finans piyasalar1 kaynakli soklarin tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 6zellikle karliliklarinda ve verimliliklerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ve bu etkinin yoniinii belirlenmesinde ise soklarin kaynaklarina bakilmasi
gerektigi sdylenebilir.

Deniz Dogan (2001) ¢alismasinda; finansal kriz olgusunu kavramsal diizlemde
incelemek, nedenlerini ve etkilerini arastirmak, Tiirkiye’ye yansimalarini tespit etmek
ve ilgili literatiirde gelistirilmis ¢6ziim Onerilerini incelemektir. Calismada sosyal
bilimler agisindan kriz olgusu ekonomik ve finansal kriz seklinde siniflandirilmistir.
Kriz kavrami, tiirleri, nedenleri belirtileri ve etkileri arastirilarak Tirkiye ve Diinya
ekonomisine yansimalari incelenmistir. Uygulama boliimiiyle de 2001 Subat finansal
krizinin IMKB’de islem goren firmalar {izerine etkileri arastirilarak &neri ve ¢dziimler
sunulmustur. Sonug olarak, finansal krizlerle karsilasmamak ya da karsilasilan finansal
krizleri en az zararla gecistirebilmek i¢in alinabilecek tedbirler de bulunmaktadir. Bu
tedbirler; kriz yonetimi, finansal krizleri onlemeye ve ¢dzmeye yonelik Oneriler ile
ekonomik kriz sonrasi yeniden yapilanma siirecindeki faaliyetler olarak siralanabilir.

Efkan Sarak (2006) c¢alismasinda; Tiirkiye'de yasanan 2000 Kasim ve 2001
subat krizleri 6ncesi Tiirk ekonomisinde uygulanan istikrar programlari ve kriz oncesi
Tiirkiye ve diinyada yasanan gelismeler anlatilmaktadir. Daha sonra 2000 Kasim ve

2001 Subat krizi ve krizde yasanan gelismelere deginilmektedir. Son boliimde ise, 2000
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Kasimm ve 2001 Subat krizinin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri, sektoriin sorunlari,
sektoriin yeniden yapilandirilmasi siirecinde almman tedbirler degerlendirilmis ve
sektoriin sorunlarina yonelik alinabilecek onlemler ele alinmistir. Sonug olarak, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra Gili¢li Ekonomiye Gegis Programiyla,
ekonomideki temel sorunlar ortaya konarak, bu sorunlarin kalic1 bir sekilde ¢oziime
kavusturulmasi i¢in bir dizi 6nlemler aciklanmistir. Giiglii ekonomiye gecis programi
bankacilik sektoriinii kurtarma programina doniismiis ve bu yonde 6nemli kararlar
alimmistir. Ekonomik istikrarin kalict bir sekilde tekrar saglanabilmesi i¢in ilk yapilmasi
gerekenler, toplumda olusan gliven bunaliminin asilarak, yeni ve cagdas kurumsal
yapilarin  olusturulmasi,  iktisadi  etkinligi  saglayacak yapisal reformlari
gerceklestirilmesi, makro ekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir
sekilde kullanilmasi, siirdiiriilebilir bir biiylime ortaminin temin edilmesi ve gelir
dagilimi adaletsizliginin diizeltilmesi olarak ortaya konmaktadir. Tirkiye'nin esas
amaci, kiiresel diinyanin Oziimseyerek, yapisal reformlarini gerceklestiren halkin
refahini arttirarak, teknoloji iireten iilkeler arsina katilan ¢agdas bir diinya iilkesi haline
gelmek olmalidir.

Emine Firat (2006) ¢alismasinda; kiiresel diinya diizeninde olusan yapisal krizlere
¢Ozlim arayisi ¢ergevesinde gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan istikrar ve
yapisal uyum programlarinin, somut cabalar oldugunu vurgulamaktir; Uygulamaya
konulan istikrar ve yapisal uyum programlariyla ilgili olgulari, olaylari, sonuglar1 ve
kriz yasayan iilkelerin istikrar ve yapisal uyum programlarmin hangi evresinde yer
aldiklarim1 tarihsel bir boyut icerisinde i¢ ve dis dinamiklerle ortaya koymaktir;
Tirkiye'nin genel goriiniisiinii ve krizden ¢ikma programlarini yeni bir bakis agisi ile ele

alip, uygulamaya konulan istikrar paketleri ve yapisal uyum programlarinin ekonomik
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krizi ne kadar giderdigini, etkilerini ve sonuglarin1 degerlendirmektir. Sonug olarak,
1980-1988 yillar1 arasinda uygulanan kur, faiz ve tesvik politikalar1 ihracat artigini
saglamakla birlikte, devaliilasyonu beraberinde getirmistir. Devaliiasyon asiri
degerlenmis kur politikalarinin ihracat lizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirmis, i¢
talebin kisilmasiyla iiretim dis pazara yonelmistir. Ayrica glimriik vergilerindeki azalma
ve vergi iadelerinin, ihracat iizerinde olumlu etkisi olmustur. 1989 yilinda alinan karar
sonrasi ise, dis ticaret ve sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bu siirecte sermaye
hareketleri iizerindeki biitiin kontroller ve denetim kaldirilmistir. Tiirkiye'de 6zellikle
kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, kamu kesimi bor¢lanma geregi, cari
denge, biitce aci81, doviz kurundaki degismeler, biiyiime oranlar1 ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerin daha yakindan izlenmesinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir.
Giiven Delice (2003) calismasinda; iilkeler arasindaki finansal entegrasyonun
yiiksek diizeylere ulastigi 1990’11 yillarla birlikte ivme kazanan ve ekonomi ve finans
literatlirlinde 6nemli bir yer edinen “finansal kriz” olgusunu kavramsal ve tarihsel
diizlemde incelenmis, finansal kriz modellerine kaynaklik eden temel modellere
deginilerek; tarihsel seyir incelenirken de esas itibariyle kiiresellesme olgusunun hiz
kazandigr donemi temsil etmesi nedeniyle 1990 sonrasi donem ele alinarak, bu
donemde ortaya ¢ikan krizler ayr1 ayri incelenmek yerine genel bir ¢erceve igerisinde
krizlerin ortak noktalarina dikkat cekilerek konuyla ilgili literatiirde gelistirilen ¢6ziim
Onerileri gézden gegirilmistir. Sonug olarak, Para veya bankacilik sistemindeki ani bir
giiven kaybi, finansal varliklarin fiyatlarinda ani degisiklikler ve dis finansman
akimlarinin bozulmasi bir krizin baglaticist olabilmektedir. Bu ¢er¢evede yurtici finansal
sistemin saglamlig1 ve esnekligi 6nem kazanmaktadir. Bunun i¢in de her seyden dnce

bankacilik sistemi seffaflastirilmali, piyasa ekonomisi kurallarina gore organize edilmeli



94

ve optimal denetleme-gozetleme mekanizmalart olusturulmalidir. 1990 sonrasi yasanan
krizlerin biiyiik bir kisminda bulagsma etkisinin goriilmesi, piyasa algilamalarindaki
kaymalarin, nesnel kosullarda bir degisme olmadigi zaman bile iilkeleri nasil aniden
sikintrya sokabilecegini géstermistir.

Hidayet Unlii Keskin (2004) calismasinda; kiiresel aktorlerin ekonomik
krizlerin yaratilma siirecine katkilarinin ve bu siiregteki rollerinin irdelenmesidir. Sonug
olarak, IMF ve dolayisiyla gelismis iilkeler, gelismekte olan bir iilke konumundaki
Tiirkiye’yi kendi istekleri dogrultusunda degistirmeye ¢alismaktadir. Bu dogrultu kendi
cikarlarina hizmet eden yenidiinya diizeni yani kiiresellesmedir. Fakat Tiirkiye
kiiresellesme siirecinde 6nemli sorunlar yasamaktadir. Kiiresellesme, Tiirkiye’nin var
olan sorunlarin1 siddetlendiren ve yeni sorunlar yaratan bir siire¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Tiirkiye elbette kiiresellesme siirecine uyum saglayacaktir clinkii tiim
diinya bu yonde degismektedir. Ancak bunu yaparken Tiirkiye, kendi ulusal ¢ikarlarim
on planda tutmali, korumali ve bu cergevede kiiresellesme siirecine igsel yapisini goz
oniinde bulundurarak uyum saglamalidir.

Thsan Kuran (2006) calismasinda; ekonomik kriz ve tiirleri, finansal krizler ve
finansal kriz modelleri incelenmistir. Daha sonra istikrar politikalarindan bahsedilmis
ve farkli kuramsal yaklasimlarla istikrar politikalari incelendikten sonra istikrar
politikalarinin amaglari ve araglarina deginilmistir. Son olarak 1980 sonrasindan
giinlimiize kadar olan zaman igerisindeki ekonomik krizlere deginilmis ve sonra
uygulanan istikrar programlarinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine
ayrintili olarak yer verilmistir. Sonu¢ olarak, Tirkiye, ge¢miste yasadigi ekonomik
krizlerden aliman sonuglar1 dikkate alarak, uyguladig: istikrar politikalarin1 yeniden

gozden gecirmek zorundadir. Kriz yaratabilecek yanlis politikalardan kaginmak geregi
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artik benimsenmelidir. Basarili bir istikrar programi ¢ergevesinde i¢ ve dis dengeler
kurulduktan sonra, devletin sosyo-ekonomik islevinin de yeniden tanimlanmasi ve
kamu kesiminin buna gore yapilandirilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla uygulanan
programlarin basarisi ve devamliligi i¢in ekonomik istikrarin yaninda politik istikrarin
tesisi de gerekmektedir. Tirkiye 901 yillardan itibaren baslayan yolsuzlugu,
adaletsizligi, iyl yonetilememesini ve verimsiz yapiyl ¢ok agir bedellerle 6demistir.
Yasadigimiz bu krizlerden dersler ¢ikarip iilkeyi diizliige cikarabilmek icin iginde
bulundugumuz sartlarin iyi degerlendirilmesi, bunlarin bir daha yasanmamasi ig¢in
gereken Onlemlerin alinip, derhal uygulamaya konulmasi gerekmektedir. Yoksa bir
seyler yapmak i¢in ¢ok gec olabilir

Isa Dolu (2009) calismasinda; temelinde hizli finansal serbestlesme, kamu
finansman agciklar1 ve bu aciklara ragmen yanlis uygulanan ekonomi politikalar1 olan
1994 ve 2001 krizlerini, kriz teorileri ¢er¢evesinde incelemektir. Bu ¢ercevede, krizlere,
sebep olan ve krizlerden sonra, kriz etkilerini bertaraf etmek i¢in uygulanan maliye
politikalar1 arastirilmaktadir. Sonu¢ olarak, Tiim kriz modelleri yasanan ekonomik
tecriibeler sonucunda olusmustur. U¢ modelinde en dikkat ¢ekici paydalar1 sabit doviz
kurudur. Sabit doviz kuru enflasyonu diisiirmek ve kamu dengesini saglamak i¢in kisa
donemde sonug¢ verebilecek bir politika olsa da uygulamalarinda beklendigi kadar
basarili olamamistir. IMF' de sabit doviz kuru 6nermelerinden vazgegmistir. Yasanan
bir¢cok biiyiik ekonomik krizin evvelin de sabit doviz kuru uygulamasina rastlamak
miimkiindiir. Tiirkiye' de gelenegi bozmamis ve 1994' krizinde olmasa da 2001 yilinda
sabit doviz kuru uyguladigi sirada tarihinin en biiyiik krizini yagamistir.

Mehmet Demiral (2008) c¢alismasinda; 1990l yillardan itibaren gelismekte

olan iilkeler(GOU)'de yasanan ekonomik krizlerde biiyiik rol oynan sicak para
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hareketlerinin Tiirkiye'de yasanan krizlerdeki etkisi incelenmistir. Sicak para
hareketlerinin Tiirkiye'deki ekonomik krizlere etkisi arastirilirken, Tiirkiye ile benzer
Ozellikler gosteren ve birbirine yakin zamanlarda sicak parayir 6zendiren politika
degisikliklerinin  gergeklestirildigi GOU'lerde yasanan krizleri de incelemek,
karsilastirma yapabilmek agisindan yararli olmustur. Bu kapsamda 1994 Meksika
krizinden sonra bir biri ardina gelisen bu krizler ani sermaye kagisi ile baglamis ve bu
cikisin yasandigi iilkeler finansal sikintiya girmislerdir. Bu bakimdan artan sicak para
giriglerinin, ayn1 zamanda ileriki donemlerde sicak para ¢ikislarina neden olan bir dizi
olumsuz gelismeyi de beraberinde getirdigi goriilmektedir. Sonug olarak, GOU'ler ve
Tiirkiye'deki gdézlemler sonucunda genel olarak bir iilkede artan sicak para stokunun
etkileri; portfoy yatirnmlar1 ve yerli bankalara saglanan kisa vadeli kredilerin asiri
derecede biiylimesi, yerel reel doviz kuru(RDK)'nun hizli bir bi¢imde diismesi ve ulusal
paranin asirt degerlenmesi, tiiketim patlamasi, enflasyonu onlemek icin doviz kuru
istikrarinin  saglanmasi gerekliliginin artmasi, borsada yapay biiylime, tasarruflarin
azalmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi, kisa vadeli dis bor¢ stokunun artmasi,
doviz kuru istikrarinin bozulmasi, ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi, finansal
dengelerin bozulmasi ve ekonomik kriz seklinde bir seyir izlemektedir. Calismada ele
aliman ornekler kapsaminda, sicak para stokunun biiylikliiglinden daha ¢ok, ani ve siirii
hareketinin tilkeler i¢in sorun oldugu goriilmektedir.

Michael Gavin ve Ricardo Hausman (1996) calismalarinda, kredi artiglarinin
finansal giivenlik agig1 olusturmada agik bir rol oynadigini belirtmislerdir.
Calismalarinda ayrica, makroekonomik hususlarin bankalarin diizenleyici rejimlerinin
tasariminda 6nemli bir rol oynarken, iilke i¢i bankacilik sistemlerinin kirilganligi

makroekonomik politikalarin siirdiiriilmesinde 6nemli etkiler oldugunu belirtmislerdir.
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Orhan Kandemir (2005) ¢alismasinda; Tiirkiye'de yasanan Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin nedenlerini ve krizin ¢6ziimii i¢in alinan tedbirlerin neler
oldugunu ortaya koymaktir. Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
calismanin amaci, ekonomik krizin tanimi, cesitleri ve gostergeleri agiklanmistir. Ikinci
boliimde 6nce kriz doneminde uygulanan ekonomi politikalarinin dayanagi olan 2000
Yili Enflasyonu Diisiirme Programinin temel unsurlar1 ve hedefleri incelenmis daha
sonra yasanan ekonomik krizlerin temel nedenleri oncelik sirasina gore ele alinmstir.
Ucgiincii béliimde krizin ¢oziimii icin alman tedbirler "Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi1" cercevesinde degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak, kamu agiklarinin oldugu
Tiirkiye gibi iilkelerde yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak ig¢in iilkeye gelen sicak
paranin beklentilerdeki olumsuzluk nedeniyle krizlere yol agmasi ve kamu kesimini
fonlamay1 kendine gorev edinmis bankacilik sektoriiniin de bu durumdan olumsuz
etkilenmesi kaginilmaz bir olaydir. Bu nedenle GEGP ile oncelikle siki1 para ve maliye
politikas1 uygulayarak bir biitce fazlasi elde etmek ve devletin bor¢clanma geregini
diisiirmek istenmistir. Bunun yaninda alman yapisal onlemlerle devletin seffaf ve
verimli caligmasi, piyasa ekonomisi kosullarinda rekabetin arttirilmasi, Avrupa
Birligi'ne katilim konusunda siirecin hizlandirilmasi amag¢lanmigtir

Oznur Yiiksel ve Giiven Murat (2002) calismasinda; Subat Krizinin KOBI’ler
lizerinde yarattig1 olumsuz etkiler ile bu etkilerin sonuglarin1 asgari diizeye indirmek
i¢cin ne gibi politikalar uygulanmasi gerektigi konusu ele alinmaktadir. Bu baglamda, ilk
olarak, Subat 2001'de yasanan ekonomik krizin geri plani ve hiikiimetin krize karsi
uygulamaya koydugu istikrar programi irdelenmektedir. Daha sonra, KOBI’lerin
Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve dnemi belirtilerek Subat Krizinin KOBI’ler iizerindeki

yansimalar1 rakamsal olarak analiz edilmektedir. Calismanin son boliimiinde ise



98

iilkemizde yasanan son ekonomik krizin KOBI’lerde yarattig1 olumsuz yansimalari
ortadan kaldirmaya yonelik ¢6ziim Onerileri tartismaya agilmaktadir. Sonug olarak,
Tirkiye'de yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ekonominin ve reel sektoriin bel
kemigini olusturan KOBI’leri derinden etkilemistir. Bu derin etkiler kendisini isyeri
kapanmalarindaki artigta, maliyetlerin yiikselmesinde, iiretim ve kapasite kullanim
oranlarindaki dististe, istihdamdaki gerilemede, finansman sorununun agirlagmasinda
ve yatirimlardaki azalmada gostermektedir. Unutulmamalidir ki, bu olumsuz etkilerin
giderilmesinde ve KOBI’leri krizden kurtarilmasinda &nemli olan iyi politikalar
olusturmaktan ¢ok bunlar1 uygulamaya koymaktir.

Seda Kaya (2009) ¢alismasinda; ekonomik krizlerin isletmelerin orgiitsel davranis,
orgiitsel yapt ve firma performans Ozellikleri iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Caligma
amacina ulasmak i¢in Ekonomik Krizlerin Isletmeler Uzerindeki Etkisi Modeli olusturulmus ve
modelde yer alan degiskenlerin 6l¢iim yontemleri aciklanmistir. Modele ait verileri toplamak
i¢in anket yontemi tercih edilmistir. Calisma kapsamini Eskigehir Organize Sanayi bolgesinde
yer alan firmalar olusturmustur. Aragtirmaya katilan firmalarin modelde yer alan degiskenlere
ait sorulara kriz oncesi ve kriz sirasinda i¢in verdikleri yanitlardan yola ¢ikilarak, ekonomik
krizlerin igletmelerin orgiitsel davranis 6zellikleri, orgiitsel yap1 6zellikleri ve firma performans
ozellikleri tizerindeki etkileri belirlenmistir. Sonug olarak, ekonomik krizlerden 6lgegi ne
olursa olsun her biiyiikliikteki Orgiitiin etkilenmesi beklenmekle birlikte, bu etkilerin
boyutlar1 farkli olabilmektedir. Krizlerin olumsuz etkilerini azaltmak veya olumlu
sonuglara yol agacak sekilde yonetmek ise dnemli bir avantaj olarak goriilmektedir.

Siireyya Yildirnm (2010) c¢alismasinda; 2007 yili Agustos aymnda ABD’de
ortaya c¢ikan, 2008 yilinda yayginlasan ve Tiirkiye ekonomisini de etkileyen kiiresel
ekonomik krizle ilgili ¢dziim yollari1 gdstermektir. Sonug olarak, reel ekonomide

isletmecilerin bir panik i¢inde oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii giiven endeksinde énemli
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Olclide distisler goriilmektedir. Ekonomik krizleri 6nlemek amaciyla bir 6nlem olarak
sermaye finans sektoriinden daha ¢ok tiretim sektoriine kaydirilabilir. Ayrica ekonomik
krizden kurtulmak i¢in uluslararas1 alanda ve ulusal baz da alinmas1 gereken tedbirler
vardir. Uluslararasi alanda IMF kaldirilarak yeni bir diinya merkez bankasi kurulabilir
ve finansman piyasasi yeniden diizenlenebilir. Ulusal baz da yeni bir makro ekonomik
politika belirlenerek faiz, kur, iiretim, istihdam ve dis ticaret konularinda yeniden
ekonomik yapilanmaya gidilebilir.

Sule Atatoprak (2007) calismasinda; Tiirkiye'de 1963-2006 yillar1 arasinda
iktidara gelen siyasi partilerin uyguladiklar1 para ve maliye politikalar1 inceleme konusu
yapilarak, biitce agiklarmmin parasallastirilip parasallagtirilmadigi  belirlenmeye
calisilmistir. Sonug olarak, 1963-2006 donemi igerisinde siyasi istikrarin oldugu yillarda
Tiirkiye ekonomisinin performansinin siyasi istikrarsizligin hakim oldugu yillara gore
daha iyi oldugu goriilmektedir. Tek parti hiikiimetlerindeki istikrar ¢ok parti
hiikiimetlerinde goriilmektedir.

Umut Cakmak (2006) calismasinda; 1990’11 yillardan sonra bozulma egilimine
giren temel makro ekonomik degiskenlerin (fundamentals) ve bu degiskenler arasindaki
etkilesimlerin neden oldugu ekonomik sorunlarin, 2001 krizine zemin hazirlayan
dinamiklerin ve de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sirasinda ve sonrasinda Tirkiye
ekonomisinde yasanan gelismelerin kantitatif ¢alismalarla da destekleyerek analiz
edilmistir.

Yunus Emre Ergen¢ (2009) calismasinda; ekonomik krizleri, uluslar arasi
sermayenin etkileri incelenmistir ve krizlerin agiklanmasi kriz modelleriyle aciklanmaya
calistimistir. Bu benzerlikler sonucunda ekonomik krizler daha iyi tanimlanmis ve

dolayisiyla yasanacak krizlerin etkilerinin azaltilmasinda uygulanacak politikalar hem
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iilke icinde hem de uluslar arasinda istikrar1 saglamak amaciyla neler yapilmasi
gerektigi konusunda ekonomi ¢evrelerinde tartigilan goriisleri agiklanmaya caligilmistir.
Sonug¢ olarak, baska bir iilke’de yasanan ekonomik krizle, Tiirkiye’de yasanan
ekonomik krizinin nedenleri ayni finansal kriz modelleriyle agiklanabilmektedir. Kriz
gostergeleri agisindan bu ekonomik krizler degerlendirildiginde ise, gostergelerin
iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi, ancak o&demeler dengesi goOstergesinin biitiin
iilkelerde ortak oldugu dikkat ¢ekicidir. Ote yandan, ekonomik kriz yasayan iilkelerin
cogunda, krizden hemen Once yiiksek miktarda kisa vadeli dis yiikiimliiliikler mevcut

goziikse de biitiin hepsinde ortak olan nokta, asir1 degerlenmis yerel para birimidir.

3.2. FAKTOR ANALIZi iLE iLGILi FARKLI ALANLARDA YAPILMIS

CALISMALAR

Goksel Akpmnar ve Oguz Yurdakul (2008) calismalarinda; tiiketicilerin gida
uriinleri marka tercihinde etkili faktorler analiz edilerek marka sadakat diizeyleri
Olclilmiistiir. Calismada, Antalya ili kentsel alaninda 340 tiiketici ile gerceklestirilen
anket uygulamasiyla derlenen orjinal veriler kullanilmistir. Caligmanin faktoér analizi
sonuglarina gore, gida Tlriinlerinde; ambalaj O6zellikleri, tat-kivam, marka imaji-
bulunabilirligi, tiriin kalitesi ve ekonomikligi marka tercihini belirleyen temel faktorler
olarak saptanmistir. Ayrica, gida iirlinlerinde marka sadakat diizeyinin gelir gruplarinda,
marka degistirme kosullarinin ise sadakat diizeylerinde belirgin degiskenlik gosterdigi
ve tiliketici tercihinin ¢ogunlukla 2-3 marka arasinda boliindiigii sonucuna ulasilmaistir.

Kamel Khalaf (2007) ¢alismasinda; Bu ¢alismada T.C.Saglik Bakanligina bagl
bulunan 81 il merkezindeki yatakli tedavi kurumlar faktor analizi ile karsilastirilmaya

calisitlmigtir. Analize aliman 8 degisken, toplam varyansin yaklasik %90°lik bir
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boliimiinii agiklayan iki faktdre indirgenmistir. Birinci faktdr skorlarina gore yapilan
siralamada, Ankara Numune Hastanesi en gelismis hastane olarak ilk sirada, Sirnak
Devlet Hastanesi en az gelismis hastane olarak son sirada yer almustir. Ikinci faktor
skorlarina gore, Sakarya devlet hastanesi yatak kapasitesinin {istiinde hizmet veren
hastanelerin basinda yer alirken, Tunceli devlet hastanesi en diisiik kapasite ile hizmet
veren hastanelerin en altinda yer almistir.

Ibrahim H. Eksi ve Yavuz Akci (2009) calismalarinda; Firmalarin, finansal
durumlarinin faaliyet gosterilen sektorlere gore farklilasip farklilagsmadiginin analizi
amaciyla yapilan calismamizda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) imalat
sanayi alt sektorlerinde faaliyet gosteren 158 adet firma incelenmistir. Toplam 26 adet
likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performans oranlar1 hesaplanmistir. Her bir
alt sektor icin oran ortalamalar1 hesaplanmistir. Bunlar arasinda anlamli farkliligin olup
olmadig1 Anova ve Tukey testi ile arastirilmistir. Sonug olarak, mali yap1 ve karlilik
oranlarinin, genel itibariyle sektorler arasi farkliliklart  aciklayabildikleri
gozlemlenmistir. Bu acidan c¢alismamizin sonuglart bu konuda daha Once
gerceklestirilen caligsmalarin bulgular ile 6rtiismektedir.

Sait Patir (2009) calismasinda; Ogretim  {iyesinin  performansinin
degerlendirilmesi ve performansinin arttirtmasina katkida bulunmak amac1 ile
yapilmistir. Bunun igin, Inonii Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimleri Fakiiltesi Isletme
Bolimii son smif Ogrencilerinden olusan bir drneklem grubuna daha Onceki yilda
aldiklar1 bir ders ve dersi veren Ogretim iiyesi ile ilgili performans degerlendirilmesi
yapilmak {izere bir anket uygulanmistir. Anket sorular1 Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi’nin “Ogretim Uyesi Degerlendirme Anketi”nin sorularindan elde edilmistir.

Ankette Ogrencilere; O0gretim tiyesi ile ve ders isleyisi ile ilgili sorular yonetilmistir.
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Elde edilen bulgular yiizde ve oran analizinden sonra faktor analizi ile
degerlendirilmistir. Faktor analizi ile bes faktore ulasilmistir. Bu faktorlere; Ogretim
tiyesinin Ogrencilerle iletisimi 6nemlidir, ders meslek segcmeme katkida bulunur, ders
isleme metodu uygun olmalidir, Ogretim {iyesinin diiriistliigii basariya katki saglar ve
Ogretim iiyesinin sorumlulugu énemlidir, bashklar1 verilmistir.

Fatma Ilhan (2007) calismasinda; cok degiskenli istatistik tekniklerinden biri
olan faktor analizinin agiklanmasi ve tarimsal arastirmalarda yararlanma imkanini
gostermek amaciyla yapilmistir. Faktor analizi etrafli olarak agiklanmaya ¢alisiimis ve
analizin yapilmas1 ve sonuglarin yorumlanmasi iki 6rnek lizerinde gosterilmistir.

Yasemin Keskin Benli (2005) calismasinda; 2002 yilinda IMKB’de faaliyet
gOsteren sanayi isletmeleri bazinda, sektorel farkliliklarin oranlar iizerinde bir farklilik
yaratip yaratmadigi, eger fark varsa bu farkliligin hangi oranlardan kaynaklandigi Cok
Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA) ile saptanmaya calisilmigtir. Buna gore
saglikli verilerine ulasilan yiiz kirk sanayi isletmesinin bilango ve gelir tablolarindan
yararlanilarak otuz alti1 oran hesaplanmistir. Otuz alt1 oran kullanilarak, yedi alt sektore
uygulanan faktor analizi ile faktor gruplari olusturulmustur. Daha sonra her bir faktor
kendi altinda yogunlasan degiskenler ile iliskilendirilmis, negatif ve 0.5’den kiiclik
katsayilara sahip olan degiskenler analizden ¢ikartilmistir. Geriye kalan yirmi yedi
degisken kullanilarak, Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA) yapilmis ve
sektorel farkliliklarin oranlar iizerinde anlamli derecede farkli oldugu sonucu ¢ikmistir.

Yavuz Erdogan, Servet Bayram ve Levent Deniz (2007) calismalarinda;
ogrencilerin web tabali 6gretim karsi tutumlarii belirlemeye yonelik Likert tipi bir
tutum Olgegi gelistirmektir. Bu amaci gergeklestirmek iizere 58 maddelik bir deneme

formu hazirlanmis ve bu form Bilgi Universitesi’nin web tabanli isletme yiiksek lisans
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programinda 6grenim goérmekte olan 127 o6grenciye uygulanmistir. Deneme formu
olusturulan o6lgegin Oncelikle faktor analizi ¢alismasi yapilmis, daha sonrada madde
analizi caligmalar1 gerceklestirilmistir. Faktor analizi ¢alismasi sonucunda Ol¢egin iki
farkl1 yapidan olustugu gozlenmistir. Bu iki yapi, uzman goriislerinden ve ilgili
literatiirden yararlanilarak “Web Tabanli Ogretimin Etkililigi Boyutu” ve “Web Tabanl
Ogretime Kars1 Direnme Boyutu” olarak adlandirilmistir. Gerekli gecerlilik ve
giivenirlilik ¢aligsmalart tamamlanan Ol¢e§in tamamina iliskin, Cronbach Alfa i¢
tutarlilik katsayist1 0.917 olarak tespit edilmistir. Arastirmanin son bdliimiinde
dogrulayic1 faktor analizi calismalar gerceklestirmis ve uyum iyiligi indekslerinin kabul
edilebilir diizeyde oldugu belirlenmistir.

Sevdanur Ozdogan (2006) calismasinda; iki binli yillarda yasanan teknolojik
degisim gereksinimi ampirik bir calismayla ¢ozlimlemektir. Teknolojik degisimin,
rekabet, iiretim- biiyiime, talep, istthdam ve dis ticaret agisindan ekonomik analizi
yapilarak tiim ekonomi tlizerindeki gergeklesen ve beklenen yapici ve yikici etkilerine
deginilmistir. Sonug¢ olarak, Teknolojik degisimin en 6nemli itici giicii ithalat baskisi
olarak belirlenmistir. Ithalat baskis1 giimriik birligi sonrasinda Tiirkiye imalat sanayinin
yadsimnamaz bir yaratici1 yikim siireci i¢inde oldugunu, bu siiregte biiylik o6lgekli
firmalarin yenilik¢ilige daha yatkin olmalari nedeniyle kendilerini koruyabildikleri,
buna karsiik KOBI’lerin daha az korunmali durumda olduklar1 ya da korunmali
durumda olmadiklar1 saptanmustir.

Mehmet Tektas (2010) c¢alismasinda; meslek yiiksekokulu 6grencilerinin
matematik dersine yonelik tutumlart ile bireysel 6zellikleri arasindaki iliski
incelenmistir. Verilerin toplanmas:i asamasinda; o6grencilerin matematige yonelik

tutumlarim dlgmek amaciyla Matematik Tutum Olgegi ile arastirmacilar tarafindan
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hazirlanan demografik bilgi formu kullanilmistir. Arastirmanin giivenirlik analizi
yapilmis ve Cronbach Alpha degeri 0,71 olarak bulunmustur. Matematik tutum
ol¢eginde uygulanan faktor analizi sonucunda dort alt faktor belirlenmistir. Bu dort
faktor, toplam varyansin %73,08’ini agiklamaktadir. Ogrencilerin matematik tutum
puanlart ile bireysel ozellikleri arasindaki iliski arastirilmis ve bireysel o6zelliklerin
matematik tutumu etkilemedigi gorilmistir Sonug olarak, 6grencilerin matematik
basar diizeyi ile matematik tutum puan ortalamas: arasindaki iliski korelasyon analizi
ile arastirilmis ve anlamli bir iliski bulunamamistir. Elde edilen bu sonug, nedenleri ile

yorumlanmustir.

3.3. FINANSAL ORANLAR KULLANILARAK YAPILAN FAKTOR

ANALIZI CALISMALARI

Alovsat Miislimov ve Abdulmecit Karatas (2001) calismalarinda, Tekstil,
gida ver ¢imento sektdrlerinden 70 sirketin finansal verileri kullanilarak yapilan
analizde Asya krizinin Tiirk sanayisinin finansal boyutlarini ciddi bi¢cimde etkiledigi
ongoriisiinii desteklemektedir. Temel komponentler analizini kullanarak 21 finansal
oranin icerdigi bilgileri temsil eden, anlamli ve ekonomik olarak anlamli 5 istatistiksel
faktor belirlemislerdir. Finansal boyutlar arasinda kriz 6ncesi ve sonrasi yillar arasinda
farklilasim bulunup bulunmadigini test eden diskriminant analizi ihracata yonelik Tiirk
tekstil sanayisinin karlilik marjlarmin kriz sonrasi yillarda istatistiksel olarak anlamli
diisiis gosterdigini tespit etmistir. Gida ve ¢imento sektorleri igin kriz sonrasi yillarda
finansal faktorler agisindan istatistiksel olarak anlamli bir degisim bulunamamustir.

Anupam De, Gautam Bandyopadhyay ve B.N. Chakraborty, (2010)

calismalarinda, Hindistan Cimento Sektoriinlin finansal oranlar iizerine faktor analizi
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uygulamast ve kiimeleme analizi ile sonug¢larinin dogrulanmasi {izerine
odaklanmiglardir. Calismalari, onceki caligmalardan ortaya ¢ikan finansal oranlari
gruplandirmak oldugu gibi ayni zamanda geleneksel finansal oran gruplarini da
degistirmek ve dogrulamak temel amaglar1 olmustur. Bu amagla, 44 finansal oran
kullanilmis, 1999-2009 yillarimi kapsayan 10 yillik bir donemde g¢alismislardir. 298
firma {izerinde yaptiklar1 faktor analizinde 41 degisken iiretilmis ve 11 faktér de
kategorize edilmistir. Sadece 3 degisken (finansal oran), kiimeleme analizi tarafindan,
faktor analizinden farkli kategorize edilmistir. Bu gozlem, faktor analizinin sonucunu
reddetmemektedir. Bu yilizden, sonuglar faktor analizi ile gegerli kilinmistir.

Manak Gubta (1969) calismasinda, 1961 ve 1962 yillar ile ilgili olarak yaptigi
kesit analizinde imalat sektoriindeki firmalart alt sektor ve biiytikliik bakimindan ayrima
tabi tutarak firmalarin oranlar1 arasinda farklilik olup olmadigini korelasyon yontemi ile
arastirmistir.

Sayim Isik, Koray Duman ve Adil Korkmaz (2004) c¢alismalarinda,
Tirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin temel nedenleri incelemislerdir.
Uygulanan faktor analizi teknigiyle Tiirkiye’deki krizleri agiklayan tii¢ faktor elde
edilmistir. Bu faktorler, para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve
yiikselen konjonktiir olarak adlandirilmistir.

Arman Aziz Karagiil ve Bilge Kagan Ozdemir (2009) calismalarinda, 1994,
1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001 krizinin tekstil sektorii iizerine etkileri
incelenmistir. Bu amacla, 1992-2003 yillar1 arasina iligkin olarak hazirlanan veri setinde
yer alan 21 firmaya ait 16 finansal orana faktér analizinin uygulanmasiyla dort ana
faktor elde edilmistir. Bu faktorler karlilik, risk, verimlilik ve duran varlik finansmani

faktorleridir. Sonugta, finans piyasalari kaynakli soklarin tekstil sektoriinde faaliyet
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gosteren isletmelerin 6zellikle karliliklarinda ve verimliliklerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ve bu etkinin yoniinii belirlenmesinde ise soklarin kaynaklarina bakilmasi
gerektigi sdylenebilir.

Ali Uyar ve Ersin Okumus (2010) calismalarinda; IMKB’de islem goren
iiretim sirketlerinin kiiresel ekonomik krizden nasil etkilendiklerini finansal oranlar
aracihigiyla arastirmaktir. Calismanin orneklemi, IMKB’de islem goren iiretim
sirketleridir. Caligma kriz donemine iligkin su sonuglar1 ortaya koymustur: likidite
oranlarinin diismesi kisa vadeli bor¢ O6deme kabiliyetinin zayifladigina isarettir,
varliklarin devir hizlariin diismesi sirketlerin gelir iiretme kapasitelerinin diistiigline
isarettir, karlilik oranlarinin negatif olmasi sirketlerin ¢ogunlugunun kriz déneminde
zarar ettigini gostermektedir, mali yap1 oranlari sirketlerin genel anlamda bor¢lanmanin

arttigin1 géstermektedir.
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BOLUM IV

1994,2001 EKONOMIiK KRiZLERINIiN VE 2008 KURESEL EKONOMIK

KRIZININ IMALAT SANAYIINE ETKILERININ OLCULMESI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci, imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren IMKB’ye kayitli
sirketlerin Tirkiye ekonomisini 6nemli derecede etkileyen bu olaylar karsisinda nasil
etkilendiklerini  finansal oranlar yardimiyla istatistiksel teknikler kullanarak

incelemektir.

4.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Calismada analizler, IMKB’ye kayitli imalat sanayi’nde faaliyet gdsteren 135
sirketin 1991/C1- 2011/C3 donemlerine ait mali tablolarindan elde edilen finansal
oranlar1 kapsamaktadir. Caligma’da 17 finansal orana analiz yapilmak istenmis ancak 2
finansal oran normal dagilimi saglamadiklart icin c¢alisma kapsami disinda
tutulmuslardir. Calisma’da analize tabi tutulan veri seti 1245 veriden olusmaktadir.

Analiz’de kullanilan finansal oranlar Tablo 4.1’de verilmistir.
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Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Simge | Oranlar | Hesaplama
Likidite Oranlari
. Donen Varliklar
L1 Cari Oran -
Kisa Vadeli bor¢lar
. Donen Varlik — stoklar
L2 Asit-Test Orani -
Kisa Vadeli Bor¢lar
. Hazir Degerler
L3 Nakit Orani -
Kisa Vadeli Borc¢lar
Faaliyet Oranlari
F1 Stok devir hizt Satislarim Maliyeti
Ortalama Stoklar
F2 Alacak devir h Net Satislar
evir izl Ort.Ticari Alacaklar
] ) Net Satislat
F3 Aktif devir hiz1 _—
Ort. Aktifler
.. . Net Satiglar
F4 Ozkaynak devir hizi =
Ort. Oz Sermaye
Mali Yap1 Oranlarn
M1 Kald Toplam Borg
1rag orani _——
aldirag ora Toplam Aktif
M2 Kisa Vadeli bor¢lar Kisa Vadeli bor¢lar
Toplam Aktif Toplam Aktif
M3 Uzun Vadeli Bor¢lar Uzun Vadeli Bor¢lar
Toplam Aktifler Toplam Aktifler
Karhlik Oranlan
. . Briit Satis kart
K1 Briit Kar marj1 _
Net satislar
) Net Donem kari
K2 Net kar marj1
Net satislar
. Net kar
K3 Ozsermaye karlilik =
Ort. Oz Sermaye
K4 | Aktifkarhilik Net Kar
1 arit Toplam Aktif
. FVAOK
K5 FVAOK / Net satiglar L
Net satislar
Borsa Performans Oranlari
Py Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Oz Sermaye Oz Sermaye
. Net Kar
P2 Hisse Bagia Kar —_—
Hisse Sayisi

Calisma kapsami disinda tutulan finansal oranlar da Tablo 4.2°de verilmistir.

Tablo 4.2. Analizden Cikarilan Oranlar

M3 Uzun vadeli bor¢ / Toplam Aktif Uzun vadeli bor¢ / Toplam Aktif

P2 Hisse bagina kar Donem net kar1 / hisse senedi sayisi
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Calismada kullanilan finansal oranlar kisaca Tablo 4.3’de agiklanmaktadir

(Akdogan ve Tenker, 2011:645).

Tablo 4.3. Finansal Oranlar

kar

g co Isletmenin KVYK’min 6denme giiciinii ifade eder. Bu oranin genelde 2
g olmasi arzulanir.
S ATO Stoklar olmaksizin KVYK’1nin 6denme giiciinii gosterir. Bu oranin
Q
2 genelde 1 olmasi arzulanir.
E NO Isletmenin elindeki hazir degerlerle nakit olarak ddenecek KVYK i1 ne
S| Olciide 6deyebilecegini ifade eder. Bu oranin 0,20 olmasi arzulanir.
SDH Isletmenin stok y&netiminin etkinligini 6lgmeye yarar. Stok devir hizinin
5 yiiksek olmasi arzulanir.
T% Alacaklarin nakde doniisebilme siiresini Olgmeye yarar. Alacak devir
3 ALDH hizinin yiiksek olmasi igletmenin likiditesinin yiiksek oldugu anlamina
5] gelir.
% AKDH Aktiflerin etkin kullamlip kullanilmadigini gosterir. Isletmenin karliligim
& tayin eder. Aktiflerin ka¢ kat1 kadar satig yapildigini gosterir.
ODH Oz sermayenin etkin kullanilip kullanilmadi§1 gésterir.
KO Toplam aktiflerin ne kadarmin yabanci kaynaklardan saglandigini
_ o 0 .
& o _ gosterir. Bu oranin %50 olmas1 normaldir.
> g KVYK/Aktif | Isletmelerin toplam varliklarinin ne kadarinin kisa vadeli borglar ile
= g Toplami saglandigini gosterir. Bu oranin %30°dan kiiciik olmasi arzulanir.
= © [TUVYK/AKtif Isletmenin varliklarmin ne kadarmin uzun vadeli borglarla finanse
Toplam edildigini gosterir. Bu oranin % 30’dan fazla olas1 arzulanir.
Net satiglarin ylizde kagmin briit satis kar1 (gayri safi kar) oldugunu
BKM . < ) . Y
gosterir. Oranin yiiksek olmasi isletme lehine gosterilir.
Isletmenin net karmin, net satislar i¢indeki paymi ifade eder.Isletmenin
- NKM basarisinin dlgiilmesinde kullanilir. Isletmelerin tiim faaliyet, yatirim ve
L; finansman politikalar1 hakkinda yargiya varmamizi saglayan bir orandir.
g Isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen
2 OKM kar payim ifade eder. Isletmenin yonetimindeki basar derecesi ile karlilik
= durumunun analizi i¢in kullanilir.
5 Varliklarin igletmede ne o6lgiide verimli kullanilip kullanilmadiginin
N AKKM
saptanmasinda kullanilir.
Isletmelerin satis ve atil fonlarindan elde ettikleri gelirlerini satis
FVAOKM | hasilatina  oranlayarak, isletmelerin ana faaliyetleri ile yatirim
politikalarini 6lgmede kullanilir,
Hisse senedinin borsa fiyati ile hisse senedinin defter degeri arasindaki
% = PD/DD iligkiyi ortaya koyar. Bu orana gore, aym sektorde faaliyet goren
B £ %’ firmalardan PD/DD oram kiigiik olan firmanin hisse senedine yatirim
oL E yapilmasi uygun olur.
g © Hisse bagina | Anonim sirketlerde, her bir hisse basina diisen kar payin1 gosterir.

Not: Finansal oranlarin genis agiklamalar1 ek.1’de sunulmustur.
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4.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Tiirkiye ekonomisi iginde ©nemli bir paya sahip olan imalat sanayi’nin
krizlerden ne derece etkilendigini ortaya koymaktir. Bu amagla, 1991 sonras1 IMKB’ye
kayith 135 igletmenin mali oranlar1 hesaplanmis, ardindan bu oranlarin barindirdiklar
ortak Ozelliklere bagli olarak siniflandirilmasi amaciyla faktor analizi uygulanmistir.
Faktor analizi sonucu elde edilen faktorlere kriz dncesinde ve sonrasinda hangisinin
daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla ayirma analizi uygulanmistir.

Asagida calismada kullanilan istatistik tekniklerinin kisa agiklamalari

yapilmustir.

4.3.1. Faktor Analizi

Faktor analizi, baslica amaci aralarinda iliskili, yorumlanmasi zor ve c¢ok
sayidaki degisken arasindaki iligkilerin anlagilmasini ve yorumlanmasini kolaylastirmak
icin bu yapiy1 temsil eden bagimsiz daha az sayidaki temel boyuta indirgemek veya
0zetlemek olan bir grup ¢ok degiskenli analiz teknigine verilen genel bir isimdir. Diger
bir ifade ile faktor analizi, aralarinda iligki bulunan ¢ok sayida degiskenden olusan bir
veri setine ait temel faktorlerin (iliskinin yapisinin) ortaya c¢ikarilarak arastirmaci
tarafindan veri setinde yer alan kavramlar arasindaki iligkilerin daha kolay anlagilmasina
yardimci olmaktir.

Faktor analizinde, bazi analizlerde olan bagimli degisken ve bu degiskeni
aciklamaya c¢alisan bagimsiz degisken veri seti bulunmamaktadir. Faktor analizi, bir
olusumun nedenini agikladiklar1 varsayilan degiskenleri(faktorleri/bilesenleri/boyutlari)
ortaya ¢ikarmak ve adlandirmak amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bu yoniiyle bagimli

degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi inceleyen yontemlerden ayrilir.
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Faktor analizi terimi, birbirinden farkli fakat ayni zamanda birbiriyle iliskili teknikleri
igerir (Kalayci, 2010:321).

Faktor analizinin iki temel amaci vardir. Bunlar: Boyut indirgemek(veya
degisken sayisin indirmek) ve degiskenleri siniflandirmak, diger bir deyisle degiskenler
arasi iliskilerdeki yapiy1 olusturmaktir (Alpar, 2011: 261).

Faktor analizi ¢esitli asamalardan olusan bir analiz teknigidir. Tipik bir faktor
analizinde yer alan agsamalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

1. Veri setinin faktor analizi icin uygunlugunun degerlendirilmesi: Veri
setinin faktor analizi i¢in uygunlugunu degerlendirmek amaciyla korelasyon matrisinin
olusturulmasi, Barlett testi ve Kaiser-Meyer-Olkin(KMO) testi olmak iizere {i¢ test
kullanilir.

a) Korelasyon matrisinin olusturulmasi: Faktér analizine alinan tiim
degiskenler arasindaki iliskiyi gOsteren matristir. Degiskenler arasindaki
korelasyonlarin yiiksek olmasi arzulanir. Ciinkii degiskenler arasindaki korelasyonlar ne
kadar ytiksek ise, degiskenlerin ortak faktdr olusturma olasiliklart o kadar yiiksektir.

b) Barlett Kiiresellik Testi: Barlett kiiresellik testi bize degiskenler arasinda
yeterli oranda iliski olup olmadigini gosterir. Bu testin p degeri 0.05 anlamlilik
derecesinden diisiik ise degiskenler arasinda faktor analizi yapmaya yeterli diizeyde bir
iliski vardir. Eger testin sonucu anlamli degilse degiskenler faktor analizi yapmaya
uygun degildir (Sipahi, Yurtkoru ve Cinko, 2010:79).

c) KMO Testi: Gozlenen korelasyon katsayilart ile kismi korelasyon
katsayilarini karsilagtirir. KMO orani 0.5’in {izerinde olmalidir.

2. Faktorlerin Elde Edilmesi: degiskenler arasindaki iligkileri temsil edecek az

sayida faktor elde edilmesidir. Ozdeger (Eigenvalues) istatistigi 1’den biiyiik olan
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faktdrler anlamli olarak kabul edilir. Ozdeger istatistigi 1’den kiigiik olanlar dikkate
alinmaz.

3. Faktorlerin Rotasyonu (Factor Rotation): Bir faktor analizi teknigi
kullanilarak elde edilen faktorleri “bagimsizlik, yorumlamada agiklik ve anlamlilik”
saglamak amaciyla rotasyon(eksen dondiirmesi)’na tabi tutulmasidir. Faktorlerin
dondiiriilmesinde orthogonal(dik) ve oblique(Egik) olmak iizere iki yontem kullanilir.
En cok kullanilan ydntem orthogonal yontemdir. Ortgohonal yontemde sirasiyla,
varimax(en ¢ok kullanilan teknik), equamax ve quartimax olmak {izere ii¢ teknik vardir.
Matriste orijinal degisken ve onun faktorii arasindaki korelasyonlar goriilmektedir. Bir
degiskenin hangi faktor altinda mutlak deger olarak biiyiik agirliga sahipse o degisken o
faktor ile yakin iligki icerisindedir demektir. 350 ve lizerindeki veri sayis1 igin faktor
agirliginin 0.30 ve lizerinde olmas1 gerekir. 0.50 ve tlizerindeki agirliklar ise oldukca iyi
olarak kabul edilir.

4. Faktorlerin Isimlendirilmesi: Faktor analizinin en zor asamasidir. Ciinkii
faktor analizi, olusturulan faktorler ile faktorleri olusturan degiskenler arasinda bir
ipucunun olmamasina neden olabilir. Bu baglamda birka¢ degisik ipucu kullanilabilir.
Birincisi, faktorleri olusturan degiskenler arasindaki ortak 6zelliklerinin belirlenerek
isimlendirilmesidir. Ikincisi ise degiskenler arasinda faktdr yiik degeri en ¢ok olana
bakilarak isimlendirme yapilmasidir. Ugiinciisii, faktorleri olusturan degiskenleri en iyi

ifade edebilecek bir isim verilerek isimlendirilme yapilmasidir.

4.3.2. Giivenilirlik Analizi

Olgmede kullanilan testlerin, anketlerin ya da Olgeklerin 6zelliklerini ve

giivenilirliklerini  degerlendirmek tiizere gelistirilmis yontemdir. Faktér analizi
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sonrasinda elde edilen faktorlerinin giivenilirliginin bulunmasi1 gerekir. Giivenilirlik
analizi yapmak i¢in Alpha modeli kullanilmistir. Cronbach’s Alpha sorular arasindaki
korelasyona bagli uyum degeridir. Bu deger, faktor altindaki degiskenlerin toplamdaki
giivenilirlik seviyesini gostermektedir. Alpha katsayisina bagli olarak dlgegin
giivenilirligini asagidaki gibi yorumlanir:

» 0.00<0<0.40 ise olgek giivenilir degildir,

» 0.40<0<0.60 ise olgegin giivenilirligi diistk,

» 0.60<0<0.80 ise dlgek oldukea giivenilir,

» 0.80<0<1.00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilir bir 6lgektir.

4.3.3. Diskriminant (Ayirma) Analiz

Ayirma analizi, kategorik bagimli degisken(ler) ile metrik bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskileri tahmin etmeyi amaclayan ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden
biridir. Ayirma analizi i¢in gerekli veri seti bliylikliigli, her bir degisken i¢in minimum
20 olmak iizere en az 100 veri olmalidir. Ayirma analizinin en 6nemli varsayimlari esit
kovaryans, c¢oklu baglanti ve normal dagilim varsayimlanidir. Esit kovaryans
varsayimini test etmek icin Box’s M testi kullanilir. Disciriminant fonksiyonlarinin ne
kadar 6nemli oldugunu belirlemek igin Canonical correlation, Eigenvalue(6z deger) ve
Wilks’s Lambda istatistiklerine bakilir.

Canonical Correlation: Ayirma skorlar1 ve gruplar arasindaki iliskiyi 6lcer ve
aciklanan toplam varyansin gosterir. Bu degerin karesi alinarak aciklanan toplam

varyans bulunur.
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Eigenvalue(6z deger)istatistigi: Bu deger ne kadar biiyiikse, bagimh
degiskendeki varyansin biiylik bir kismi o fonksiyon tarafindan agiklanacak demektir.

0,40’tan bliyiik 6z degerler iyi olarak kabul edilir.

Wilks’s Lambda istatistigi: Ayirma skorlarindaki toplam varyansin gruplar

arasindaki farklar tarafindan agiklanamayan oranini (kismini) gosterir.
4.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.4.1. Faktor Analizi Bulgular:

(Calismada veri setinin faktor analizine uygun olup olmadigina karar vermek i¢in
KMO(Kaiser-Meyer-Olkin) ( Ornekleme Yeterliligi Istatistigi) ve Bartlett’s test of
sphericity( Bartlett kiiresellik testi) sonuglarina bakilmasi gerekir. Faktor analizi
yapabilmenin ilk sarti degiskenler arasinda belli bir oranda korelasyon bulunmasidir.

Veri setindeki degiskenlerin korelasyon matrisi Tablo 4.4’de verilmistir.



Tablo 4.4. Korelasyon Matrisi

CO | ATO | NO | SDH |ALDH| AKDH | ODH | KO TKQ:)YA}E BKM | NKM | OKM | AKKM | FVAOKM | PD/DD
co 1
ATO 0871 | 1
NO 0132|0291 | 1
SDH 0.331| 0369 | 0288 | 1
ALDH 0.417 | 0.289 | 026 | 0.894 | 1
AKDH 0.317 | 0.266 | 0.233 | 0.966 | 0.894 | 1
ODH 0.025 | 0.037 | 0.251 | 0.899 | 0.769 | 0.94 1
KO -0.88 | 0.7 | 0.104 |-0.148 | -0.323 | -0.102 | 0.211 | 1
?;;Yﬁ! -0.85 | -0.65 | -0.08 |-0.263 | -0.462 | -0.209 | 0.076 | 0.923 1
BKM 0.042 | 0.073 | 0.482 | 0.166 | 0.148 | 0.207 | 0.26 | 0.214 | 0.097 1
NKM 0.468 | 0.372 | 0.372 | 029 | 0.342 | 0.331 | 0.21 | -0.316 | -0.349 | 0426 | 1
OKM 0.381 | 0.312 | 0.492 | 0.698 | 0.677 | 0.765 | 0.695 | -0.106 | -0.223 | 0.458 | 0.773 | 1
AKKM 0.504 | 0.417 | 0.454 | 0.732 | 0.738 | 0.787 | 0.665 | -0.248 | -0.345 | 042 | 077 | 0983 | 1
FVAOKM -0.01 | 0.084 | 0.541 | 0.276 | 0.266 | 0.234 | 0.299 | 0.174 | -0.027 | 0.753 | 0.3 | 0.351 | 0.322 1
PD/DD -0.19 |-0.038 | 0.191 |-0.023 | -0.166 | 0.001 | 0.115 | 0.394 | 0.417 | 0.333 | 0.123 | 0.149 | 0.078 | 0.186 1

STT
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Bartlett kiiresellik testi bize degiskenler arasinda yeterli iliski olup olmadigim
gosterir. Eger Bartlett testinin p degeri 0.05 anlamlilik derecesinden diisiik ise
degiskenler arasinda faktor analizi yapmaya yeterli diizeyde bir iliski vardir. Tablo

4.5’de KMO and Bartlett's Test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 4.5. KMO Ornekleme Yeterliligi ve Bartlett's KiiresellikTesti

KMO Ornekleme Yeterliligi 0.666
Approx. Chi-Square 2.1980

Barlett’s Kiiresellik Testi | df 105
Sig. 0.000

Calismamizda p degeri 0.000(Sig. 0.000) oldugundan degiskenlerimiz analiz
yapmaya uygundur. KMO 6rnekleme yeterliligi de degiskenler arasi korelasyonlarin
faktor analizine uygunlugunu test eder. KMO’nun kabul edilebilir en alt sinir 0.50°dir.
Calismamizda KMO degeri 0.666 oldugundan degiskenlerin faktor analizine uygun
oldugunu gérmekteyiz.

SPSS c¢iktisindaki Agiklanan Toplam Varyans tablosu bize oranlarin kag
faktorden olustugunu bilgisini vermektedir. Aciklanan toplam varyans ¢iktisindaki
(Tablo 4.6) ilk siitununda yer alan Bilesen, faktor analizine girmis oranlari
gostermektedir.  Tablonun ikinci slitununda yer alan baslangic O6zdegerleri yer
almaktadir. Baglangi¢ 6zdegerleri altinda yer alan toplam siitununda ‘1’ den biiyiik
0zdegerlerin sayis1 analizimizin kag alt boyuttan olustugunu gdsterir. Bu siitunun en son
satirinda yer alan deger elde ettigimiz alt boyutlarla konumuzun varyansimnin yiizde

kacini agikladigini gosterir



Tablo 4.6. Agiklanan Toplam Varyans

Baslangic 6zdegerleri
Bilesen | Toplam | % Varyans Toplam %
1 6.465 43.099 43.099
2 3.422 22.811 65.91
3 2.023 13.483 79.393
4 0.973 6.49 85.883
5 0.785 5.234 91.117
6 0.579 3.861 94.978
7 0.321 2.141 97.119
8 0.204 1.361 98.48
9 0.088 0.588 99.068
10 0.058 0.384 99.452
11 0.041 0.274 99.726
12 0.026 0.174 99.9
13 0.011 0.072 99.973
14 0.003 0.017 99.99
15 0.001 0.01 100
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Tablo 4.6’da goriildiigii gibi analizimiz baglangi¢ 6zdegeri ‘1’ den biiyiik olan 3

alt faktorden olusmaktadir ve toplam varyansin % 79.373’iiniin bu alt faktorler

tarafindan agiklanmaktadir. Bu deger oldukg¢a tatminkar bir degerdir.

Faktor analizinde dondiiriilmiis faktor matrisi bize her bir faktdr (boyut)’iin

altinda yer alan degiskenleri vermektedir. Bu matris faktdr analizinin nihai sonucudur.

Matriste orijinal degisken ve onun faktorii arasindaki korelasyonlar goriilmektedir. Bir

degiskenin hangi faktor altinda mutlak deger olarak biiyiik agirliga sahipse o degisken o

faktor ile yakin iligki icerisindedir. Dondiiriilmiis faktor matrisi Tablo 4.7°de verilmistir.
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Tablo 4.7. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Bilesen
Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3
Aktif Devir Hizi 0.979 0.107 0.101
Ozsermaye Devir Hizi 0.950 -0.199 0.154
Stok Devir Hiz1 0.947 0.158 0.091
Alacak Devir Hizi 0.891 0.297 0.045
Aktif Karlilig1 (%) 0.732 0.365 0.473
Ozsermaye Karlilig1 (%) 0.721 0.238 0.534
Kaldirag Orani (%) -0.018 -0.954 0.214
Cari Oran 0.184 0.943 0.067
Kisa vadeli Bor¢/ Toplam aktif -0.133 -0.921 0.092
Asit-test orant 0.13 0.816 0.179
Briit Kar Marj1 (%) 0.105 -0.067 0.860
FVAOK Marj1 (%) 0.165 -0.053 0.750
Nakit Oran 0.18 0.102 0.712
Net Kar Marj1 (%) 0.26 0.463 0.600
PD/DD -0.06 -0.338 0.512

Dondiiriilmiis faktor matrisine gore faktor 1 “aktif devir hizi, 6zsermaye devir
hizi,stok devir hizi,alacak devir hizi, aktif karlilik, 6zsermaye karlilik”, faktor 2
kaldirag orani, cari oran, kisa vadeli bor/toplam aktif, asit-test oran1”, faktor 3 “ briit kar
marj1, FVAOK marji, nakit oran, net kar marji, PD/DD” den olusmaktadir.

Analiz sonucu degiskenlerin barindirdiklar: ortak ozelliklerine gore faktorlere
ayrilmalarindan sonra faktorlerin isimlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore faktor 1’1
olusturan degiskenler devir hizlarma iliskin oranlar1 kapsadigindan “Verimlilik
Faktori” veya “Sermaye devir hiz1 ve yatirnrm doniisiimii” olarak isimlendirebiliriz.
Faktor 2 likidite oranlarini i¢ermektedir. Ancak finansal analizde mali oranlar
kapsaminda ele alinan finansal kaldira¢ oraninin da bu faktor altinda ters faktor yiikiiyle
yer aldig1 goriilmektedir. Bunun nedeni likidite oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan
oranlarin paydasinda yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklarin finansal kaldira¢ oraninin

payinda yer almasidir. Bu noktadan hareketle isletmelerin likit yapilart kuvvetlendikce
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finansal kaldiracin da ters yonde etkilendigi yani likit yapimnin kuvvetlenmesi ile kisa
vadeli borglarin 6denmesi arasinda ters yonlii kuvvetli bir korelasyonun oldugu
gorilmektedir. Bu anlamda 2. Faktor “Risk Faktorii” olarak isimlendirebiliriz. Faktor 3
ise igletmelerin karlilik oranlarii gosteren degiskenleri igerdiginden “Karlilik Faktorii”
olarak isimlendirebiliriz.

Faktor analizinin temel amaci veri setinin daha az sayida ve anlamli faktorlere
indirgenmesiydi. Faktor analizine baslamadan 6nce 15 degiskenimiz vardi. Faktor
analizi sonrasinda 15 degisken 3 faktore indirgenmis oldu. Ayni1 zamanda faktor sayisi
kadar da faktor skoru elde ettik. Bagka bir deyisle, her bir degisken i¢in bir faktor skoru
elde etmis olduk. Elde edilen faktor skorlarinin 6zelligi normal dagilim sartin1 sagliyor
olmalar1 ve ¢oklu baglant1 problemi tasimiyor olmalaridir. Elde edilen faktor skorlari

birer degisken olarak bagka analizlerde kullanilabilir.

4.4.2. Giivenilirlik Analizi Bulgulan

Faktor analizi sonucu elde edilen faktorlerin gilivenilirlik analizi sonuglar

sirastyla asagida verilmistir.

4.4.2.1. Faktor 1’in Giivenilirlik Analizi

Tablo 4.8. Giivenilirlik Istatistigi
Cronbach'’s Alpha N of Items
0.810 6

Tablo 4.8’de faktor 1’in gilivenilirlik analizi sonucu verilmistir. Cronbach’s

Alpha degeri 0.810 bulunmugstur. Bu deger faktoriin glivenilir oldugunu gostermektedir.
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4.4.2.2 Faktor 2’nin Giivenilirlik Analizi

Tablo 4.9. Giivenilirlik Istatistigi
Cronbach's Alpha N of Items
0.584 4

Tablo 4.9°da giivenilirlik istatistigi 0.584 bulunmustur. Bu istatistige gore
faktoriin gilivenilirligi diisiiktiir. Bu faktor 2’yi olusturan degiskenlerde bir tutarsizlik
oldugunu gosterir. Bu tutarsizligin nedeni faktdr analizi sonucu elde edilen
dondiiriilmiis faktér matrisinde kaldirag orani ve kisa vadeli borg/toplam aktif
degiskenlerinin faktor agirliklarinin negatif olmasidir. Ancak istatistik degeri 0.60’a ¢ok

yakin oldugu i¢in faktorii glivenilir olarak kabul edebiliriz.

4.4.2.3 Faktor 3’iin Giivenilirlik Analizi

Tablo 4.10. Giivenilirlik Istatistigi
Cronbach'’s Alpha N of Items
0.659 5

Faktor 3’iin giivenilirlik istatistizi Tablo 4.10°da goriildiigi gibi 0.659

bulunmustur. Bu deger faktoriin giivenilir oldugunu gostermektedir.

4.4.3. Ayirma Analizi Bulgulan

Calismanin bu boliimiinde temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen
verimlilik veya sermaye devir hiz1 ve yatirim doniigiimii, risk ve karlilik faktorlerinin
yasanan krizlerin Oncesinde ve sonrasinda sergiledikleri davranislar incelenmeye

caligilmistir.
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Ayirma  analizinin  optimal olabilmesi ve yanhs  smiflandirmayi
asgarilestirebilmesi i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi gerekir. Ayirma analizinin en
Oonemli varsayimlar esit kovaryans, ¢oklu baglant1 ve normal dagilim varsayimlaridir.
Esit kovaryans varsayimini test etmek i¢in Box’s M testi kullanilir. Burada, sifir

(13

hipotezi “gruplarin kovaryans matrisleri esittir” seklindedir. Asagida Tablo 4.11°de
goruldiigii gibi (0,05) anlamhilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmemekte(sig. 0,000)

yani gruplar kovaryans matrisleri a¢isindan esittir.

Tablo 4.11. Box's M Testi

Box's M
Yillar
Box's M Sig.
1994 2,216 0,573
2001 20,108 0,000
2008 14.764 0,004

Ikinci 6nemli varsayimimz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin
olmamasiydi. Bunun i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara bakabiliriz.
Eger iki degisken arasindaki korelasyon 0.70’den biiyiik ise, degiskenlerden birinin
analiz dis1 tutulmasi veya degiskenlerin birlestirilmesi yoluna gidilebilir. Asagida Tablo
4.12°de goriildiigii gibi degiskenler arasinda ¢ok yiiksek sayilabilecek bir korelasyon

yoktur.
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Tablo 4.12. Koreladsyon Matrisi

Yillar Verimlilik Risk Karlilik
Verimlilik 1 -0,766 0,512
1994 Korelasyon Risk -0,766 1 -0,398
Karlilik 0,512 -0,398 1
Verimlilik 1 -0,433 0,497
2001 Korelasyon Risk -0,433 1 -0,485
Karlilik 0,497 -0,485 1
Verimlilik 1 -0,011 0,587
2008 Korelasyon Risk -0,011 1 0,466
Karlilik 0,587 0,466 1

Ayirma fonksiyonun énemliligini belirlemek icin kanonik korelasyon, Ozdeger
ve Wilks” Lambda istatistiklerine bakilmaktadir.

Kanonik korelasyon, ayirma skorlari ve gruplari arasindaki iligkiyi Olger ve
aciklanan toplam varyansi gosterir. Bu degeri yorumlayabilmek i¢in kanonik korelasyon
degerinin karesi alinir.

Ozdeger istatistigi ne kadar biiyiikse, bagimli degiskendeki varyansin biiyiik bir
kism1 o fonksiyon tarafindan agiklanmaktadir. Uygulama’da 0,40’tan biiyiik degerler 1yi
olarak kabul edilir.

Wilks” Lambda istatistigi, ayirma skorlarindaki toplam varyansin gruplar
arasindaki agiklanmayan kismini gosterir.

Asagida Tablo. 4.13°de 1994, 2001, 2008 krizleri ayrimina gore kanonik

korelasyon, Ozdeger ve Wilks’ Lambda degerleri verilmektedir.

Tablo 4.13. Ozdeger ve Wilks' Lambda Istatistigi
Ozdeger Istatistigi Wilks' Lambda Istatistigi

Villar | Fonksiyon | Ozdeger | Kanonik Korelasyon | Wilks'Lambda Sig.
1994 1 2,228 0,831 0,310 0,000
2001 1 2,268 0,833 0,306 0,000
2008 1 2,183 0,828 0,314 0,000
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1994 krizi ayrimina goére, kanonik korelasyon degeri 0,831°dir. Bu degeri
yorumlayabilmek i¢in karesi (0.831?=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin
%69 unu aciklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2,228 olup fonksiyonumuz icin iyi bir
ayrimcilik saglamaktadir. Wilks” Lambda istatistigi, (0,310) olup, ayirma skorlarindaki
toplam varyansin % 31’1 gruplar arasindaki farklar tarafindan aciklanamamaktadir.

2001 krizi ayrimina gore, kanonik korelasyon degeri 0,833’dir. Bu degeri
yorumlayabilmek icin karesi (0.8332=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin
%69 unu agiklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2,268 olup fonksiyonumuz igin iyi bir
ayrimcilik saglamaktadir. Wilks” Lambda istatistigi, (0,306) olup, ayirma skorlarindaki
toplam varyansin % 31°1 gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanamamaktadir.

2001 krizi ayruimina gore, kanonik korelasyon degeri 0,833°dir. Bu degeri
yorumlayabilmek icin karesi (0.828?=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin
%69 unu agiklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2,183 olup fonksiyonumuz igin iyi bir
ayrimcilik saglamaktadir. Wilks” Lambda istatistigi, (0,314) olup, ayirma skorlarindaki
toplam varyansin % 31°1 gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanamamaktadir.

Bagimsiz degiskenin Oneminin degerlendirilmesi i¢in ayirma fonksiyonu
katsayilarina ve yap1 matrisinde her bir degiskenin yiikiine bakmamiz gerekir. Asagida
Tablo 4.14°de sektorlerin standartlastirilmis ayirma fonksiyon katsayilar: verilmistir.

Tablo 4.14 Standartlastirilmis Ayirma fonksiyon Katsayilari

Yillar Bagimsiz degisken Fonksiyon katsayis1
Risk 0,715

1994 Klasrhhk 1,039
Risk 0,658

2001 Klasrhhk 1,137
Risk 1,129

2008 Klasrhhk 0,580
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Yukaridaki Tablo 4.14’de goriildiigii lizere kriz 6ncesi ve sonrasini ayirmada,
1994 krizinde Risk ve Karlilik, 2001 Krizinde Risk ve Karlilik, 2008 krizinde Risk ve
Karlilik 6nemli ayirt edici bagimsiz degiskenlerdir. Katsayisi bulunmayan bagimsiz
degiskenlerin kriz 6ncesi ve sonrasini ayirmada 6nemli bir etkileri yoktur

Yapr matrisi ise, bagimsiz degiskenlerin OSneminin degerlendirilmesinde
kullanilan bir matristir. Yap1 matrisi her bir degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan
korelasyonunu gosterir. Yap1 matrisi ayirma fonksiyonu ile en yiiksek korelasyona sahip
degiskenden en az korelasyona sahip degiskene gore siralanmaktadir. Asagida Tablo.

4.15°de sektorlerin yap1 matrisleri verilmistir.

Tablo 4.15. Yap1 Matrisi

Yillar Bagimsiz degisken Fonksiyon katsayisi
Karlilik 0,755

1994 Risk 0,301
Verimlilik -0,016
Karlilik 0,818

2001 Risk 0,106
Verimlilik -0,280
Risk 0,858

2008 Karlilik -0,055
Verimlilik -0,354

Yeni gozlemleri siniflandirmada kullanilabilecek gercek tahmin modelini
olusturmamiza yardimci olur. Analizimiz sonucunda ortaya ¢ikan diskriminant(ayirma)
fonksiyonu ve katsayilar1 Tablo.4.16’da Kanonik Diskriminant(Ayirma) Katsayilari
tablosundan olugmaktadir.

Ayirma fonksiyonu bagimsiz degiskenlerin lineer kombinasyonlaridir. Soyle ki:

Z=a+ b1X1 + bzXz
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Burada Z ayirma skoru, a constant, (b)’ler ayirma katsayilaridir. X’ler bagimsiz
degiskenlerdir.

Fonksiyonda katsayilarinin arti veya eksi olmasi Onemli degildir. Sadece
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskilerinin pozitif veya negatif

oldugunu gosterir. Asagida Tablo 4.15’de Kanonik Ayirma Katsayilar1 verilmistir.

Tablo 4.16. Kanonik Diskriminant(Ayirma) Katsayilar

Bagimsiz .
Yillar degisken Fonksiyon katsayisi Constant
Risk 0,149
-21,645
1994 Karlilik 0,198
Fonksiyon Z=-21,645 + 0,149*Risk + 0,198*Karlilik
Risk 0,055
-13,46
2001 Karlilik 0,212
Fonksiyon Z=-13,46 + 0,055*Risk + 0,212*Karlilik
Risk 0,194
-10,631
2008 Karlilik -0,126
Fonksiyon Z=-10,631 + 0,194*Risk - 0,126*Karlilik

Tablo 4.16’ya gore fonksiyonumuz,
1994 yilinda Z= -21,645 + 0,149*Risk + 0,198*Karlilik
2001 yilinda Z= -13,46 + 0,055*Risk + 0,212*Karlilik
2008 yilinda Z=-10,631 + 0,194*Risk - 0,126*Karlilik
Bu sonuglara gore, 1994,2001 ekonomik krizlerinin ve 2008 kiiresel
ekonomik krizinin 6ncesinde ve sonrasinda imalat sanayinin etkilenme derecesi nicel

olarak Olctilebilir.
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Ayirma analizinde, analizin basaris1 dogru siniflandirma yiizdesidir. Yani dogru

siniflandirma yiizdesi ne kadar biiyiikse analiz o kadar basarilidir. Asagida Tablo4.16’da

kriz ayrimlarina gore siiflandirma sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4.17. Smmiflandirma Sonuglari

Yillar
Ongoriilen Grup
Grup Toplam
1.00 2.00
1.00 11 1 12
Hesap
1994 2.00 0 12 12
Orijinal
% 1.00 91.7 8.3 100.0
2.00 .0 100.0 100.0
a. Orijinal verilerin %95.8°1 dogru siniflandirilmastir.
Ongoriilen Grup
Grup Toplam
1.00 2
1.00 11 1 12
Hesap
2001 2.00 0 12 12
Orijinal
% 1.00 91.7 8.3 100.0
2.00 0 100.0 100.0
a. orijinal verilerin %95.8’1 dogru siniflandirilmistir.
Ongoriilen Grup
Grup Toplam
1.00 2.00
1.00 12 0 12
Hesap
2008 2.00 1 10 11
Orijinal
% 1.00 100.0 .0 100.0
2 90.9 90.9 100.0
a. orijinal verilerin % 95.7’s1 dogru smiflandirilmstir.

Tablo 4.17’ye gore,

1994 kriz ayriminda, verilerin % 95.8°1 dogru olarak siniflandirilmistir. Analizde

kriz dncesinde 12 veriden 11’1 dogru tahmin edilirken 1’1 yanlis siniflandirilmis; kriz

sonrasinda ise, 12 veriden 12’si de dogru siniflandirilmistir. Yiizde olarak ifade edecek

olursak, kriz oOncesinin %91.7’si dogru, %8.3’ti yanlis smflandirilmistir. Kriz

sonrasinin ise %100°1 dogru siniflandirilmastir.
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2001 kriz ayriminda, verilerin % 95.8’1 dogru olarak siniflandirilmistir. Analizde
kriz 6ncesinde 12 veriden 11’1 dogru tahmin edilirken 1’1 yanlis siniflandirilmis; kriz
sonrasinda ise, 12 veriden 12’si de dogru smiflandirilmistir. Yiizde olarak ifade edecek
olursak, kriz Oncesinin %91.7’si dogru, %8.3’ti yanlis smiflandirilmistir. Kriz
sonrasinin ise %100’ dogru siiflandirilmistir.

2008 kriz ayriminda, verilerin % 95.7°1 dogru olarak siniflandirilmistir. Analizde
kriz 6ncesinde 12 verinin 12’side dogru siniflandirilmis; kriz sonrasinda ise, 11 veriden
10’u dogru smiflandirilmis, 1’1 yanlis siniflandirilmistir. Yiizde olarak ifade edecek
olursak, kriz oncesinin %100’tidogru smiflandirilmistir. Kriz sonrasinin ise %90.9’u

dogru smiflandirilmis, %9.1°1 yanlis siniflandirilmastir.
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SONUC

Bu calismada imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 135 firma tizerinde 15
finansal oran kullanarak faktor analizi uygulanmistir. Faktor analizi sonucunda 15 oran
siiflandirilarak verimlilik, risk ve karlilik adi altinda 3 faktore indirgenmistir. Elde
ettigimiz 3 faktore ayirma analizi uygulayarak 1994,2001 ve 2008 kriz yillarinda imalat
sanayini kriz dncesinde ve sonrasinda hangi faktorlerin daha c¢ok etkiledigi formiilize

edilerek bulunmaya ¢alisilmistir. Bu ¢alismaya gore;

1994 krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz oncesini ve sonrasini ayirmada
risk ve karlilik faktorleri 6nemli ayirt edici bagimsiz degisken olurken, verimlilik
faktoriiniin  kriz Oncesini ve sonrasini ayirmada etkili bir degisken olmadigi
goriilmektedir. Bu ayirt edici faktor’lerden olusan fonksiyonumuz Z= -21,645 +
0,149(risk) + 0,198(Karlilik) olarak olusturulmustur. Buna gore 1994 krizinin dncesinde

ve sonrasinda imalat sanayinin etkilenme derecesi nicel olarak 6lg¢iilebilir.

2001 krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz oncesini ve sonrasini ayirmada
risk ve karlilik faktorleri onemli ayirt edici bagimsiz degiskenlerdir. Yapilan analiz
cergevesinde verimlilik faktoriiniin kriz Oncesini ve sonrasini ayirmada etkili bir
degisken olmadigi goriilmektedir. Bu faktorler formiil olarak Z= -13,460 + 0,055(risk) +
0,212(Karlilik) gosterilir. Buna gore 2001 krizinin Oncesinde ve sonrasinda imalat

sanayinin etkilenme derecesi nicel olarak olciilebilir.

2008 krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz dncesini ve sonrasini ayirmada
etkili olan degiskenler risk ve karlilik degiskenleri, etkili olmayan degisken ise

verimlilik degiskenidir. Bu etkili olan degiskenlerden olusan ayirma fonksiyonumuz Z=
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-10,631 + 0,194(risk) + 0,126(Karlilik), 2008 Krizinin 6ncesinde ve sonrasinda imalat

sanayinin etkilenme derecesi nicel olarak 6lgiilmesinde kullanilabilmektedir.
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EKLER

Ek:1 Finansal Oranlar

Cari Oran: Déonen Varliklar / K.V.Borclar

Cari oran, bize basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini ve borg
Odeyebilme kapasitesini ifade etmektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi degisimi
ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Batili finans kurumlarinda bu
oranin 2 olmas1 genel kabul gordiigii halde, yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina
sahip ilkelerde endiistri ve sektorlerin  degisik  Ozellikleri gbéz  Oniinde
bulunduruldugunda cari oranin 1,5 olmas1 genellikle yeterli olarak kabul edilmektedir.

Asit-Test Orani: (Donen varlik- Stoklar) / Kisa vadeli bor¢

Asit-Test orani, piyasalarda dogabilecek bir krizde sirketlerin satiglarinda
olabilecek bir sikinti durumunda stoklar gibi kolayca nakite ¢evrilemeyecek kalemler
goz Ontline alinarak, donen varliklarin geri kalan likit degerleriyle bor¢ ddeyebilme
kapasitesini 6lgmektedir. Asit-Test orani, olas1 bir kriz esnasinda cari orana nazaran
daha iyi bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Cari oran gibi net isletme
sermayesindeki degisiklikler ile birlikte degerlendirilmesi, oranin daha dogru
yorumlanmasini saglayacaktir. Batili finans kurumlarinda, bu oranin 1 olmasi genel
kabul gordiigii halde, yiiksek enflasyonlu ve kit fon kaynaklarma sahip iilkelerde
endiistri ve sektorlerin degisik 6zellikleri géz onilinde bulunduruldugunda asit test orani
i¢in yeterli goriilen miktar igin degisiklikler s6z konusudur. Isletmeler genelde kisa
vadeli kaynaklar1 kullanmak zorunda kaldiklarindan bu oran genelde 1’in altinda

¢ikmaktadir.
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Nakit Orani: Hazir Degerler / K.V.Bor¢lar

Nakit orani1 bize piyasalarda veya ekonomik kosullardaki herhangi bir zorluk
esnasinda sirketlerin en likit varliklar ile kisa vadeli borg¢larinin ilk etapta ne kadarlik
kismini geri 6deyebilecegini ifade etmektedir. Batili finans kurumlarinda, bu oranin 0,2
olmasi1 yeterli olarak genel kabul goriildiigii halde, yiiksek enflasyonlu ve kit fon
kaynaklarina sahip iilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik Ozellikleri géz Oniinde
bulunduruldugunda nakit orani i¢in yeterli goriilen miktar icin degisiklikler soz
konusudur. Ulkemizde isletmeler kisa vadeli kaynaklarla fonlama yapmak zorunda
kaldiklarindan 6zellikle tiretim tesislerinde bu oran 0,2’nin altinda kalabilmektedir.

Stok Devir Hizi: Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok devir hizi analizinde amac¢ stok olarak tutulan bu varliklarin firma
tarafindan ne kadar hizla iiretim i¢inde tiiketildigi ve satisa hazir hale getirildigi
gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir donem icinde ka¢ kere yenilendigi ortaya
cikar. Sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, stoklarin daha optimal diizeyde
tutuldugunu ve kullanildigini gosterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme
sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina sahiptirler; fakat, sirketlerin stok devir
hizlarinin yiiksek olmasi, yetersiz stoklarla ¢alismasindan ileri geliyor olabilir. Bu
durumda sirketler tam kapasitede calisamiyorlar ve bazi satis firsatlarin1 kaciriyorlar
demektir. Bu da sirketlerin istenen diizeyde kar elde etmesini engelleyen bir etmendir.
Ayni sekilde, sirketlerin stok devir hizlarinin yavaglama egiliminde olmasi, satig
faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilasiyor anlamina da gelebilir. Stok Devir Hizi
incelenirken firmanin hangi sektorde yer aldig1 g6z ardi edilmemelidir. Ayrica firmanin
yonetim yapisinin, isletmenin c¢alisma sistemini ne kadar etkin ve c¢agdas

yapilandirdiginin da stok devir hizinin optimalliginde biiyiik 6nemi vardir.
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Alacak Devir Hizi: Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini 6l¢en ve
sirketlerin bir yil siiresince alacaklarini satislari ile kag defa devir ettiklerini gésteren bir
orandir. Bir sirket alacaklarini hizli bir sekilde (devir hizinin yiiksek olmasi durumu)
tahsil edebiliyorsa, likiditesi yiiksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit
sikintisi i¢ine girmez, hem de alacaklarinin degeri fazla erimeden bunlar1 daha iktisadi
alanlarda kullanabilir. Oranin degerlendirmesini yaparken sirketin ge¢mis donemleriyle
(trendi) ve ayni sektor/ endiistrideki diger sirketlerle veya sektor/endiistri ortalamasiyla
karsilastirmak gerekmektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmas1 isletmenin rekabet
giiclinlin az oldugunun, alacak tahsilatinda giicliik ¢ekildiginin, belirlenmis etkin bir
tahsilat politikasinin olmadigimnin, kredili vadeli satis yapilan miisterilerde segici
davranilmadiginin  gostergesi olmaktadir. Oranin yiliksek olmasi sirketin alacak
tahsilatinin etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlari
diisiik olsa bile, borglar1 geri 6demede daha rahat olmasina neden olur. Oranin zamanla
yiikselme egiliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayn1 hacimde olmak kosuluyla)
yiiriitiirken gitgide daha az isletme sermayesi gereksinimi duyacagini gosterir.

Aktif Devir Hiz: Net Satislar / Ortalama Aktifler

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklar (toplam aktifler) ile
yarattiklar1 satig hacmi basarisini 6lgen bir orandir. Bu oran bize varliklara asir1 yatirim
yapilip yapilmadigini yani sirketlerin aktif biiyiikliiklerinin gereksiz yere biiyiitiiliip
bliyiitiilmedigini gosterir. Bu oran bir isletmede teknoloji kullanimimin veya varlik
kullaniminin bir 6l¢iisii olabilir. Aktif toplami igerisinde duran varliklar 6nemli bir yer
tutuyorsa, aktif devir hiz1 diisiik ¢ikacaktir. Bu durum daha ¢ok sermaye yogun sanayi

sirketlerinde karsimiza ¢ikacaktir. Buna karsilik sabit yatirimlarin daha az oldugu
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isletmelerde (6rnegin ticaret veya finans sirketlerinde) bu oranin yiiksek c¢ikmasi
dogaldir. Varlik devir hiz1 isletmenin karliligini tespitte 6nemli bir gostergedir. Diger
kosullarin aynm1 kalmasi kaydiyla bu devir hizinin yliksek oldugu firmalarin karlilik
oranlar1 da yiiksektir. Sabit yatirimlar1 (duran varliklari) yiiksek, dolayisiyla aktif devir
hizlar1 diisiik olan isletmelerde (6zellikle yeni yatirimlari olan sirketlerde) sirketin
gelecekteki kar durumu, talebin gelecekteki gelisimine baglh oldugundan belirsizlik arz
eder. Bu nedenle aktif devir hiz1 bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir.

Aktif devir hiz1 diisme egiliminde olan sirketlerde bu durum atil kapasite
yiiziinden meydana geliyor olabilir.

Oz Sermaye Devir Hizi: Net Satiglar / Ortalama Oz Sermaye

Oz sermaye devir hizi, sirket yonetiminin 6z sermayeyi ne kadar etkin
kullandiginin bir gostergesidir. Donemler arasi 6z sermayede asir1 farkliliklar (enflasyon
etkisi) oldugu zamanlarda yilsonu 6z sermaye yerine ortalama 6z sermayeyi almak daha
anlamli olacaktir. Oz sermaye devir hizim incelerken dikkat edilmesi gereken bazi
hususlar bulunmaktadir: Ornegin, oranin yiiksek olmasinin sebebi 6z sermayenin etkin
bir sekilde kullanim1 yiiziinden olabilecegi gibi, 6z sermayenin yetersiz (fazla yabanci
kaynak kullanimi) olusundan da olabilir. Kesin bir yargiya varabilmek i¢in firmanin
mali yapist ile ilgili oranlarla birlikte degerlendirme yapmak gerekir. Oz sermaye devir
hizinin diistikliigiiniin  firmanin 6z sermaye karliligimi da etkileyece§i goz ardi
edilmemelidir. Oz sermaye devir hizimn diisiikliigii, atil 6z sermayenin varolusundan
dolay1 ise, yoneticilerin 0z sermayeyi azaltic1 (6rnegin temettii dagitarak) onlemler
almas1 veya satilan {irlin gesitlerini artirict (satis hacmini artiric1) onlemler almasi
tavsiye edilir. Oz sermaye devir hizinn yiiksekliginin nedeni yetersiz 6z sermaye ise

likidite oranin ytiksek tutucu politikalar tercih edilmelidir.
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Kaldirag¢ Oranu: [(U.V.Borglar + K.V.Borg¢lar) / Toplam Aktifler] * 100

Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigini
gostermekte olan Borg-Aktifler oran1 ayni zamanda sirketlerin toplam kaynaklarinin
dagilimi hakkinda da bilgi vermekte olup, bor¢lanma katsayisi ile benzer sonuglar
vermektedir. Finansal kaldira¢ oranmin %350’den kiigiik olmasi1 geregi batili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, iilkemiz gibi sermaye arzinin
diisiik oldugu iilkelerde ilgili oranin %60’tan yiiksek olmasi normal karsilanmaktadir.
Bu oran degerlendirilirken firmanin yeniden degerleme yapip yapmadigina da
bakilmalidir. Yeniden degerleme sonucu oran diisiik izlenimi verebilir.

Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Orani: (K.V.Borg¢lar / Toplam Aktifler) * 100

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli borglar ile
fonlandigini, hem de toplam kaynaklar icerisinde kisa vadeli borglardan ne kadar
kullanildigin1 géstermekte olan Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Orani, sirketler icin bir risk
gostergesi olarak da kullanilabilinir. Oranin yiiksek olusu riskin artiginin bir gostergesi
olabilecegi gibi, ortaklara daha diisiik sermaye ile sermaye basina daha fazla kar pay1
(temettli) alma olanagimi1 (kaldirac etkisi) saglamaktadir. Bu oran Toplam Borglar-
Aktifler orani ile kullanilabilir. Toplam Borglar-Aktifler oram1 yiiksek ¢iktiginda kisa
vadeli bor¢ oranmin diisiik olmast mali yapinin nispeten daha az sorunlu oldugunu
gosterir. Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Oraninin %33’den kiigiikk olmasi geregi batili
finans kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, uzun vadeli kaynak
temininde glicliik ceken ve enflasyonist iilkelerde %50 diizeylerinde seyretmektedir.

Briit Kar Marji: (Briit Satis Kart / Net Satislar) * 100

Briit satis kari, sirketlerin satiglar1 ile satiglarin maliyeti arasindaki olumlu

farktir. Briit kar1 da satiglara oranladigimizda briit kar marjini (oranini) buluruz. Briit kar
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marj1, sirketlerin diger gelir ve giderlerin dikkate alinmadigi, sadece satiglarinin ne
kadarlik bir kar marji1 ile gergeklestigini gosteren bir orandir.

Briit kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis donemleriyle
karsilastirilmas1 anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde sirketlerin donemler itibariyle
veya aynit donemlerde benzer sirketler karsisinda ne kadarlik bir kar marji ile satig
yaptigini, yani rekabet giiciinii ve rekabet giliclinlin donemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz.

Briit kar marjimt satilan {iriiniin fiyati ve maliyeti belirlediginden, bu
etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir. Dikkat edilirse, briit
kar marj1 adet bazindaki satis miktarindan bagimsiz bir oran oldugundan, sirketlerin
karlar1 hakkinda bir bilgi vermekten ¢ok rekabet giiciiniin seyri ve diger firmalarla kiyas
yapabilme imkan1 tanimaktadir.

Net Kar Marji: (Net Donem Kari1/ Net Satiglar) * 100

Net donem kari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir.
Net donem karini satiglara oranladigimizda net kar marjint (oranini) buluruz. Net kar
marj1, hesaplamada sirketlerin diger gelir ve giderleri dikkate alindigindan, sirketlerin
tiim faaliyet, yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda yargiya varmamizi saglayan bir
orandir.

Net kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gecmis donemleriyle
karsilastirilmas1 anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde karsilastirma yaparak faaliyet
sonuglar1 ve sirketlerin gelisimi hakkinda bilgi edinebiliriz.

Odenecek temettii tutarlar1 net donem kar1 {izerinden hesaplandigi ve dagitildig

i¢in, yatirimcilar agisindan net kar marjindaki gelismelerin ayr1 bir 6nemi vardir.
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Oz Sermaye Kar Marji (Karhiligy): (Net Kar / Ortalama Oz Sermaye) * 100

Oz Sermaye, sirketlerin baslica kaynaklarindan biri olup, sirketlerin ortaklarinin
sirketlerden hak ettikleri kismi olusturmaktadir. Oz sermayeyi olusturan kaynak
kalemleri, ortaklarin koymus olduklar1 sermaye ile hak ettikleri fakat sirkette birakmis
olduklari cari ve gegmis donemden dagitilmamis karlardan olusmaktadir.

Oz Sermaye karlilig1 ise, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklar
fonlarin bir birimine diisen karlilig1 6lgen orandir. Isletmenin ydnetimindeki basari
derecesi karlilik durumunun analizinde 6nemli bir gostergedir. Sirketlerin kullanimina
birakilmis olan bu fonlar1 getirisinin Ol¢ililmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
Odenmis sermayenin dikkate alindigi hisse basma kar rakamindan &nemli farki ise
ortaklarin sirkete sagladiklar1 tiim fonlarin (6z sermaye) dikkate almasidir. Yo6netimin
basarisini dlgmek icin kullanilan bu orani sirkete ortak olan yatirimcilar, katilimlarinin
getirisini gérmek icin de kullanirlar. Bu durumda mali rantabilite oran1 olarak da anilan
oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarinin alternatif kullanim
olanaklarinin da bilinmesi gerekir.

Aktif Kar Marji (Karliligy): (Net Kar / Ortalama Toplam Aktifler) * 100

Aktif karliligi, sirketlerin ulasmis olduklar biiytikliik ile sagladiklari verimin
Olclilmesinde kullanilir. Aktif karlilik sirketlerin edinmis olduklar1 tiim varliklarin
(yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak {izere) hangi oranda etkin
kullanildigin1 gostermektedir. Esasinda, aktif karlilik, net kar marj1 ile aktif devir
hizinin bir birlesimidir.

Aktif Karlilik = Net Kar Marji * Aktif Devir Hiz1 = (Net Kar / Satiglar) *

(Satiglar / Aktif Toplami)
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Yukaridaki formiilden de anlasilacag iizere, aktif karlilik, sirketlerin satislarinin
karlilik anlaminda basarisi ile biiytikliiliikkleri nisbetindeki satis miktarlarinda gostermis
olduklar1 basarinin bir bilesimidir.

Net kar faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in bir firmanin
finansman sekline gore bu oran 6nemli degisiklikler gdstermektedir. Fazla yabanci
kaynak kullandig1 igin agir faiz yiikii altinda olan bir firmanin, agirlikli olarak kendini
Ozkaynaklari ile finanse eden bir firmaya kiyasla NetKar-Aktif Toplami oraninin daha
diisiik olmasi1 olagandir. Firmanin finansman sekline gore farkli sonuglar veren, pay ve
paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu oranin karlilik analizinde kullanilmas: fazla
anlamli degildir. Finansman yapilar1 farkli firmalar arasinda karsilastirma, hatta zaman
icerisinde ilgili firmanin finansman yapist degismis olabileceginden geg¢mis yillarla
karsilastirma yapilirken, FVOK-Aktif toplami oranmin kullanilmasi daha anlaml
olacaktir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVAOK) Marji: (FVOK / Net Satislar) * 100

Faiz ve Vergi Oncesi Kar = Dénem Kar1 + Finansman Giderleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar rakam1 Gelir tablosunda olmayan fakat bizim kolayca
hesaplayabilecegimiz bir kar rakamidir. FVAOK, faaliyet karma finansman giderlerinin
eklenmesi sonucu bulunmaktadir. Sirketlerin satis ve yatirim faaliyetlerinin sonucunu
gormemizi saglamakta olan bu kar rakami, sirketlerin donemler itibariyle
performanslarin1 6lgmek icin kullanilabilinecek en uygun kar rakamlarindan biridir.

FVAOK Marj1 ise FVAOK’nin sirketlerin satis tutarina oranlanmasi sonucu
hesaplanmaktadir. FVOK Marj1 ile sirketlerin satis ve atil fonlarindan elde ettikleri
gelirlerini satis hasilati rakamlarina oranlayarak, sirketlerin ana faaliyetleri ile yatirim

politikalarin1 6lgmekte olan 6nemli bir gostergeyi hesaplamis oluruz. Vergi ve piyasa
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faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmeyen bu kar marj, sirketlerin ge¢mis
donemleriyle en rasyonel sekilde karsilagtirma yapma olanagini saglamaktadir.

Faaliyet kar1 normal hallerde vergi ve faizler 6dendikten sonra firma ortaklarina
yeterli bir kar saglayacak diizeyde bulunmalidir. Eger bir isletmede sermaye satis
hacmine oranla olduk¢a az ise; diisiik bir Faaliyet Kari-Net Satiglar oran1 bile tatmin
edici olabilir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani: Piyasa Degeri / Oz Sermaye = Hisse
Fiyati / Hisse Basina DD

Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati * Odenmis Sermaye

Hisse Bagma DD = Oz Sermaye / Odenmis Sermaye

PD/DD, sirketlerin piyasada olusan degerlerinin, 6zsermayelerinin ka¢ kati
oldugunu gosterir. Defter degeri, bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinin
arkasinda, hisse senetleri i¢in giivence olusturan maddi varliginin degerini gosterir.

PD/DD oranmi sayesinde sirketlerin beher hisse senedi basina diisen 6zsermaye
tutarina karsilik, hisse senedini almak i¢in ne kadar Odememiz gerektigini
gostermektedir. PD/DD orani yiiksek oldugunda, hisse fiyatinin yiiksek oldugu, diisiik
oldugunda ise hisse fiyatinin diisiik oldugu seklinde yargilara varilabilecegi gibi benzer

sirketler ve endiistri / sektor ortalamasina bakarak yorumlar yapilabilir.
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