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OzZET

KURESEL KRIziN DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERININ
ISLETME PERFORMANSINA ETKIiSi: DINAMIK PANEL VERI ANALIZi

Gecgmisten ginimuUze var olan krizler artik kiresel dlgekte yasanmaktadir. Bu
krizler igletmelerin i¢ ve dis ticaretini etkilemekte, tim dinyada birgok isletmenin
kapanmasina hatta Ulkelerin iflasina kadar varan olumsuz durumlara yol agmaktadir.
Kuresel krizden 6zellikle dis ticaret olumsuz etkilenmekte ve bu da cari agigi artirici
bir etki yapmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin Uretmeye ve ihracat yapmaya
yonlendiriimesi gerekmektedir. Bu noktada, Ulkemizde ihracati tesvik kapsaminda
olusturulan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri modeli 6nem arz etmektedir.

Calismada, kuresel ekonomik kriz stirecinde Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
isletme performansinin hangi degiskenlerden, ne yonde ve ne élciide etkilendiginin
tespit edilmesi amaclanmistir. Calisma ¢ bélimden olugsmaktadir. Birinci bolimde;
kriz, kriz ydnetimi, ekonomik krizler ve 2008 kiresel krizi incelenmigtir. ikinci
bélimde; Turkiye’deki Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin kapsami, sorumluluklari,
avantajlar, iglevleri, geligsimi aciklanmig ve yilllara goére Turkiye ihracati icindeki payi
arastirilmistir. Uglincii béliimde; Borsa istanbul’da 2005:1 ve 2017:2 yillari arasinda
kesintisiz islem gbren 12 adet Dig Ticaret Sermaye Sirketi Uzerinde gercgeklestirilen
dinamik panel veri analizlerine iligkin agiklama ve sonuglara yer verilmistir.

Arastirmada performans goéstergesi olarak aktif karliligi, bagimsiz degisken
olarak ise igletmelere ait bazi finansal oranlar ve GSYH buyume hizi kullaniimistir.
Klresel kriz, kukla degiskenle modele dahil edilmigtir. Tim degiskenler igin 12
isletmenin 50 ¢geyrek donemini kapsayan toplam 600 gozlemi iceren panel veri seti
olusturulmustur. Modellerin tahmininde Arellano-Bond GMM tahmincisi kullaniimistir.
Yapilan analizlerde, kriz ve blUyime hizi arasinda yodun negatif korelasyonun
oldugu belirlenmis ve krizin GSYH blyUme hizi Gzerinden isletmelerin aktif karliligini

negatif ydnde etkiledigi, ancak etki derecesinin az oldugu sonucuna variimistir.

Anahtar Kelimeler: Dig Ticaret Sermaye Sirketleri, Dinamik Panel Veri
Analizi, Finansal Yonetim, igletme Performansi, Kriz Yonetimi, Kiresel Ekonomik

Kriz, Uluslararasi Ticaret



ABSTRACT

THE IMPACT OF GLOBAL CRISIS ON BUSINESS PERFORMANCE OF
FOREIGN TRADE CAPITAL COMPANIES:
DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

The crises that exist from the past to the present day are now on the global
scale. These crises affect the internal and external trade of companies and cause
negative impacts all over the world, including the closure of many companies and
even the bankruptcy of countries. Especially foreign trade is being negatively
affected from the global crisis and this has an effect of increasing the current deficit.
Therefore, companies need to be directed at producing and exporting. At this point,
the model of Foreign Trade Capital Companies, which is established in order to
encourage exports in our country, is important.

In the study, it is aimed to determine which variables affect the firm
performance of Foreign Trade Capital Companies during the global economic crisis
and to determine the direction and level of this effect. The study consists of three
parts. In the first chapter crisis, crisis management, economic crises and the 2008
global crisis were examined. In the second chapter the scope, responsibilities,
advantages, functions and development of Foreign Trade Capital Companies in
Turkey are explained and the share in Turkey's exports of them by years were
investigated. In the third chapter explanations and results of the dynamic panel data
analysis carried out on the 12 Foreign Trade Capital Companies which are traded
uninterrupted between 2005:1 and 2017:2 years in Istanbul Exchange were
included.

In the analysis, asset profitability was used as a performance indicator and
some financial ratios of the companies and GDP growth rate were used as
independent variables. The global crisis has been included in the model by dummy
variable. A panel data set consisting of 600 observations covering 50 quarters of 12
companies for all variables was created. The Arellano-Bond GMM estimator was
used to predict models. In the analyses, it was determined that there is an intense
negative correlation between the crisis and the growth rate, and the crisis affects the
asset profitability of the companies in the negative direction through the GDP growth
rate, but the effect level is low.

Keywords: Business Performance, Crisis Management, Dynamic Panel Data
Analysis, Financial Management, Foreign Trade Capital Companies, Global

Economic Crisis, International Trade



ONsOz

Bu calismada, ginimuaz ekonomileri i¢cin Gnem arz eden bir konu olan kuresel
ekonomik krizi ve igletmelerin performansina etkisini arastirdim. Bu arastirmayi,
Tarkiye sanayi sektorl toplam katma degerinde ve Turkiye ihracatinda énemli bir
paya sahip olan ve birgok kriz donemini yasamig olan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri
Uzerinde gerceklestirdim. Boylece, ylzylllardir yasanan ve belki de asirlarca
yasanacak olan, gerek Ulkeler ve orgutler, gerekse toplumlar ve bireyler izerinde
uzun sureli ve derin izler birakan krizlerin, blyuk 6lgekli isletmeler tzerindeki etkisini
inceleme olanagini buldum.

Calismamda yol gésteren danisman hocam Prof. Dr. izzet GUMUS’e ve
arastirma sirecimle titizlikle ilgilenen Prof. Dr. Nimet Hiilya TIRMANDIOGLU TALU
hocama en derin saygilarimla tesekkiir ederim. Ayrica, her daim destegini
esirgemeyen kiymetli hocam Yrd. Dog. Dr. Erdal SEN’e tesekkirlerimi sunarim.
Verilerin islenmesinde ve kaynaklarin tercumesinde yardimci olan sevgili ablam
Ozlem UYAN YALCIN’a tesekkiir ederim. Egitim hayatim boyunca maddi ve manevi
desteklerini esirgemeyen degerli annem Hacer UYAN’a ve babam Huiseyin UYAN’a
sonsuz tesekklrlerimi sunarim.

Calismada, krizlere ragmen varliklarini basariyla stirdiren bu isletmelerin kriz
surecindeki performanslarinin ve performanslarina etki eden faktorlerin arastiriimasi
bundan sonra gelisebilecek krizlere hazirlik anlaminda hem blyuk oélgekli hem de
KOBI sinifindaki isletmeler agisindan faydali olabilecektir. Ote yandan Dis Ticaret
Sermaye Sirketlerinin Glke ekonomisindeki dnemini de ortaya koyan bu ¢alismada,
Ozellikle kigik ve orta Olgekli isletmeleri ihracata yodnlendirebilmek amaciyla bu
statlye sahip isletmelerde yapilmasi gereken duzenlemelere de dikkat
cekilmektedir. Calismamin ulkemiz igletmeleri ve ekonomisine katki saglamasi ve

akademik ¢alismalar icin yararl bir kaynak olmasini temenni ederim.

Ozgil UYAN
istanbul, 2018
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GiRiS

Ekonomideki ani ve beklenmeyen bazi gelismelerin makro duzeyde ulke
ekonomilerini, mikro dizeyde ise firmalar ciddi derecede etkilemesi ekonomik
krizlere yol agmaktadir. Ekonomik krizler ortaya ¢iktigi Ulkede genel olarak Uretim
miktarinda azalmaya, enflasyonun artmasina, issizligin artmasina, ucretlerde
gerilemeye, gelir dagiiminda bozulmaya, iflaslarin yasanmasina, borsanin
cokmesine ve spekiilatif hareketlere yol agmaktadir. isletmelerde ise ekonomik kriz
sureci ¢ogunlukla satiglarin disusi ile baslamakta ve pazar payinin kaybi ve
gelirlerin azalmasi ile devam etmektedir.

Ekonomik krizler 1980’li yillardan itibaren finansal liberalizasyonun
hizlanmasi sebebiyle 1990’lardan itibaren Ulke ekonomilerinde daha fazla
goriulmeye baslamistir. Kiresellesme ve finansal serbestlesme ile bu serbestligin
ardinda denetim mekanizmasinin iyi islememesi sebebiyle krizler kiresel olgege
yayllmistir. GUnumuizde, herhangi bir llkede ortaya cikan ekonomik kriz hizla
dinyanin diger ucundaki Ulkelere de sigrayabilmektedir. Bu krizler; zaman zaman
igsletmelerin karlihgini kisa vadeli etkileyen gecici sorunlar, zaman zaman da
isletmelerin varliginin son bulmasina yol acabilecek kadar ciddi durumlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Buglnin global diinyasinda, yerylzinin herhangi bir yerinde kanat ¢irpan
kelebegin ruzgarinin doért bir yanda firtinalar yaratacagi, bir takim krizlerin ardindan
yasanarak ogrenilmigtir. Nitekim 1929 blylk buhrani, 1973 petrol soklari, Avrupa
para sistemi kaynakli 1992-1993 Avrupa, 1994 Meksika “tekila”, 1997-1998 Asya,
1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Turkiye, 2001 Arjantin ve tum dunyay! etkisi
altina alan 2008 Amerika mortgage krizi gibi dinya ¢apinda etki yaratan birgok kriz
yasanmistir. Ozellikle, 2008 yilinin son geyredinde ABD’de finansal kriz seklinde
baslayan, ardindan reel sektori de etkisi altina alan kuresel ekonomik krizin etkisi
tum dunyada uzun yillar hissedilmistir. Aslinda bu krizler dunyada kriz yasanma
sikligini da ortaya koymaktadir.

isletmeler hizla degisen kosullar altinda yasamlarini sirdiirmekte, yasamlari
suresince de az yahut ¢ok sayida kriz ile kargilasmaktadirlar. S6z konusu krizler
ortaya clkkmadan oOnce oOrgutun alt ve Ust sistemlerinde olusan aksamalarla ve
dzellikle finansal performansta disisle kendini hissettirmektedir. igletme krizin bu
belirtilerini 6nceden sezebildigi dl¢iide basarili olacaktir. Bu nedenle isletme, krizin
belirtileri bagladigindan itibaren, hatta ginimuiz kosullarinda her an, krizi énleyici
yahut etkilerini azaltici sistemli faaliyetler butint olan kriz yénetimini uygulamalidir.

Ne var ki sosyal ve siyasi yasamda kriz konusuna iki tlrli yaklasan gorilmektedir,



bunlar, krizi yok sayanlar veya krizi kabul eden ancak tedavi etmektense pansuman
tedbirler alanlardir. Oysaki krizleri agabilmek igin hem bireysel, hem kurumsal hem
de toplumsal refleks kisacasi her seviyeden ve sistemli destek sarttir.

Gunumuzde kuresel Olcekte yasanan ekonomik krizler igletmelerin i¢ ve dig
ticaretini etkilemekte, tim didnyada birgok isletmenin kapanmasina hatta Ulkelerin
iflasina kadar varan olumsuz durumlara yol agmaktadir. Kiresel krizden 6zellikle dis
ticaret olumsuz etkilenmekte ve bu da cari acigi artirici bir etki yapmaktadir.
Dolayisiyla igletmelerin  lretmeye ve ihracat yapmaya yonlendiriimesi
gerekmektedir. Bu noktada, Ulkemizde ihracati tesvik kapsaminda olusturulan Dis
Ticaret Sermaye Sirketleri modeli Gnem arz etmektedir.

Buradan hareketle hazirlanan g¢alismada, kuresel ekonomik kriz strecinde Dis
Ticaret Sermaye Sirketlerinin igletme performansinin hangi degiskenlerden, ne
yonde ve ne Olcude etkilendiginin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu dogrutuda
Turkiye sanayi sektori toplam katma degerinde ve Turkiye ihracatinda énemli bir
paya sahip olan ve krizlere ragmen varligini basariyla strduren 12 adet Dis Ticaret
Sermaye Sirketi Uzerinde arastirma gergeklestiriimistir. Bu basaril isletmelerin kriz
surecindeki performanslarinin ve performanslarina etki eden faktorlerin arastiriimasi
bundan sonra gelisebilecek krizlere hazirlik anlaminda hem blyuk o6lgekli hem de
KOBI sinifindaki isletmeler agisindan faydal olabilecektir.

Calisma G¢ bdlimden olugsmaktadir. Birinci bdlimde; kriz, kriz yonetimi,
ekonomik krizler ve 2008 kiiresel krizi incelenmistir. ikinci bolimde; Tirkiye'deki Dig
Ticaret Sermaye Sirkelerinin kapsami, sorumluluklari, avantajlari, iglevleri, gelisimi
aciklanmig ve yilllara gére Tlrkiye ihracati icindeki payi arastiriimistir. Uglinci
bolimde ise Borsa istanbul’da 2005:1 ve 2017:2 yillari arasinda kesintisiz iglem
goren 12 adet Dis Ticaret Sermaye Sirketi GUzerinde gergeklestirilen dinamik panel

veri analizlerine iliskin agiklama ve sonuglara yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
KRiZ, KRiZ YONETIMi, EKONOMIK KRiZLER VE 2008 KURESEL KRiZi

1.1. KRiz

Kriz, siradan bir olay ya da problem olmayip varhgi tehdit eden ve acil
midahale gerektiren bir durumdur. Caglar boyunca bireyler, toplumlar, érgatler ve
Ulkeler bu deneyimi birgcok kez yasamistir. GUnlimuzun bitlnlesen ve hizla degisen
dinyasinda insanoglu varoldugu strece de krizlerin ekonomik, sosyal, siyasi
kisacasi hayatin her alanini etkilemeye devam edecegi 6ngoérilmektedir. Krizlerle
mucadele edebilmek icin ise kriz olgusuna yonelik yeterince bilgi sahibi olmak énem
arz etmektedir. Buradan hareketle calismanin bu kisminda kriz gesitli acilardan ele
alinmistir. Krizin tanimi ve kapsami, bilesenleri, olumlu ve olumsuz etkileri,

kaynaklari, tlrleri ve asamalari asagida aciklanmaktadir.

1.1.1. Krizin Tanimi ve Kapsami

Tarih boyunca gerek is hayatinda gerekse hayatin her alaninda krizler hig
eksik olmamistir * . Nitekim kriz kavramina ilk olarak askeri ve tibbi alanda
rastlanmaktadir. Kavram 17 ve 18’inci yuzyilda sosyal bilimlerin bircok dalinda da
yayginlasmaya baslamistir. 1930’larda yasanan blyuk buhranla birlikte 6zellikle
ekonomi alaninda kullaniminin arttig1 gérulmektedir. Gunumuzde ise kriz kavrami,
isletme yOnetimi alaninda da siklikla kullaniimaktadir. GorGldigu Gzere kriz, zaman
icinde disiplinler arasi bir konu haline gelmigtir. Nitekim kriz; psikoloji, sosyoloji,
siyaset, iktisat, uluslararasi iligkiler ve igletme gibi sosyal bilim dallarinin yani sira tip
vb. gibi saglik bilim dallarinin da kullandigi muigsterek bir terim olarak karsimiza
cikmaktadir®. Dolayisiyla kriz kavramina iligkin olarak farkli disiplinlerce yapilmis pek
¢ok tanim bulunmakla beraber ortak bir tanim birligine varilamadigi gorulmektedir.
Zira, krizlerin yasamin pek c¢ok alaninda var olan ve belirsizlik iceren durumlar

olmasi, standart veya benzer bir kriz tanimina varmayi guglestirmektedir.

! Norman R. Augustine, “Onlemeye Calistiginiz Krizi Yénetmek”, Kriz Yénetimi, Harvard Business
Review, Cev: Salim Atay, BZD Yayincilik, MESS Yayin No: 328, istanbul, 11-39, 2000, s.13.

2 Ozgil Uyan, “isletmelerde Kriz Yonetimi Calismalari ve isletmelerin Kriz Oncesi, Kriz Ani ve Kriz
Sonrasi Yaptiklari Uygulamalara Yonelik Alan Arastirmasi”, International Conference on Eurasian
Economies, Kaposvar, Hungary, 29-31 August 2016, Beykent University Publications No:115, 691-
700, 2016, p.692.



Etimolojik olarak incelendiginde kriz kelimesinin ge¢ ortacag ingilizcesinde “bir
hastaligin donim noktasi’ni ifade ettigi, Yunanca “karar” anlamina gelen “krisis” ve
“karar vermek” anlamina gelen “krinein” kelimelerinden turedigi, genel anlamda
17’inci yuzyihn baslarindan kalmig bir terim olup “belirleyici an” manasina geldigi
gérilmektedir. Kriz kelimesi ingilizce’de “crisis” seklinde kullaniimakta olup, Oxford
ingilizce Sézliik'te; “yogun zorluk veya tehlike ani”, “zor ya da énemli bir kararin
alinmasi gereken zaman”, “bir hastalikla ilgili iyilesme veya 6lim anlamina gelen
onemli bir degisimin gerceklestigi déniim noktas!” olarak tanimlanmaktadir®. Kriz
kelimesi dilimize ise Fransizca “crise” so6zcugunden uyarlanmistir. Turk Dil
Kurumu’nun yayinladigi Gilncel Tirkce Sozlik'te kriz kelimesi igin kullanim
alanlarina gore alti farkli tanima yer verilmistir. Bu tanimlar; “bir organda birdenbire
ortaya cikan fizyolojik bozukluk, akse”, “bir kimsenin yasaminda gorilen ruhsal
bunalim”, “bir seyin ¢ok kit bulunmasi durumu”, “bir seye duyulan ani ve asiri istek”,
“‘cokuntd”, “bir Ulkede veya llkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun
yasaminda gériilen giic ddnem, bunalim, buhran” olarak siralanmaktadir®.

Kriz kavrami baglica iki durumu anlatmaktadir. Bunlardan ilki, “yikimla
sonuglanan bir dénistim?”, ikincisi ise “ileri, geliskin bir evreye gegis”tir. Bu iki tanim
celiskili goérinse de aslinda birbirini tamamlamaktadir. Zira basa c¢ikilamamasi
halinde tehlike vyaratan kriz, uygun yodntemlerle ele alindiginda firsatlar
yaratabilmektedir®. Nitekim kriz sézctigl, ilging bir sekilde, Mandarin Cince’sinde,
“tehlike” ve “firsat” anlamlarina gelen ve Wei-ji olarak sdylenen iki sembol ile ifade
edilmektedir (Bkz. Sekil-1). Kriz, bluinyesinde hem olumlu hem de olumsuz ézellikleri
barindirmaktadir. Bu 6zelliklerden hangisinin Ustun gelecedi orgutlerin kriz yonetim
becerisine baglidir®. Tarihsel kdkenine inildigi zaman ise, ilk olarak tip ve savas ile
iligkili konularda kriz kelimesinden bahsedildigi gorulmektedir. Nitekim, ayni
zamanda bir komutan da olan antik yunan tarihgilerinden Thukydides ve modern tip
biliminin babasi Hippokrates’, krizden; zafer ile yenilgi ve hatta yasam ile 6lim
arasindaki hayati segimin yapildigi bir dénim noktasi olarak séz etmislerdir®.
Bazi yazarlar ise krizi, ¢evresel kosullarda yasanan surekli, hizl ve ¢ok yonlu

degisime uyum saglamada basarili yahut bagarisiz olma durumu olarak

% Oxford Dictionaries, Oxford University Press,
http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/crisis (Erisim tarihi: 22.05.2016).

* Giincel Tiirkge Sézliik, Turk Dil Kurumu, http://www.tdk.gov.tr (Erisim tarihi: 22.05.2016).

®Zuhal Baltas, Krizde Firsatlar Gérmek: Yoneticiler igin Krizde Yoénetim El Kitabi, Remzi Kitabevi,
istanbul, 2002, ss.6-7.

® Steven Fink, Crisis Management: Planning for the Inevitable, iUniverse Inc., Nebraska, 2002, p.1.
"André Bonnard, Antik Yunan Uygarhigi3: Euripides’ten Iskenderiye’ye, Cev: Kerem Kurtgdzi,
Evrensel Basim Yayin, 2.Basim, istanbul, 2013, s.3.

& Ali Sahin Ornek, “Kriz Yonetimi Stratejileri ve Tirkiye Bilisim Sektori Ornegi”, Yénetim Bilimleri
Dergisi, Cilt:5, Sayi:1, 114-129, 2007, s.116.


http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/crisis

nitelendirmi§lerdir9. Gelinen noktada krizler, var olmakla, yok olmak arasindaki
tercihin disa vurumudur®®. Gériildigi gibi kriz kavrami, hem pozitif hem de negatif
anlamlar iceren iki kutuplu bir durumu isaret etmekte olup bu durum tanimlarda

“firsat ve tehdit”, “yasam ve 6lum”, “zafer ve yenilgi”, “basari ve basarisizlik” ve “var

olmak ve yok olmak” ikilemleriyle karsimiza ¢gikmaktadir.

Sekil-1 Krizin Cince Sembolii**

Kriz kavrami, bircok bilim dal tarafindan ele alinarak farkh sekillerde
tanimlanmistir. Kriz, tip bilimine goére, insanin yasam merkezlerinden birinde kalp
krizi, sinir krizi gibi hayatini zorlastiracak yahut tehlikeye sokacak bir durumun
meydana gelmesi; psikoloji bilimine gdre, bireyin problemlerini ¢bzebilme becerisini
kaybetmesi; davranis bilimlerine goére, davraniglarda bozukluk veya toplum
normlarindan asiri sapma; siyaset bilimine goére, karar birimlerinin sorunlarla basa
cilkamaz hale gelmesi; ekonomi bilimine gore, iktisadi faaliyetlerde hizli ve uzun
miiddetli daralma durumu seklinde aciklanmaktadir*?. Cesitli disiplinlerce yapilan bu
tanimlari toparlayacak olursak kriz; yasami gugclestirici hatta tehdit edici nitelikteki
olaylarin meydana gelmesi ve dengeli yasami saglayan sistemin, siradan yontemleri
kullanarak kargisina ¢ikan bu sorunlarin Ustesinden gelememesi halidir.

Bazi arastirmacilar krizi, dizgin olmayan ve bu nedenle reform gerektiren
istikrarsiz bir durum®®: bazilari, tehdit edici kosula karsi mudahale edebilmede

yetersiz kalma durumu®*; bazilari, bilyiik zarar verme potansiyeli tasiyan sira digi

9Abdulvahap Baydas vd., “Kriz ve Kriz Yonetimi”’, Cagdas Yénetim Yaklagimlari: ilkeler, Kavramlar
ve Yaklasimlar, Ed: Ismail Bakan, Beta Basim Yayim, 5.Baski, istanbul, 261-292, 2015, s.263.

% salim Kadibesegil, Kriz Geliyorum Der! Kriz lletisimi ve Yénetimi, MediaCat Kitaplari, 3.Basim,
istanbul, 2008, s.11.

" Robert R. Ulmer vd., Effective Crisis Communication: Moving From Crisis to Opportunity,
SAGE Publications, 2.ed., California, 2011, p.3.

2 yyan, a.g.e., p.692.

3 Dennis W. Organ and W. Clay Hamner, Organizational Behavior : An Applied Psychological
Approach, Business Publications Inc., Texas, 1982, p.474.

an 1. Mitroff and Christine M. Pearson, Crisis Management: A Diagnostic Guide for Improving
Your Organization's Crisis Preparedness, Jossey-Bass Business and Management Series,
California, 1993, p.92.



olaylar'®; bazilari ise, birdenbire ortaya ¢ikan ya da zaman icinde olusan ve derhal
lizerine gidilmesi gereken bir sorun®® olarak tanimlamiglardr.

Ekonomik anlamda ise kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan olaylarin, makro agidan Ulke ekonomisini, mikro agidan igletmeleri ciddi
bicimde sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir. Ekonomik kriz ¢gok degisik sekillerde
ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani diigme,
borsada ¢okus, iflaslar, issizlik oraninda ani artis, Ucretlerde gerileme vs. ekonomik
krizlerin baslica érnekleridir'’.

Makro acidan kriz, popdlist politikalarin getirdigi istikrarsizliklar, buiyime
hizindaki dalgalanmalar, hizla degisen dis konjonktlr, issizligin ve enflasyonun
artmasi, gelir diizeyinin dismesi, gelir dagiiminin bozulmasi ve refahin azalmasidir.
Mikro agidan ise kriz, teknolojik, ekonomik, sosyal vb degisim ve gelismelerin
etkisiyle talebin daralmasi ve uretim maliyetlerinin ylkselmesi sonucu rekabet
kosullarinin giderek yogunlasip derinlesmesidir'®.

insan ve toplum yasaminda gérilen iktisadi, mali, siyasi, sosyal, psikolojik,
tibbi, dogal krizlerin yani sira, ¢galisma yasaminda da 6rgutsel krizler gorilmektedir.
Ozellikle (ilke ekonomilerinin yapitasini olusturan isletmeler, birer agik sistem olarak
dinamik bir ¢evre igerisinde yasamlarini sirdirmekte ve ginimizin sosyal, kilttrel,
teknolojik, ticari ve ekonomik agidan hizla degisen ve buitlnlesen dinyasinda
varliklarini tehdit eden kriz olayi ile siklikla kargi karsiya gelmektedirler. Dolayisiyla,
¢ok yonli ve karmasik bir 6zellige sahip olan kriz konusu, pek g¢ok arastirmaci
tarafindan igletmeler agisindan da incelenmis olup literatiirde igletme krizi ile ilgili
olarak yapilmis pek ¢ok tanim bulunmaktadir.

isletme alaninda kriz; isletmedeki faaliyetleri engelleyen, bozan hatta yikan
hadiseler zinciridir'®. isletme krizi, ansizin vuku bularak érgiitiin standart isleyisini
dagitan acil bir durum olup devam eden faaliyetlerin yani sira igletmenin yasamini
da tehdit edebilmektedir®®. Kriz, isletmenin calisanlarini, itibarini ve mali durumunu

aniden ve agir sekilde zarara sokma ihtimali bulunan herhangi bir durum olabilir®.

!5 Christine M. Pearson and S. Amy Sommer, “Infusing Creativity into Crisis Management: An Essential
Approach Today”, Organizational Dynamics, Vol:40, No:1, 27-33, 2011, p.27.

16 Richard Luecke, Kriz Yénetimi: Felaketleri Onleme Becerinizi Gelistirin, Cev: Onder Sarikaya,
Harvard Business School Press, Tirkiye is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 4.Basim, istanbul, 2015, s.XIV.

m Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Céziim Onerileri “, Yeni Tiirkiye-
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:2, Say1:42, 1225-1230, 2001, $s.1226-1228.

'8 Baydas vd., a.g.e., 5.263.

9 Mehmet Gengtlrk “Finansal Kriz Donemlerinde Sirketlerin Hisse Yapilarinin Performanslarina Etkisi
ve IMKB'de Bir Uygulama”, Siilleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2002,
s.2 (Yayimlanmanmig Doktora Tezi).

20 Zeki Akinci, “Konaklama isletmelerinde Kriz Yénetimi: Alanya Bélgesindeki Konaklama isletmelerinde
Kriz Sirecinde Karsilagilan Sorunlarin Tespit ve C6ziimulne Ydnelik Bir Arastirma”, Stleyman Demirel
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2010, s.41 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

! Luecke, a.g.e., S.XIV.



Kriz, igletmenin 6deme glicunu zorlagtiran ve performansini etkileyen beklenmeyen
ve acil olaylardir®®. Krizler, bir taraftan, isletmelerin stratejik amag ve hedeflerine
varmalarina mani olan, diger taraftan isletmelere baz firsatlar sunan beklenmedik
olaylardir®. Kriz, bir isletmenin yasamini etkileyen, isletmede pozitif veya negatif
yonli radikal degisimler yapan bir gesit doniim noktasidir**. isletme icin kriz,
beklenmeyen ve 6ncesinden sezilemeyen olaylar olup, kurumun dénleme ve uyum
mekanizmalarini yeteriz hale getirerek, mevcut amaclarini, degerlerini ve igleyis
diizenini tehdit eden ve hizli yanit verilmesi gereken bir gerilim durumudur®. Genel
olarak isletmeler agisindan kriz; isletmenin rutin sistemini bozarak kotu isler duruma
getiren yahut islemez kilan ancak beraberinde firsatlar da getiren olaylar silsilesidir.

Krizi olusturan temel bilesenleri de icine alan bir tanima gore ise kriz, spesifik,
beklenmedik (surpriz) ve sira disi bir olay veya o6rgitin Ust diizey hedeflerine
yonelik hem tehditler iceren hem de firsatlar sunan, acilen yanit verilmesi gereken
ve asiri derecede belirsizlik yaratan olaylar zinciridir®.

Tanimlari toparlayacak olursak kriz, 6rgitiin mikro ve/veya makro ¢evresinde
yasanan gelismeler sebebiyle aniden veya zaman icinde geliserek ortaya ¢ikan,
orgutin amaglarini, kaynaklarini, isleyisini hatta tim varligini adeta tehdit eden,
zaman baskisi yaratmasi ve yulksek belirsizlik icermesi sebebiyle 6rgut ici ve
disindaki tum c¢ikar gruplarinda gerilime yol agan, her zamanki standart karar alma
ve yonetim modellerini uygulayarak bas edilemeyen, ivedi cevap ve g¢abuk hareket
gerektiren, yerinde ve zamaninda uygun tedbirlerin alinmasi ve dogru tepkilerin
verilmesi halinde en az zararla veya =zararsiz atlatilabilecek hatta firsata

donustirulebilecek olan olaganUstu bir degisim hali ve sira disi olaylar dizisidir.

22 David Jimenez, “When You Are the Headline: A Guide to Understanding Crisis Management”,
Franchising World, Vol:33, No:3, 2001, p.54.

2 Oya Aytemiz Seymen vd., "Turizm Isletmelerinde Krizler, Etkileri ve Krizden Cikis: Kriz Yénetimi",
Verimlilik Dergisi, Milli Prodlktivite Merkezi Yayini, 105-140, 2004/2, s.135.

2 peter Hwang and J. David Lichtenthal, “Anatomy of Organizational Crises”, Journal of
Contingencies and Crisis Management, Vol:8, No:3, 129-140, 2000, pp.136-137.

% Omer Dinger, Stratejik Yoénetim ve i§letme Politikasi, Alfa Yayinlari, 9.Basim, istanbul, 2013,
$S.405-406.

% Ulmer vd., a.g.e., pp.6-7.



1.1.2. Krizin Temel Bilesenleri

Kriz kavraminin, gunlik konusma dilinde gerek bireyler gerekse kurumlar
tarafindan gelisiglzel bir bicimde kullanildigi gorilmektedir. Oysaki kriz, gundelik
hayatta rastlanan rutin problemlerden oldukga farkl bir konudur®’. Orgiitiin i¢ ve dis
gevresinde olusan her degisiklik veya olayin kriz olarak algilanmamasi gerekir®®.
Kriz kelimesi felaket, stres, gerilim, endise, panik, kaos, karmasiklik gibi iligkili
goérildigu bazi terimler ile karistirimakta olup gercekte aralarinda farkhliklar
mevcuttur. Bundan dolay! krize iliskin tanimlar genellikle krizin bazi boyutlarini
icerecek bicimde formiile edilmektedir®®. Bunlar, krizin 6rgiit icin beklenmedik bir
durum yani sUrpriz bir olay olmasi; Orgutin her zamanki yodntemlerle
yanitlayamayacagi kadar sira disi bir olay olmasi; orgutin yiksek oncelikteki
degerlerini tehdit etmesi; oOrglite normal sartlarda elde edemeyecegi firsatlar
sunmasi; oOrgute kisith bir tepki suUresi vermesi; oOrgutte belirsizlik ortami
yaratmasidir’®. Krizleri olagan gerilimlerden ayirabilecek baslica unsurlari; siirpriz,
sira digi, tehdit, firsat, zaman baskisi ve belirsizlik seklinde siralamak mimkundur.

Sekil-2’de Krizin temel unsurlarina ve bu unsurlarin isletmeler Gzerinde yol

actig1 olumlu ve olumsuz etkilere yer verilmektedir.

2 Ulmer vd., a.g.e., p.5. . _

2 Kenan Ozden, Isletme ve Orgiitlerde Toplam Kriz Yénetimi, Beta Basim Yayim, 2.Basim, Istanbul,
2011, s.4.

? Charles F. Hermann, “Some Consequences of Crisis Which Limit the Viability of Organizations”,
Crisis Management - Volume I, Ed: Arjen Boin, SAGE Publications, California, 210-224, 2008, p.211.
% Hermann, a.g.e., p.211 ; Ulmer vd., a.g.e., pp.5-8.
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- Standart karar alma ve 8&nleme mekanizmalannin yetersiz kalmasi
- Orgutsel amag ve deferlerde zoraki dedigim

- Yetkinin merkezilesmesi

- Karar sdrecinin ve alinan kararlarin niteliinin bozulmasi

- Igletmenin paydaglarina kargi zor durumda kalmasi

- Personel devir hizinin artmasi

- Gérev, yetki ve sorumluluklarda karmasa

- Orgit ikliminin bozulmasi

- Yénetici ve galiganlarda psikolojik ve fizyolojik gizinti
- Igletmenin glven ve itibar kaybetmesi

- I5letme iginde informel gruplagmalar

- Pazar kaybi ve satiglarda digis

- Atll kapasitenin artmasi

- Finansal darbogaz

- Uretimde aksamalar ve hata oraninda artig

- Yatinmlarin durdurulmasi

- Igletmenin kapanmasi veya el dedigtirmesi

- Krizi gézehilecek genel geger bir formidlin bulunmamasi

KrRiziN OoLUMSUZ ETKILERI

- Kakla bir dedisim ve yeniden yapilanma firsati

- Yeni Urdnler dretme ve yeni pazarlara agilma firsah

- Calisanlarin yeni yetenek ve dzgln fikirlerinin ortaya gikmasi
- BEgitim etkinlikleri ve ekip galigmas! anlayisinin artmasi

- Arastirma gelistirme caligmalarina agirlk verilmesi

- Yeni rekabet avantajlan ve ekonomik cikarlar saglama

- Yéneticilerin eksikliklerinin ve liderlik fonksiyonunun éneminin fark edilmesi

KRizZziN oLUMLU ETKILERI

- Orgiitsel dgrenme ve olasi krizlere kargi tedbirli olma

Sekil-2 Krizin Temel Bilesenleri ve isletmeler Uzerindeki Etkileri




1.1.2.1. Siirpriz

Krizler genellikle beklenmeyen ya da onceden tahmin edilemeyen, ani
degisiklikler olmalari sebebiyle surpriz durumlardir. Bazen ise krizler zaman iginde
gelisen ve onceden haber veren durumlardir. Ancak kriz 6nceden belirtiler verse
dahi, genellikle bu belirtiler &6rgut tarafindan zamaninda ve dogru bigimde
algilanamamakta yahut algilansa da yeterli dnlemler alinamamaktadir. Dolayisiyla
kriz ister aniden ister gesitli sinyaller vererek ortaya ciksin, her halukarda krizin
organizasyonda yaratacagi etki surpriz niteligi tasimaktadir.

Kriz, aniden ortaya cikan ve slrpriz olarak gelen bir olaydir. Bu surpriz,
organizasyonun evvelinden dngoéremedigi veya planlayamadidi herhangi bir durum
olabilir yahut en agresif kriz yénetimi planlarini bile asan kosullardan dogabilir®:.
Surpriz; orgutte rahatsizlik yaratan, beklenmeyen, 6nceden sezilemeyen ve ansizin
ortaya cikan degisimleri ifade etmektedir. Sirpriz denince ilk akla gelen; dogal
afetler, ic veya dis cevreden kaynaklanan facialar gibi beklenmedik ve ani
durumlarin érguatun varligini, amaglarini ve insan kaynaklarini tehdit ederek kriz
seviyesine ulagsmasidir. Ote yandan kriz bazen de cgesitli belirtilerle kendini
hissettirerek ortaya cikar®?. Ancak, krizle ilgili bir takim belirtiler ortaya giksa bile,
isletme yonetimi tarafindan dogru ve zamaninda algilanamayabilir ** . Yahut,
isletmede krizin belirtileri fark edilse bile, ¢ogunlukla énemsenmez ya da yeterince
onlem alinmaz. Bu sebeple odrgltler genel olarak, krizle birlikte ortaya c¢ikacak
sorunlarla basa cikabilecek mekanizmalara sahip degildirler* . Nitekim siirpriz
durumu c¢ogunlukla, c¢evreyi degerlendirme, bilgi toplama, isleme, yayma ve
raporlama sistemindeki hatalar sonucu olugsmaktadir. Ozellikle karar vericilerin krizi

algilama konusundaki yénetsel yetersizlikleri siirprizin niteligini artirabilmektedir®.

1.1.2.2. SiraDigi

Krizleri olagan donemlerden ayiran baslica Ozelliklerden biri de krizlerin
organizasyonlarin hayatindaki benzersiz yani sira digi anlar olmalaridir.

Neredeyse tum oOrgutlerde gunlik problemler meydana gelir. Bu problemleri
¢ozebilmek igin ise isletmeler alisilagelmis yontemleri uygularlar. Ancak krizler rutin
yontemlerle yonetilemeyen olaganusti durumlardir. Nitekim krizlerle baga

cikabilmek genellikle 6zgin ve ekstrem onlemleri gerektirir. Bundandir ki krizler,

31 Ulmer vd., a.g.e., p.8.

%2 Akinct, a.g.e., $5.50-53.

% Ozden, a.g.e., ss.4-5.

% Baltas, a.g.e., s.6.

% Aylin Pira ve Cisil Sohodol, Kriz Yénetimi: Halkla lliskiler Agisindan Bir Degerlendirme, lletisim
Yayinlari, 3.Basim, istanbul, 2010, ss.26-27.
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orgiitlerin tarihinde gériilen emsalsiz anlar olarak tarif edilir.*. Kisacasi kriz spesifik
bir durum olup, 6rgatteki mevcut dnleme, uyum, karar alma ve ydnetim usullerini

yetersiz birakarak kendine has tedbirler almayi zorunlu kilar.

1.1.2.3. Tehdit

Kriz, drgutiin amagclarini, hedeflerini, kaynaklarini, isleyis duzenini, hatta tim
varhigini tehdit etmektedir. Bu sebeple kriz 6rgit icin hayati bir donim noktasidir.
Keza kriz kavrami bir nevi 6lum kalim durumunu temsil etmektedir.

isletmenin iginde bulundugu durumun kriz olarak adlandirilabilmesi igin,
stratejik amaglarinin ve hedeflerinin, kaynaklarinin tehdit altinda olmasi ve varhgini
sirdiirememe tehlikesi ile karsi karsiya kalmasi gerekmektedir®’. Nitekim kriz, érgiit
ve iligkili oldugu gruplarda ciddi dlizeyde tehdit olusturabilir. Bu tehdit genellikle,
organizasyonun imajina ve itibarina gelecek zarari ifade etmekle birlikte, 6rgiti
kalici olarak yikmaya yetecek kadar korkutucu da olabilir®®. Tehdit; mevcut durum ile
arzulanan Ust dizey hedefler arasinda ortaya c¢ikan olumsuz fark yani, muhtemel
kayiplar olarak algilanmaktadir. S6z konusu tehdidin boyutu; krizin olusum sekline,
krizin tdrine, &rgutin durumuna ve g¢ikar gruplarinin bu gelismelere verdigi
reaksiyonlara gore farklilagsmakta olup krizin gidisati, alinacak tedbirler ve krizin

neticesi agisindan énemli bir belirleyicidir®®.

1.1.2.4. Firsat

Tdm olumsuz etkilerine karsin kriz, mutlak bir felaket olmayip firsata da
donustirulebilmektedir.

Kriz tek bir kelimeden ibaret olmasina karsin onlarca tir soruna vyol
acmaktadir. Ne var ki, krize donusebilecek sorunlar baglangicta ¢ozulebilirse
ilerleyip kroniklesmeyecek ve krize dénusmeyecektir. Krizden olumlu sonuglar
cikarilabilmesi igin krizin nedenlerinin, boyutlarinin ve etkilerinin iyi analiz edilmesi,
saglam verilere dayall projeksiyonlar yapilmasi, yerinde, zamaninda ve uygulanabilir
énlemlerin alinmasi gerekir*. Bdylelikle kriz, isletmeler icin normal zamanlarda

bulunamayacak firsatlar yaratabilir. Kriz &zellikle 63renme, stratejik degisim,

% Ulmer vd., a.g.e., pp.5-8.

37 Goksel Ataman, i§letme Yénetimi: Temel Kavramlar ve Yeni Yaklasimlar, Turkmen Kitabevi,
istanbul, 2001, s.231.

% Ulmer vd., a.g.e., p.8.

% pira ve Sohodol, a.g.e., s.26.

0 Abdullah Bozgeyik, Krizleri Firsata Déniistiirmek, Hayat Yayinlari, istanbul, 2004, ss.37-41.
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biylme, yeni rekabet avantajlari gelistirme gibi olanaklari da beraberinde

getirmektedir®.

1.1.2.5. Zaman Baskisi

Kriz, 6nemli bir hastalik gibi acilen midahale etmeyi ve dolayisiyla da ¢abuk
karar almayl ve eyleme gec¢cmeyi gerektirdiginden ilgillerde zaman baskisi
yaratmaktadir.

Krizi rutin durumlardan ayiran 6nemli farkliliklardan biri, acil cevap verme
zorunlulugudur. Krize ivedi yanit verebilmek ise hizla karar alip uygulamayi
gerektirir. Bu durum krizin iginde bulunan kigilerde zaman baskisinin ¢ok yogun
hissedilmesine sebep olur. Zaman baskisi, mevcut zaman ile karar verilebilecek son
an arasindaki farki ifade etmektedir. Karar verici durumundaki yoneticiler, kriz
donemlerinde ayrintili incelemeler yapma sansina genellikle sahip olmayip, pek ¢ok
miihim gérevi kisa siire icinde icra etmek zorunda kalmaktadirlar **. Zaman
baskisinin siddeti; karar suresi, kriz ortaminda bulunanlarin bireysel hassasiyetleri
ve sorunun bliyiikliigiine gére degismektedir®. Krize tepki vermek igin sinirli bir

zamanin bulunmasi ise, érgut Uyeleri arasinda gerilim yaratmaktadir.

1.1.2.6. Belirsizlik

Kriz; 6rgut, calisanlar ve iligkili gruplar Gzerinde gerilim yaratan bir duzensizlik
ve belirsizlik olusturmaktadir.

Kriz, igletmeleri sisli bir ortamin igine sokmakta, olan veya olmasi muhtemel
olaylarin belirsizligi 6rgit ve calisanlari Uzerinde gelecekleri agisindan gerilim
yaratan bir dlzensizlik ortami olusturmaktadir. Bu ortam kriz dncesi dénemde ortaya
cikan belirtilerle baslayip dengenin tekrar saglandiyi doneme dek orgutte hakim
olmaktadir®. Kriz, belirsizlikle paralel olarak siddetlenir ve ¢ok geg kalmadan bir
seyler yapma ihtiyaci dogar. Fakat, zaman kisitli ve ufuk ¢izgisi bulanik oldugundan,
yonetim neyi nasil yapacagina karar veremeyebilir, gelismeleri takip etme ve
yanitlama konusunda yetersizlesebilir. Sagduyulu davranmay! ve akilci karar
vermeyi gerektiren bu zamanda hareketsiz kalmak, panige kapiimak veya

karamsarlik icine diismek, isleri daha da icinden ¢ikilmaz hale getirir®.

“1 Ulmer vd., a.g.e., p.8.

“2 pira ve Sohodol, a.g.e., 5.26-27.

3 Dirk Glaesser, Turizm Sektériinde Kriz Yoénetimi, Cev: A.Bahadir Ahiska, Set-Systems Yayincilik,
istanbul, 2005, s.5.

“4 pira ve Sohodol, a.g.e., s.26.

> Baltas, a.g.e., s.6.
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Kriz, beklenmedik ve oOrgutin rutin faaliyetlerinin 6tesinde bir durum oldugu
icin oldukga buyUk bir belirsizlik yaratir. Organizasyonlar, belli dizeyde bir arastirma
yapmaksizin, krizin batin sebeplerinin ve nihai sonuglarinin farkinda olamazlar.
Belirsizligi azaltmak igin sarfedilen c¢abalar krizden sonra aylarca hatta yillarca
surebilir®®. Dolayisiyla isletmelerin olumsuz faktorleri teorik olarak tespit etmesi ve
olasi gelismelere kars! tedbirleri yogunlastirmasi gerekir. Ancak, her tirli olumsuz
faktore karsi hazirliklar yapan ordu ve polis gibi organizasyonlar dahi her gelismeye
hazirlikli olamazlar. Zira bu hazirliklar, ihtimallere dayanarak tespit edilen olumsuz
durumlara goére yapilmistir. Tespitlerin tutarlihgi ise karmasikhga etki eden
faktorlerin sayisi ve bunlarin ne kadar degistigiyle ilintilidir. Ote yandan, devlet
kurumlarina nazaran isletmelerin imkanlari ¢ok daha sinirhidir. Ustelik krizlere
hazirlanmak ve krizlerle basa ¢ikmak genellikle isletmelerin hedefleri arasinda bile
yer almaz*’. Bu noktada, isletmelerde kriz yonetimini dnemseyen yéneticilerin varhgi
onemlidir.

1.1.3. Krizin isletme Uzerindeki Etkileri

Krizler zamani, kaynagl ve etkileri net olarak saptanamayan karmasik
durumlar olup isletmeleri ve ilgili gikar gruplarini yogun bicimde etkilemektedir®®. Séz
konusu etkiler genellikle igletmelere zarar veren olumsuz olaylar olarak biliniyor olsa
da aslinda krizlerin isletmelere yararlar sagladigi da gérulmektedir. Krizin isletmeler

Uzerindeki olumsuz ve olumlu etkilerine asagida yer verilmektedir.

1.1.3.1.  Krizin isletme Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Krizler, igletmenin ybnetsel ve érgltsel yapisi Uzerinde ve gikar gruplariyla
iliskilerinde pek c¢ok olumsuz etki ve sonuca neden olabilmektedir. Bunlardan

bazilarina agagida yer verilmektedir®.

5 Ulmer vd., a.g.e., p.8.

*" Glaesser, a.g.e., 5s.5-6.

48 Christophe Roux-Dufort and Emmanuel Metais, “Building Core Competencies in Crisis Management
Through Organizational Learning: The Case of the French Nuclear Power Producer”, Technological
Forecasting And Social Change, Vol:60, No:2, 113-127, 1999, pp.114-115.

“9Slla Avgan, "Kriz Yénetimi ve Tiirkiye'de Krizlerin Tarihsel Geligimi: Bursa'daki Isletmelerde Kriz
Yénetimi Uzerine Bir Arastirma", Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2010, ss.7-11
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi) ; Ozden, a.g.e., $5.21-23 ; Mahmut Ozdevecioglu, “Krizin
isletmelerin Yénetsel ve Orgiitsel Yapisi Uzerindeki Olumsuz Etkileri ve Kayseri Sanayi Isletmelerinde
Yapilan Bir Arastirma”, Erciyes Universitesi I.L.B.F. Dergisi, Say:19, 93-114, 2002, s5.99-101.
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Orglitiin standart karar alma, énleme, uyum ve yonetim usulleri yetersiz kalir.
Orgltsel amag ve degerlerde zoraki degisim yasanir.

Orgiitte yetki merkezilesir, otoriter ve burokratik egilim artar, daha fazla

denetim yapllir.

Kriz ortaminin getirdigi belirsizlik ve zaman baskisindan karar sureci etkilenir

ve alinan kararlarin niteligi bozulur. Acele, riskli ve kalitesiz kararlar alinir.

Calisanlar, mugteriler, hissedarlar ve devlet gibi 6rgut ile ilgili glncl kigiler

krizden fazlasiyla etkilenir.
isten ayriimalar ve personel azaltma sebebiyle is giicli devir orani artar.
Gorev, yetki ve sorumluluklarda karmasa yasanir.

Orglt iklimi, orgut ici iletisim ve iligkiler bozulur, departmanlar arasi

koordinasyon azalir.

Orglt Uyeleri psikolojik hatta fizyolojik olarak etkilenir. Orgltte, stres, korku,
panik, gerilim, endigse, glven kaybi, is tatmininde azalma, motivasyonda
disme, catisma, yilginlik gibi psikolojik olumsuzluklar ve bunlarin beraberinde

gelen hastalik hali, is kazalar gibi fizyolojik sorunlar bas gosterir.

isletmenin i¢ ve yakin gevresinde igletmeye duyulan giiven ve baglilik sarsilir,

isletmenin prestiji ve imaji zedelenir.

isletme iginde informel gruplasmalar olusur.

Pazar kaybi ve satiglarda dusus gozlenir.

Kapasite kullanim oraninin dismesi sebebiyle atil kapasite artar.

Krize karsi koruma ve &nleme sistemlerinin geligtiriimesi icin isletme
beklenmeyen maliyetlere zorlanir. Ayrica kriz nedeniyle satiglarin digsmesi likit
sikintisina, kredi kaynaklarinin tiketilmesine, faiz ve maliyetlerde artisa,
borglarin 6denememesi ve alacaklarin tahsil edilememesine, nihayetinde

finansal darbogaza yol agar.
Uretimde aksamalar yasanir, hata orani artar.
Yatirimlarin durdurulmasi s6z konusu olur.

isletmenin kapanmasina veya el degistirmesine varan olumsuz sonuglar

yasanabilir.

Krizi ¢dzebilecek genel geger bir formil bulunmamaktadir, dolayisiyla kriz

tekrar kendini gosterebilir.
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1.1.3.2.  Krizin igletme Uzerindeki Olumlu Etkileri

Krizler ve firsatlar daima kol kola dolagsmaktadir, yeter ki gorilebilsin ve
degerlendirilebilsin. Krizlere karsi hazirlikli olmak krizleri énlemeyecek olsa bile
ustalikla yapilacak manevralarla kriz 6rgiit icin olumlu sonuglara dénustiirilebilir®.
Ayrica krizler, igletmeleri ve yoneticilerini zor gunlere hazirlayarak, olgunlagma ve
gelismelerine katkida bulunur®. Hatta bu durum, 1949 Birlesik Krallik yapimi olan
The Third Man adl filmin efsane repligini akla getirmektedir; “italya’da 30 vyil
boyunca Borgiyalar hikim surdi. Bu sire icinde hep kan dokuldd, cinayetler islendi,
yani hep savas, kiyim ve terér vardi. Fakat Michelangelo’yu, Leonardo da Vinci'yi ve
Rénesans'l onlar yaratti. Oysaki isvicre'de 500 yil boyunca baris, kardeslik ve
demokrasi vardi. Ama buna ragmen ne yaratabildiler? Sadece guguklu saati...”*.
Gercgektende kriz basariyla yonetildiginde, 6rgutiin glcli ve zayif yanlarinin aciga
¢lkmasina ve yeniden yapilanmasina yardim eder. Bu noktada yoneticilere disen
gorev; krizi korkulacak bir durum olarak gortp olumsuzluklarina odaklanmak yerine,

firsat olarak gortp avantajlarina odaklanmaktir. Nitekim éldirmeyen yara gugclendirir.

Basariyla yonetilmeleri halinde krizlerin birgok olumlu etkileri ve sonuglari

gorilmektedir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmektedir®.

 Orgiitte yapisal ve kiiltiirel déniisiim yasanir. isletmenin giiclii ve zayif yanlari
gérilerek mali, fiziki, beseri, kiltlrel, stratejik, teknolojik ve diger bir¢ok

bakimdan yenilenmesi s6z konusu olur.

Yeni drlnler Gretme ve yeni pazarlara agiima firsati dogar.

Galisanlarin yeni yetenekleri ve 6zgun fikirleri ortaya ¢ikar.

Egitim etkinlikleri ve ekip galismasi anlayisi artar.

Arastirma ve gelistirme calismalarina agirlik verilir.

Yeni rekabet avantajlari ve ekonomik ¢ikarlar icin firsat saglanir.

Yoéneticilerin eksiklikleri ortaya ¢ikar ve liderlik fonksiyonunun énemi anlasilir.

%0 Kadibesegil, a.g.e., $5.55-56.

*1 Muzaffer Aydemir ve M.Kemal Demirci, “Son Dénemlerde Yasanan Krizlerin isletmeler Uzerindeki
Olumlu Etkilerinin Analizi’, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:29, Sayi:1, 65-81,
2005, s.68.

%2 Carol Reed (Producer), Carol Reed (Director), The Third Man [Motion Picture], London Films,
United Kingdom, 1949.

3 Akinci, a.g.e., ss.75-76 ; Aydemir ve Demirci, a.g.e., ss.68-70 ; Roux-Dufort and Metais, a.g.e.,
pp.115-117.
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e Orgiitsel 6grenme ve krizden ders ¢ikarma firsati elde edilir. Bu sayede,
hatalarin tekrarlanmamasi saglanir ve olasi krizlere karsi daha donanimli,

direncli, tedbirli ve tecrtbeli hale gelinir.

1.1.4. Krizin Kaynaklari

Orgltlerde krize yol acan pek ¢ok faktor olup bu faktorlerin temelinde degisim,
statiiko ve istikrar kavramlari bulunmaktadir. Degisim, orgutsel verimliligi etkileyen
yapl, sure¢ ve anlayislardaki farkhlasmayi ifade etmektedir. Statiko, belirli bir
zaman diliminde mevcut ve siiregelen yapisal ve fiili durumu anlatmaktadir. istikrar
ise, orgutun cevresindeki degisen kosullara ve konjonktire uyum saglama
yetenegini aciklamaktadir. Buna gore, degisimin hizli ve surekli yasandigi bir
ortamda yalnizca degisen sartlara uyum saglandigi olgude istikrar saglanir;
statiikoyu korumada israrci olmak ise istikrari énler. Nitekim bu durum Konfiigyus
tarafindan “degisim rizgarlar estiginde aptallar duvar orer, akillilar yel degirmenleri
insa eder” sdzleriyle 6zetlenmistir**. Giiniimiizde degismeyen tek sey degisim olup
degisim bilimde, teknolojide, ¢evrede, dodada, toplumda, drgutlerde, bireylerde,
dusuncelerimizde kisacasi her yerdedir. Dolayisiyla ginimuz igletme yonetimleri,
kiresellesen is dlnyasinda basarili olabilmek igin &zellikle bilgi tabanli
orgiitlenmelerle degisime adapte olmaya calismaktadirlar™.

isletmelerde krize neden olan faktérler cesitlilik géstermekte olup bunlari;
isletme disi cevre faktorleri ve isletme ici ¢cevre faktdrleri olmak Uzere iki grupta
incelemek miimkiindiir’®. Séz konusu i¢ ve dis cevre faktdrlerinden herhangi biri tek
basina bir krize sebebiyet verebilecegi gibi i¢ ve dis faktdrler etkilesim igine girerek
birlikte de orgiti krize siirekleyebilmektedirler. isletmelerin i¢c cevresi, yakin dis
cevresi ve uzak dis cevresi ile bu ¢evrelerde krize kaynaklik eden unsurlar Sekil-3

Uzerinde gosterilmektedir.

% Hasan Tutar, Kriz ve Stres Ortaminda Yénetim, Hayat Yayinlari, istanbul, 2000, s.22.

* Mustafa Tashyan ve Derya Karayilan Yucel, “Organizasyonlarda Degisim ve Ydénetimi”, Cagdas
Yénetim Yaklasimlari: likeler, Kavramlar ve Yaklagimlar, Ed: ismail Bakan, Beta Basim, 5.Basim,
istanbul, 293-312, 2015, s5.295-296.

%6 Metin Aksu, Kriz Yénetimi: Krizleri Firsata Cevirmenin Yollari, Kum Saati Yayinlari, 2.Basim,
istanbul, 2010, s.43.
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UZAK DI§ GEVRE (GENEL GEVRE)

YAKIN DI§ GEVRE
{iS GEVRESI / SEKTOR)

= Teknaolaojik
Gelismelerve
Yenilikler

Ekonomideki
Belirsizlikler ve
Dalgalanmalar,

ISLETME VE
i¢ GEVRESI

« QOrgiitsel Yap
» Yaneticilerin Miteligi
= Calzanlann Nitelidi

« Finansman Olanaklan
» Uretim Sirecindeki Sorunlar

» jgletmenin Yagam Evresi

« Bilgi Yanetimindeki Yetersizlik
» Orgiit Kiltird ve Orgit ikimi
Teknik Donanim

shiisteri
Beklentileri

o Girdi
Piyasasi

Yasal ve Palitik
Dizenlemeler

s Uluslararasi
Geligmeler

«Rakipler ve
Rekabet Kosullan

» Sosyo-Kiltlrel
Etkenler

«Dofal Felaketler

Sekil-3 isletmelerde Krizin Kaynaklari

1.1.4.1. lsletme Disi Cevre Faktorleri

isletmelerde krize yol agan baslica etmen, isletmenin icinde yasadigi ortamin
yani dis c¢evresinin slrekli ve hizla degismesi ve isletmenin bu degisime uyum
saglayamamasidir.isletmenin dis cevresi, isletmenin disinda kalan ve tamamen
kontrol altina alamadigi makro faktérlerdir®’. Agik bir sistem olan isletmeler icinde
faaliyette bulunduklari cevreden hammadde, insan kaynagi, bilgi, finans gibi girdiler
temin eder ve bu kaynaklari basta kar saglama olmak Uzere gesitli amaglarla mal ve
hizmet giktilarina dénusturirler. iste bu girdi-gikti aligveriginin saglikl islemeyisi
halinde®®, diger bir ifadeyle isletmenin bu faaliyetlerini gerceklestirdigi cevrede

olusan degisikliklere uyum saglayamamasi halinde, kriz durumu s6z konusu olur.

7 ismet Mucuk, Modern Isletmecilik, Tirkmen Kitabevi, 19.Basim, istanbul, 2014, s.33.
*® Tutar, a.g.e., s5.23-24.
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Dis cevre iki kisimda ele alinabilmektedir. ilki uzak dig gevre (genel cevre)
olup ekonomik cevre, siyasi ve yasal ¢evre, sosyal ¢evre, dogal ¢evre, teknolojik
cevre ve uluslararasi gevre gibi igletme faaliyetlerini dolayh olarak etkileyen
degigkenlerden olusmaktadir. Digeri ise yakin cevre (is ¢evresi, sektor) olup igletme
faaliyetlerini dogrudan etkileyen musteri beklentileri, rakipler ve rekabet kosullari ve

girdi piyasasi gibi degiskenlerden meydana gelmektedir®®.
isletmelerde krize sebep olan baglica dis cevre faktérleri sunlardir:

o Ekonomideki Belirsizlikler ve Dalgalanmalar
¢ Yasal ve Politik Duzenlemeler

o Sosyo-Kulturel Etkenler

e Dogal Felaketler

o Teknolojik Gelismeler ve Yenilikler

e Uluslararasi Gelismeler

o Musteri Beklentileri

o Rakipler ve Rekabet Kosullari

¢ Girdi Piyasasi

1.1.4.2. lIgletme igi Gevre Faktorleri

Arasgtirmalar, dis ¢evrenin duragan bir yapida olmayip devamli degismesinden
ziyade, 6rgltin s6z konusu degisime adapte olacak olanaklara sahip olmamasinin,
yani i¢ gevre yetersizliklerinin krize yol actigini ortaya koymaktadir®. Gergekten de,
isletmelerin dis ¢cevresindeki degisimleri dnceden sezip gerekli dnlemleri belirlemesi,
bu degdisimin yarattigi firsatlari degerlendirmesi veya tehditleri ortadan kaldirmasi
icin yeterli degildir. isletmenin bu degisimlere uyum saglayacak olanaklara da sahip
olmasi gerekir. isletmelerin sahip olmasi gereken bu olanaklara, isletmenin ic

gevresi (mikro ¢evre) denir.

5 Hayri Ulgen ve S.Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yénetim, Beta Basim Yayin, 5.Basim,
istanbul, 2010, ss.80-81.

% Tuncer Asunakutlu vd., “Kriz Yénetimi Uzerine Bir Arastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi S.B.E.
Dergisi, Cilt:5, Sayi:1, 141-163, 2003, s.144.
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isletmenin i¢ cevresi, isletmenin kontrol sahasinda kalan mikro faktérlerdir.
isletmelerde krize sebep olan baslica i¢ gevre faktorleri; érgiitsel ve yonetsel yapi,
yoneticilerin ve calisanlarin niteligi, teknik donanim®, finansman imkanlari, iiretim
sureci, isletmenin iginde bulundugu yagam evresi, bilgi yonetimi ve o6rgut iklimi
olarak siralanabilmektedir®.

isletmelerin krize diigmelerinde makro faktorlerden ok, mikro (8rgit ici)
faktorlerin daha etkili oldugu 6ne sirulmektedir Zira, 6rgitiin makro cevresindeki
faktorler her ne kadar kontrol edilemese de dikkatlice yapilan ¢evre analizleri
sayesinde bu faktérlerde olusabilecek degisiklikler ©6nceden isabetle tespit
edilebilir®. Dolayisiyla, érgiit ici cevre faktérlerinde gliclii olan isletmelerin, dis
cevredeki bu degisime hizla adapte olarak krizi atlatabilme imkani bulunmaktadir.

Onemli bir husus da sudur ki; krizin ortaya ¢ikmasi ve isletmenin yasadigdi
krizin siddeti, isletmenin ic ve dis cevre faktorleri ile etkilesim diizeyine baghdir.
isletme ve cevre etkilesiminin tic énemli boyutundan bahsedilebilir. Bunlar; isletme
ile cevresi arasindaki bagimhligin derecesi (isletmenin cevre Uzerindeki kontrol
derecesi), isletmenin degisikliklere karsi hassasiyet dizeyi ve kriz durumunun
olumlu ya da olumsuz olarak algilanmasidir®. Bu boyutlara gore; dis cevresini
kontrol etmede yetersiz kalan, dedisimlere karsi yiksek seviyede hassasiyeti olan
ve degisen durumlari firsat olarak degil de tehdit olarak algilayan igletmelerin

ybnetsel ve orglitsel yapilari kriz siirecinden daha fazla etkilenecektir®.

1.1.5. Kriz Tirleri

Yoéneticilerin krizi yénetmek ve kriz plani hazirlamak icin o6ncelikle krizin
turlerini iyi bilmeleri gerekmektedir. ClnkU krize cevap vermek igin uygulanacak
yontemler krizin tdrine goére farkhlik gdstermektedir. Ancak krizler, yukarida
bahsedilen 6rgit ici ve orgut digi gevre faktorleri cercevesinde pek ¢ok farkli bigimde
kategorize edilmektedir. Bu c¢alisma kapsaminda, kriz tdrlerine iliskin olarak
literatirde yer alan ¢ok sayida siniflandirma incelenmistir. Bunlardan baglicalari,

kapsamina gore uygun bagliklar altinda toplanarak Tablo-1'de gosterilmektedir.

®1 Yiiksel Oztirk ve Fatih Tirkmen, “Turizm isletmelerinin Krizlerden Etkilenme Diizeylerine lliskin Bir
Arastirma’, Balikesir Universitesi S.B.E. Dergisi, Cilt:8, Sayi:14, 167-198, 2005, s.170.

®2 Tutar, a.g.e., s.33-46.

® Akinct, a.g.e., $5.55-59.

 Thomas W. Milburn vd., “Organizational Crisis. Part |: Defination and Conceptualization”, Human
Relations, Vol:36, No:12, 1141-1160, 1983, p.1156.

® Fredrik Holmgren and Karl-Rikard Johansson, “Crisis Management: The Nature Of Managing
Crises”, Jonkoping University, Jonkdping, Sweden, 2015, p.18 (Unpublished Master Thesis).
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Tablo-1 Kriz Tirlerine iliskin Yapilmis Baslica Siniflandirma Cesitleri

No |Kapsam Kriz Tiru Kaynak
-Ekonomik Nedenlerden Olusan Krizler
-Bilgi ile ilgili Krizler
Temel Kriz -Fiziksel Kayiplar
Nedenleri ; R TS Mitroff ve Anagnos
1 Kapsaminda -Insan Kaynaklari ile ligili Krizler (2000)

Gelisen Krizler

-Itibarla ilgili Krizler
-Psikopatolojik Olaylar
-Dogal Afetler

Teknik-Sosyal ve
ic-Dis Cevre

-i¢ Cevre-Teknik
-Dis Cevre-Teknik

2 | Faktorlerinin . Hasit (2000)
Etkilesimine Gére | -I¢ Gevre-Sosyal
Krizler -Dis Cevre-Sosyal
-Potansiyel Krizler
3 G§I|§|m .Surecme -Gizli Krizler Glaesser (2005)
Gore Krizler
-Akut Krizler
Tahmin ve -Geleneksel Krizler
Mudahale -Beklenmedik (Ani) Krizler
4 | Edebilme . _ Gundel (2005)
Durumuna Gére | -Inatgi Krizler
Krizler -Esas Krizler
. Kasit Durumuna -Kasith Olarak Yaratilan Krizler Ulmer, Sellnow ve
Gore Krizler -Kasith Olmayan Krizler Seeger (2011)
-Dogal ya da Sirkete Bagh Olaylar
ic DI -Teknolojik Arizalar
6 'Ag’ D“”gaS'K o Augustine (2015)
gisindan Rrizler | _ekonomik Kuvvetlerle Piyasa Kuvvetleri
-Is lligkileri Krizleri
-Ani Krizler
Ortaya Cikis -icten Ice Devam Eden Krizler Institute for Crisis
7 | Bigimine Goére _ Management
Krizler -Algisal Krizler (2017)
-Tuhaf Krizler
-Bireysel Krizler
Etkiledigi Kitle -Ulusal Ekonomik Krizler
8 | Bakimindan Hatipoglu (2011)
Krizler -Boélgesel Ekonomik Krizler
-Kiresel Ekonomik Krizler
ieticadi -Reel Sektoér Krizleri
9 Iktisadi Bakimdan Kibritgio§lu (2001)

Krizler

-Finansal Krizler
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1.1.5.1. Temel Kriz Nedenleri Kapsaminda Geligen Krizler

Krizin tdrlerine iliskin olarak literatirde genis Olgide kabul goéren
siniflandirmalardan biri, Mitroff'un yedi temel kriz nedenini ve bunlar ¢ergevesinde
gelisen onlarca kriz tirind ortaya koyan calismasidir. Mitroff krizleri “Ekonomik
Nedenlerden Olusan Krizler”, “Bilgi ile llgili Krizler”, “Fiziksel Kayiplar’, “insan

LT

Kaynaklari ile ligili Krizler”, “itibarla ilgili Krizler

, “Psikopatolojik Olaylar” ve “Dogal
Afetler” olarak yedi kategoriye ayirmistir®.

Ekonomik nedenlerden olusan krizler; isci grevleri, isci-isveren arasindaki
huzursuzluk, is ve isgucl acigi, hisse degerlerinde blylk disusler, piyasada iflaslar,
kazanclarda buylk azalma gibi kurumun finansal yapisini tehdit eden unsurlardir.
Bilgi ile ilgili krizler; kuruma ait tescilli ve gizli bilgilerin ¢alinmasi, yanhs bilgi,
bilgisayar kayitlarinin tahrifi, muisteri ve tedarikgilerle ilgili bilgilerin kaybi gibi
kurumun o6zel bilgilerini ele gecirmeyi hedefleyen saldirilardir. Fiziksel kayiplar;
onemli malzeme ve techizatin kaybi veya arizalanmasi, dnemli tesislerin kaybi veya
aksamasil, patlama, kot drin tasarimi, dusuk kalite kontrol gibi durumlardir. insan
kaynaklar ile ilgili krizler; kilit personel veya yoneticinin kaybi, devamsizliklarin
artmasi, kazalarin artmasi, isyerinde siddet, yolsuzluk gibi konulardir. itibarla ilgili
krizler; iftira, dedikodu, soOylenti gibi sirketin sayginligina yonelik olaylardir.
Psikopatolojik olaylar; artn tahrifi, adam kagirma, rehin alma, teror, isyerinde siddet,
kriminal terdrist faaliyetler gibi suga dayali faaliyetlerdir. Dogal afetler ise; deprem,

yangin, sel, patlama, tayfun, kasirga, toprak kaymasi gibi dogal felaketlerdir®’.

1.1.5.2. Teknik-Sosyal ve ig-Dis Gevre Faktorlerinin Etkilesimine Goére

Krizler

Krizlerin, sosyolojik ve teknolojik faktorlerin orgut ici ve orgut digi gevre
faktorleri ile etkilesiminden kaynaklandigi ileri stralmektedir. Buna gore krizler, i¢-dis
cevre ve teknik-sosyal boyutlarda siniflandirilarak 4 grup altinda incelenmektedir®.
Bu gruplari “i¢ Cevre-Teknik”, “Dis Cevre-Teknik”, i¢c Cevre-Sosyal’ ve “Dis Cevre-

Sosyal” olarak adlandirmak mimkuindar.

% jan 1. Mitroff and Gus Anagnos, Managing Crises Before They Happen: What Every Executive
and Manager Needs to Know About Crisis Management, Amacom, New York, 2000, pp.34-35.

®7 petter Lindstrom and Viktor Petersson, "Crises Management: Influencing Factors, Implementation
and Preparedness”, Jonk6ping University, Jonkdping, Sweden, 2011, pp.5-6 (Unpublished Bachelor's
Thesis).

% Girkan Hasit, Isletmelerde Kriz Yénetimi ve Tiirkiye’nin Biiyiik Sanayi Isletmeleri Uzerinde
Yapilan Arastirma Calismasi, Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin No:1177, Eskisehir, 2000, s.17.
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ig cevre-teknik grubu; Urin ve servis hatalari, fabrika hatalari, bilgisayar
arizalari, bilgi akisinda eksiklik, iflas gibi orgutsel sistemde olugsan teknik ve
ekonomik basarisizliklari icermektedir. Dis ¢evre-teknik grubu; endustriyel kazalar,
rekabetin artmasi, politik krizler, uluslararasi krizler gibi 6rgatin dis cevresinde
ortaya gikarak orgitii etkileyen teknik ve ekonomik sorunlari kapsamaktadir. ig
gevre-sosyal grubu; degisime uyumsuzluk, organizasyonel bozukluk, iletisimsizlik,
Uretimin durdurulmasi, kotu niyetli sodylentiler, illegal faaliyetler, cinsel taciz, mesleki
hastaliklar gibi orgutsel davranis bozukluklarini géstermektedir. Dis ¢evre-sosyal
grubu ise; sabotaj, terdrizm, yoneticilerin kagiriimasi, taklitcilik, iftira, boykot gibi

orgiitiin sosyal cevresinde ortaya cikan problemleri ortaya koymaktadir®.

1.1.5.3. Geligsim Siirecine Gore Krizler

BUtin krizlerin bir gelisim slrecinden ge¢cmekte oldugu belirtiimektedir. Bu
sure¢ “Potansiyel Krizler”, “Gizli Krizler’ ve “Akut Krizler” olmak (zere Ug¢ evrede ele
alinmaktadir. Potansiyel kriz, krizin heniz farazi bir yapida oldugu evredir. Gizli kriz,
krizin patlak verdigi fakat isletmenin elindeki olanaklarla heniiz ortaya gikarilamamis
oldugu evredir. Korlik asamasi olarak da bilinir. Akut kriz ise, krizin yikici etkilerinin

hissedilmekte oldugu ve isletmenin bu etkilerle bas etmeye ugrastigi ddnemdir’.

1.1.5.4. Tahmin ve Miidahale Edebilme Durumuna Gore Krizler

Ne tur bir krizle karsi karsiya olundugunun bilinmesi halinde krize karsi
Oonlemler almak mumkin olabilecektir. Buradan hareketle krizler éngdrebilme ve
midahale edebilme durumuna goére doért sinifa ayriimistir. Bunlar; “Geleneksel
Krizler’, “Beklenmedik (Ani) Krizler”, “inatgi Krizler” ve “Esas Krizler’dir. Geleneksel
krizler, mihendislik arastirmalari ile kolayca 6ngorulebilen ve midahale edilebilen
krizler olup c¢ogunlugu teknolojik sistemlerdeki felaketlerdir. Beklenmedik (ani)
krizler, etkiye duyarli fakat tahmin edilemeyen krizler olup hazirlik eksikligi
oldugunda tehdit edici olmaktadir. Geleneksel krizlere oranla daha seyrek rastlanir.
inatgl krizler, yeterince 6ngorilebilen fakat sistemle ilgili nedenlerden 6tir
muidahale etmenin ¢odu kez mumkin olmadidi krizlerdir. Bu krizler, tepki vermeyi
zorlastirmakta ve proaktif énlemler alarak hazirlikli olmayi guglestirmektedir. Uygun

olmayan bodlgelerde kurulmus olan nukleer elektrik santrallerinin yol actigi zararlar

69 Guven Murat ve Kamuran Misirli, “Kigiik ve Orta Olgekli Isletmelerde Kriz Yonetimi: Caycuma
Ornegi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:1, Sayi:1, 1-19, 2005, s.5.
© Glaesser, a.g.e., s5.9-10.
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bu krizlere bir ornektir. Esas krizler ise tahmin edilemeyen, nasil tepki verilecegi

bilinmeyen ve hazirlikli olunarak basarilamayan tehlikeli bir kriz ttriidir’™.

1.1.5.,5. Kasit Durumuna Gore Krizler

Krizler, basit bir bicimde ayirt edilebilmesi icin kasit durumuna goére de
siniflandiriimaktadir. Buna gore krizler “Kasith Olarak Yaratilan Krizler” ve “Kasitli
Olmayan Krizler” olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Kasith krizler, bir organizasyona
zarar vermek amaciyla kasith olarak tasarlanmis olan eylemler sebebiyle ortaya
cikan krizlerdir. Terdrizm, sabotaj, isyeri siddeti, kotu isgoren iliskileri, kotl risk
yonetimi, dismanca yonetimi ele gecirme ve etik olmayan liderlik olmak tzere yedi
baslik altinda incelenmektedir. Kasitl olmayan krizler ise, bireysel ya da kollektif
olarak kasith bir eylem olmaksizin beklenmeyen ve Onlenemeyen bir bicimde
meydana gelen krizlerdir. Dogal faktorlerin veya kontrol edilemeyen faktorlerin
sebep oldugu krizler olarak da adlandiriimaktadir. Dogal afetler, salgin hastaliklar,
beklenmedik teknik etkilesimler, trlin hatalari, ekonomik darbogaz olmak lizere bes

baslik altinda incelenmektedir’.

1.1.5.6. g Diinyasi Agisindan Krizler

Kriz turlerinin is dinyasinda nasil algilanmakta oldugu, ABD’deki Lockheed
Martin sirketinin ydritme kurulu bagkani Norman R. Augustine’in yaptigr kriz
siniflandirmasi ile aciklik kazanmaktadir’®. Augustine krizleri “Dogal ya da Sirkete
Bagl Olaylar’, “Teknolojik Arizalar’, “Ekonomik Kuvvetlerle Piyasa Kuvvetleri®, “is
iliskileri Krizleri” olmak lizere dért grupta incelemistir™. Augustine’nin bu gruplara
iliskin agiklamalari asagida 6zetlenmektedir.

Dogal veya sirkete bagl olaylar; deprem, kasirga, kar firtinasi, sel, yangin gibi
felaketler veya altyapi tesislerine zarar veren, iletisimi sekteye ugratan diger kontrol
edilemeyen dogal felaketler bigciminde ortaya ¢ikabilir. Ayrica, defolu araba lastikleri,
gida zehirlenmesi, petrol sizintisi, radyasyon kacagi, zehirli atiklar gibi saglhk ve
cevreyle ilgili sirkete bagh felaketler bu gruptadir. Sirket bunlara dogrudan yol

acmamis olsa dahi ilgilenmek zorundadir. Teknolojik arizalar; veri kaybi, guvenlik

& Stephan Gundel, “Towards a New Typology of Crises”, Journal of Contingencies and Crisis
Management, Vol:13, No:3, 106-115, 2005, pp.110-111.

2 Ulmer vd., a.g.e., pp.9-11.

8 Zeynep Kolgak, “ingaat / Mimarlik Sirketlerinin Ekonomik Kriz Yénetim Stratejilerini Belirlemeye
Yénelik Alan Calismasi: istanbul Ornegi”, istanbul Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, istanbul,
2006, s.10 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

" Norman R. Augustine, Kriz Yénetimi: Her Giin Karsilastiginiz Sorunlara Uzman Céziimler,
Harvard Business School Press Cep Yonderi Dizisi, Cev: Melis inan, Optimist Yayim Dagitim, istanbul,
2015, ss.14-20.
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ihlalleri, iletisim teknolojisinde sorunlar, modasi ge¢mis cihazlar gibi sorunlardir.
Ekonomik kuvvetlerle piyasa kuvvetleri; siddetli piyasa dalgalanmalari, musteri talep
trendinde genel degisim, yatirim baloncuklari olarak siralanabilir. is iligkileri krizleri
ise yoneticiler, calisanlar, tedarikgiler, musteriler, is ortaklari gibi sirketin iliskili
oldugu gruplarla ilgili olumsuzluklardir. Bunlar yoneticiler arasinda g¢atisma, liderin
olimu, calisanin dolandiriciligl, tedarikginin malzemeyi ulastiramamasi, misterinin

sektorden cekilmesi, taseronun glvenlik ihmali gibi durumlardir.

1.1.5.7. Ortaya Cikis Bigcimine Gore Krizler

Uluslararasi Kriz Yonetimi Enstitist (ICM), krizleri ortaya cikis bicimine gore
siniflandirmakta ve calisanlarin ve yoneticilerin kariyerlerinde yasayabilecekleri dort
kriz tiiri oldugunu ileri sirmektedir. Bunlar; “Ani Krizler”, “icten ice Devam Eden
Krizler”, “Algisal Krizler” ve “Tuhaf Krizler” olarak siralanmaktadir™.

Ani Krizler aniden ortaya cikan, beklenmedik, bir anda karsilasilan ve hizla
ilerleyen sira disi durumlardir’. ilk akla gelen drnekleri, yanginlar, patlamalar, dogal
afetler ve isyerinde siddettir’’. icten ice devam eden krizler ise, zaman icinde ortaya
¢ikan krizlerdir. Bu kriz turd, birikimli krizler, kimulatif ya da eklenerek artan krizler
seklinde de ifade edilmektedir’®. Krizlerin licte ikisi yavas yavas gelisen bu krizlerdir.
Algisal kriz, belirsiz problemlere bagl olarak ortaya ¢cikmaktadir. En klasik 6rnegi,
gecmiste uluslararasi bir firmanin logosunun kotd bir semboll ¢agristirdidi
gerekgesiyle Urlnlerinin boykot edilmesi olmustur. Tuhaf kriz ise, garip ve bigcimsel
olmayan bir sekilde gelismektedir. New York’da elbisesi ylriyen merdivenlere
takilan yash bir kadinin bogularak can vermesi bu krize bir érnektir”®. Bu kriz tiiriinde
medyanin tetiklemesinin etkisi blyiktir®.

Krizler genel olarak zaman iginde olugsmakta veya birden bire meydana
gelmektedir. Dolayisiyla krizleri uyari zamanina bagh olarak ele almak

mimkindir®. Yéneticiler, bu iki alternatif kriz durumuna gére gelistirecekleri ¢ézim

& ICM, “Global News Coverage of Business Crises in 2016”, ICM Annual Crisis Report,

Institute for Crisis Management (ICM), April 2017, p.1, http://crisisconsultant.com/wp-
content/uploads/2017/04/ICM-Annual-Crisis-Report-for-2016_Issued-April-3_2017.ov_.pdf

® Andrew S. Grove, Yalnizca Paranoidler Ayakta Kalir, Cev: Ozlem Dingkal ve Ferma Lekesizalin,
Sistem Yayinlari, Yayin No:119, Sirket Kiltlru Dizisi, istanbul, 1997, s.4.

L Larry L. Smith, “A Bizarre Crisis”, The Institute for Crisis Management, 15.03.2012, p.1,
http://crisisconsultants.blogspot.com.tr/2012/03/bizarre-crisis.html

8 Hwang and Lichtenthal, a.g.e., pp.136-137.

L& Smith, a.g.e., p.1.

8 Kolcak, a.g.e., ss.14-15.

8 Charles Baubion, “OECD Risk Management: Strategic Crises Management”, OECD Workshop on
Inter-Agency Crises Management, 28.06.2012, Geneva, OECD, 2013, p.10.
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modelleri ile krize hazirlik yaparak ve uygun sekilde cevap vererek avantajli
pozisyona gecebilirler. Keza bir kriz ancak en iyi sartlarda firsata dénistirilebilir®.
Grafik-1’de ICM’'nin 2016 yili raporuna gore dinya genelinde ani krizlerin ve
icten ice gelisen krizlerin orani verilmistir. Buna gdére, 2016 yilinda krizlerin %68’i
icten ice gelisirken, ani krizlerin %32 oraninda gergeklestigi anlasiimaktadir.
Dolayisiyla bu istatistik, krizlerin aniden ortaya ciktigi konusundaki genel algiya

kargi dnemli bir bilgidir.

Ani Krizler
32%

Icten ice Devam Eden Krizler

Grafik-1 Ani Krizlerin ve icten ige Devam Eden Krizlerin Dagilimi (2016 Yili)®

1.1.5.8. Etkiledigi Kitle Bakimindan Krizler

Krizler etki altina aldigi kitleye gore “Bireysel Krizler’, “Ulusal Ekonomik
Krizler”, “Bolgesel Ekonomik Krizler” ve “Kuresel Ekonomik Krizler” olmak Gzere doért
grupta ele alinmaktadir®,

Bireysel kriz, bir isletmede ortaya c¢ikan ve isletmeye has bir kriz tlradur.
Genellikle isletmenin dogru yonetilememesi ve finansal yetersizlik gibi durumlardan
kaynaklanmaktadir. Bu kriz, krize yol agan durumun dogru tespiti ve idaresi halinde
sonlandirilabilir. Bu tir krizlerde isletmeler birbirinden farkli tepkiler vermektedirler®.
Ornegin Japonya’daki bir sirket, satiglarda %25’lik diigtis gibi ani bir ekonomik zorluk
ile karsilastiginda, once sirketin kar payinda, ardindan yoneticilerin maas ve
ikramiyelerinde, en sonunda ise iggilerin Ucretinde kesintiyi gindemine almaktadir.

Ayni durumda Amerika’daki bir sirket ise genellikle tam tersi bir siray1 izZlemektedir®.

82 Hwang and Lichtenthal, a.g.e., pp.136-137.

8 ICM, a.g.e., p.2.

8 Celal Hatipoglu, “Kriz Dénemlerinde Kiiglik ve Orta Olgekli Iisletmelerde (KOBi'lerde) izlenen
Rekabet Stratejileri ve Bir Uygulama”, Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 2011,
$s.39-40 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

% Hatipoglu, a.g.e., s.39.

8 \W. Edwards Deming, Krizden Cikis, Cev: Cem Akas, KALDER Yayinlari, 3.Basim, istanbul, 2014,
s.121.
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Ulusal ekonomik kriz; gorece kuguk bir ekonomiye ve dunya ticaretinde kiguk
bir paya sahip olan bir Glkede gikan krizin sadece o Ulkeyle ve yakin ekonomik
iliskide oldugu ulkelerle sinirl kaldigi kriz turidir. Ornegin, 2001 yilinda llkemizde
yasanan bankacilik krizi, sadece yakin ekonomik iligki i¢cinde olunan Rusya ve
komsu Ortadogu lilkeleri gibi birkag Ulkeyi etkilemistir®’.

Bolgesel ekonomik kriz, bir ekonomide baglayan krizin, iligkili 6teki
ekonomilere de sicramasiyla meydana gelmektedir. Ornegin 1997 Asya krizi,
Tayland’da baslayarak Singapur ve Hong Kong gibi bélgenin gl¢li ekonomilerine de
sicramistir, hatta kiiresel alana yayilmistir®. Kiiresellesmenin etkisi, krizin basladig
Ulkenin diger Ulkelerle olan ekonomik iligkisi, bu Ulkeye yatirim yapanlarin bolgedeki
devletleri bir bitin olarak degerlendirmeye yonelik algilari gibi unsurlar krizin
bdlgesel bir hal almasina sebep olmaktadir.

Bir Ulkenin ekonomisinde meydana gelen istikrarsizlik 20’inci ylzyila kadar
sadece o lUlkeyi veya bolgeyi etkilerken, finansal piyasalarin giderek birbirine
entegre olmasiyla birlikte, uluslararasi krizlere neden olmaya baslamistir®. Nitekim,
kiresel ekonomik krizler, kapitalizmin kiresellesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte 6zellikle blylk ekonomilerde ortaya cikan krizlerin kiresel
alana hizla yayilmasiyla olugmaktadir. Ginumuzde dinyanin yaklasik %90’1 serbest
piyasa ekonomisini benimsemis ve sermaye hareketlerini serbest kilmis oldugundan
krizlerin yayllma olasiliyi artmaktadir. Ornegin 2007 yilinda ABD’de mortgage
kredileri krizi olarak baslayan ve benzer sebeplerle ingiltere’ye de sigrayan
ekonomik kriz, 2008’in 2’inci c¢eyreginde kiresel krize dobnlserek basta Cin,

Hindistan, Rusya ve Brezilya olmak iizere gelismekte olan tim (lkeleri etkilemistir®.

1.1.5.9. Iktisadi Bakimdan Krizler

Krizlere iligkin yapilan bir diger siniflandirma ise krizin iktisadi boyutu yani
ekonomik krizler ile ilgilidir. Ekonomik kriz, ekonomik yapilyr olusturan
mekanizmalardan bazilarinin iglerligini kaybetmesi halinde ortaya gikmaktadir®'.

Ekonomik krizler, krizin olustugu piyasalara gore, “Reel Sektor Krizleri” ve “Finansal

87 Manhfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, Remzi Kitabevi, 13.Basim,
istanbul, 2017, s.52.

88 Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, ss.52-53.

89 Serpil Agcakaya ve Okkes Yicel, “Kiresel Ekonomik Krizlere Panoramik Yaklasim”, Kriz:
Disiplinlerarasi Bir Inceleme, Ed: Serpil Agcakaya vd., Ekin Basim Yayin, 87-113, 2016, s.87.

% Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.53.

% Fatih Mehmet Eren, “Ekonomik Krizler ve Kriz Gostergeleri: 1990 Sonrasi Dinyada Yasanan Krizler
ve Tirkiye Karsilagtirmasi”, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2010, s.2
(Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).
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Krizler” olmak (zere iki sinifta incelenmektedir®*. Bu iki grup da kendi iginde alt
kategorilere ayrilmaktadir. Yukarida yapilan siniflandirmalarin icinde de ekonomik
krizler yer almaktadir. Ancak bu siniflandirma salt krizin iktisadi yonune iligskindir.

Ekonomik krizler bu ¢alismada ayri bir baglik halinde incelenmektedir.

1.1.6. Kriz Siireci ve Agsamalari

Kriz aniden ortaya cikarak isletmenin varligini tehdit eden bir gelisme olarak
algilanmaktadir. Ne var ki isletmeler, yasamlarini tehdit eden kriz ortamina bir anda
girmemektedirler. Bu olumsuz gelisme bir sireg¢ icinde ve artan oranda performans
kaybi sonucu olusmaktadir. Krizin aniden ortaya ¢ikan ve igletmenin varligini tehdit
eden bir gelisme olarak tanimlanmasi ise yodneticilerin kriz nedenlerinin olumsuz
sonugclariyla bir anda karsilasmalarindan kaynaklanmaktadir. Halbuki kriz, élimcdl
bir hastaligin gelisme surecine benzemektedir. Nasil ki insanlar hastaligi erken
teshisle tedavi ettirip 6lumcul sonugtan kurtulabilirlerse, isletmeler de kriz sinyallerini
onceden alarak krizi en az zararla atlatabilirler®®. Bu durum firtinaya yakalanan
denizcilerin firtinayr yok edemeseler bile kendilerini ve gemilerini firtinaya karsi
hazirlayip koruyabilmelerine benzetilmektedir®.

Uluslararasi Kriz Yonetimi Enstitisi’'nin Grafik-1’de gosterilen 2016 yilina
iliskin arastirma sonucu, krizlerin tgte birinin aniden ortaya ¢iktigini Ggte ikisinin ise
sinsice (i¢in icin) gelistigini ortaya koymaktadir. Kisacasi, bitln krizler beklenmedik
bir anda ve énlenemez sekilde ortaya ¢gikmamaktadir. Aksine evvelinden defalarca
kez ikaz etmektedir. Sonrasinda ise, her kriz isletmede kuglk veya buyuk tsunami
etkisi yapmakta ve ardinda yillarca kullanilabilecek dersler birakmaktadir.

Kriz slrecinin her asamasi kendine has bazi belirtilere sahiptir. Bu belirtileri
zamaninda sezebilen igletmelerin krizlerle bas edebilme sansi artmaktadir.
Arastirmacilarin kriz surecine iliskin olarak farkh siniflandirmalari bulunmaktadir.
Weitzel ve Jonsson (1989) tarafindan yapilan ve yaygin olarak kullanilan
siniflandirmada, “kriz 6ncesi evre”, “kriz evresi” ve ‘kriz sonrasi evre” genel
cergeveyi olusturmakta olup, bu evreler o6rgutsel performans baglaminda ele
alinarak “korluk”, “eylemsizlik®, “yanhs eylem”, “kriz” ve “sona erme” olmak Uzere

bes alt bolime ayriimaktadir (Bkz. Grafik-2).

92 Aykut Kibritcioglu, “Turkiye'de Ekonomik Krizler ve Hikimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt:1, Sayi:41, 174-182, 2001, ss.174-175.

% Uyan, a.g.e., p.693.

% Fink, a.g.e., p.22.
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Grafik-2 isletmelerde Kriz Siireci ve Agamalar®.

Kriz sureci ile ilgili olarak Weitzel ve Jonsson’un ortaya koydugu bu modelde
isletmelerin krize karsi gosterdikleri tepkiler ve bu tepkiler karsisinda performans
egrisinin seyri gorulmektedir. Modelin ilk asamasi, 6rgutiin performansindaki disus
belirtilerine kér olmasi durumunda ortaya cikar. ikinci asama, organizasyonun
degisim ihtiyacini kabul ettigi, ancak hicbir islem yapmadigi zaman gerceklesir.
Uglincli asamada eylemler yapilir, ancak bunlar uygun degildir. Dérdiincii asama
krizdir. Son asamada ise organizasyonda ¢dziilme gerceklesir®®.

Bu asamaya kadar kriz suUrecinin toplam bes asamada incelenmis olmasi, her
kriz surecinde bu agamalarin birbirini takip edecegdi anlamina gelmemektedir.
Orgiitin ilk 4 asamayi yagsamadan dogrudan 5’inci asamayla karsilagsmasi yahut ileri
bir asamadan daha geri bir asamaya gegcisi s6z konusu olabilir. Bu tlr gegisler krizin

olumsuz etkilerinin ortadan kaldiriimasi fakat krize neden olan durumun varhigini

% William Weitzel and Ellen Jonsson, “Decline in Organizations: A Literature Integration and Extention”,
Administrative Science Quarterly, Vol:34, No:1, 91-109, 1989, p.102.

% Richard H. Hall, Organizations Structures, Processes and Outcomes, Prentice Hall, 8.ed., New
Jersey, 2002, p.194.
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surdiirmesi halinde gerceklesir® . Bu durum, krizin gegici olarak kontrol altina

alindig1 seklinde yorumlanabilir.

1.1.6.1. Korliuk Asamasi

Krizler her ne kadar aniden ortaya ¢ikan gelismeler olarak tanimlasa da, krize
neden olan etkenler, isletmede performans kaybi baglamadan evvel belirir. Bu
asamada, krize neden olabilecek cevre degisimlerini dnceden sezebilen igletmeler
tedbirler alarak krizi 6nleme veya daha az bir kayipla atlatma olanagini elde
edebilirler. Ne var ki, bircok isletme krizle ilgili degisimleri isletmede performans
kaybi baslamadan ©nce hissedemez. iste, érgitin dis gevresindeki degisimleri
onceden sezerek tedbir alamadigi, 6rgltsel bir takim yetersizlikler ve performans
dusuklugu gibi krize isaret eden bazi ipuglarinin gelistigi bu asama krizin “korlik”
asamasi olarak adlandirilir®®. Bu dénemde enformasyon saglama, amac belirleme,
orgut gelistirme, katilimci yonetim gibi ¢alismalara agirlik verilerek orgutsel

performans tekrar dengeye getirilebilir®®.

1.1.6.2. Eylemsizlik Asamasi

Bu asamada isletmede performans kaybi baglamasina ragmen, s6z konusu
performans kayiplari henlz isletmenin yasamini tehdit edecek boyutta olmadidi igin,
bazi yoneticiler bu olumsuz gelismeleri énemsemez ve hicbir énlem almazlar. iste
yoneticilerin performans kaybini gegici ve bir bakima konjonkttrel bir sonug¢ olarak
gorerek gozardi ettigi bu donem krizin “eylemsizlik” veya “eyleme gecememe”
asamasi olarak anilir. Bu safhanin en garpici belirtileri; karlarda disus, satiglarda

100 By dénemde

azalis, stoklarda artis ve is sulreclerindeki aksakliklarda artistir
yoneticiler, érgltte bas gosteren sikintilarin gegici oldugunu dusunerek ve yapilacak
degisikliklerin mevcut dengeyi bozmasindan endise ederek beklemeyi tercih
ederler " . Béylece, krizin sinyallerine uygun &nleyici faaliyetlerin yapilmamasi
yonetilebilir bir krizi yonetilemez hale getirir. Bu agsamada isletmede yoneticinin roli

ve liderligin onemi artar.

7 Ataman, a.g.e., 5.248.

% Seda Kaya, “Kriz Yonetimi ve Ekonomik Krizlerin isletmeler Uzerindeki Etkileri”, istanbul Teknik
Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisi, istanbul, 2009, ss.26-27 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
% Gokhan Arslan, “Liderligin Kriz Yénetimine Etkisi Uzerine Bir Arastirma”, Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2013, ss.51-52 (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).

19 Avgan, a.g.e., s5.29-30.

11 Weitzel and Jonsson, a.g.e., pp.100-101.

29



1.1.6.3. Yanlhs Eylem Asamasi

Zaman icinde performans dususu isletmenin yasamini tehdit eden bir boyuta
ulasir ve ydneticiler bu sorunun ¢ézimd igin, panik halinde eyleme ge¢gmek zorunda
kalirlar. Yoneticiler, personelin bir kismini isten cikararak ve bazi harcamalari
kisarak aldiklari ylzeysel oOnlemlerle isletmenin zararini azaltmaya c¢aligirlar.
Sorunun aslil kaynagini kurutacak eylemlerden ise uzak kalirlar. Krizin “yanhg eylem”
asamasi olarak anilan bu dénemde alinan bu ylizeysel dnlemler, isletmenin zararini
kismen azaltsa da asil sorunun teshisine ve ¢ézimuine katkida bulunmadidi icin
isletmenin krize suriklenmesine engel olamamaktadir'®. Dolayisiyla érgiit igindeki
karmasa ve huzursuzluk artmakta ve krizin esigine gelinmektedir. Bu asamada
sirketin isabetli kararlari ve dogru eylemleri ile gittikge disen 6rgltsel performans
tekrar eski dengesine getirilebilir. Krizin gelisim dénemini tamamladigi bu asamada

isletme kriz ortamina girmeden énceki son sansin kullanir.

1.1.6.4. Kriz Asamasi

Kriz sirecinin kriz 6ncesi donemdeki ilk ¢ safhasinda asil sorunlar teshis
edilip ¢dzllmemisse kriz ortaya gikar. Ortaya c¢ikan karmasiklik bu safhada iyice
siddetlenir. Yénetimde kizginlik ve telas olur. isletme yoéneticileri giinii kurtarmaya
calisirlar, yeni planlar yapiimaz'®. igletme icindeki gerilim alt kademelere dogru
yayilir. Herkes ¢ok caligir, ancak basari bir tirli gergceklesmez. Nihayetinde o6rgut
iklimi bozulur. Artik “kriz” safhasina gelinmistir. Bu asamada, problemler isletmeyi
sosyal alanda da etkiler. Caliganlar, musteriler, saticilar gibi kisi ve gruplar isletmeyle
olan iligkilerini sinirlamaya baslarlar. Bu safhada kriz isletme disindaki gruplarin da
ilgisini ¢ceker bir hal aldigi i¢in basin ve diger hedef kitleler ile iletisim énem arz
eder'™ . Bu basamakta isletmeler, krizin etmenlerinden arindiriimis bir yeniden
yapilanma projesi uygulayarak yasamlarini devam ettirebilme sansi kazanabilirler'®.

Yapilan bir aragtirmaya gore isletmelerde Ozellikle hizmet ve Uretim ile ilgili
sorunlarin ¢gogunun (yaklasik %94’u) sistemden, az bir kisminin ise (%6’s1) 6zel
nedenlerden kaynaklandigi tespit edilmistir. Sistemden kaynaklanan sorunlarin

106

sorumlulugu ise yoneticilere aittir . Dolayisiyla kriz agsamasinda hem érglitte olusan

panik ve gerginligin hem de sistemsel sorunlarin Ustesinden gelmede yoéneticilerin

102 ke Aksoy, “Cok Uluslu Sirketlerde Kriz Yénetimi’, Dokuz Eylil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitis{, 1zmir, 2004, ss.12-13 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

19 Hasan Tagraf ve N. Talat Arslan, “Kriz Olusum Siireci ve Kriz Yénetiminde Proaktif Yaklasim”,
Cumbhuriyet Universitesi Li.B.F. Dergisi, Cilt:4, Sayi:1, 149-160, 2003, s.152.

1% seda Kaya, a.g.e., s.28.

195 Aksoy, a.g.e., s.13.

1% peming, a.g.e., 5.260-261.
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organizasyonel anlamda yapacagi hamleler onem arz etmektedir. Bu noktada Ust
yonetimin yenilenmesi gibi radikal degisikliklere gidilebilmektedir. Ayrica kigulme de

bazen 6rgiitiin krizden kurtulmasina hizmet edebilmektedir'®’.

1.1.6.5. Sona Erme Asamasi

Orgitin icine distiigl krize cevap verebilmek icin son sansi krizin “sona
erme” ya da “¢dzilme” agamasi olarak adlandiniir'®. Bu asama bazi érgltler igin
iyilesmenin baslangici, bazilari icin ise tamamen bitis olabilmektedir ' . Eger
igsletmenin yoneticileri krizin asamalarinda uygun stratejileri uygulayabilirlerse kriz
atlatilabilir hatta avantaja cevrilebilir. Ancak krize zamaninda ve uygun yanitlar
verilmezse isletmenin igindeki kaos ve gevresiyle yasadigi ¢atisma ¢ézimlenemez
bir hal alir ve zaman icinde isletmenin ¢okiisi kacinilmaz olur'™. isletmede kaynak
yetersizligi, pazar payinda disme, satislarda azalma, tiketici sikayetleri, is glcu

devrinde artis, stres, panik, isgdren sikayetleri gibi ciddi problemler ortaya gikar'"'.

1.2.  KRiz YONETIMi

isletmelerin faaliyette bulunduklari ortamin hizla degismesi sebebiyle, zellikle
Ulkemizdeki yoneticiler arasinda, devamli kriz kosullarinda galistiklari ve bundan
otirh zaten kriz yénetimi yaptiklari yéninde bir algi olusabilmektedir. Halbuki
glnimuz hiper rekabet ortami, bitin Ulkelerdeki her tirlG kurum igin bir belirsizlik
getirmektedir. Bu belirsizlik Tdrkiye gibi Ulkelerde daha ¢ok iktisadi ve siyasi
istikrarsizliktan; gelismis Ulkelerde ise yeni teknolojiler, birlesmeler, deregilasyon
gibi durumlardan kaynaklanabilmektedir. Ote yandan, is ortamindaki sirekli degisim
kriz ihtimallerini artiriyor olsa bile kriz ortami anlamina da gelmemektedir. Dolayisiyla
yoneticilerin  kriz yOnetimini surekli uyguluyor olduklarini zannetmeleri ilgili
isletmedeki bir ydnetim zafiyetine de isaret edebilmekte ve isletmede krizin basariyla
yonetilmesine engel olabilmektedir.

Bir igletmenin belirledigi stratejinin ve bu stratejiye iliskin uygulamalarinin

isletmenin gelisimine katki saglayip saglamadigini ortaya koyan baslica unsur

07 Arslan, a.g.e., s.54.

198 Avgan, a.g.e., s.32.

199 Topy J. Kash and John R. Darling, “Crisis Management: Prevention, Diagnosis and Intervention”,
Leadership and Organization Development Journal, Vol:19, No:4, 179-186, 1998, p.182.

10 seda Kaya, a.g.e., s.29.

M Eerudun Sezgin, “Kriz Yénetimi”, Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt:4, Say1:8, 181-195, 2003, s.189.
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finansal performans dlgitleridir *'* . Bu sebeple yéneticiler, danigsmanlar ve
arastirmacilar genellikle igletmenin finansal performansi ve blyume uzerine
odaklanmaktadirlar. Bu durum kimi zaman isletmede gelisen bir krizin farkina
varamamalarina yol agmaktadir. Oysaki krizler genel olarak habersiz
gelmemektedir. Tipki depremler gibi zamani belli olmasa da erken uyari sinyalleri
s6z konusudur. Ancak, tim sinyallere ragmen bazi yoneticilerde vurdumduymazliga
varan bir iyimserlik gdzlenebilir™?. Bu iyimserlik hali giizel olsa da fazlasi rehavete
yol agmaktadir. Dolayisiyla yoneticilerin derhal durumun ciddiyetinin farkina varip,
uzun donemli ¢dzimler bulmak ve zorluklarin Ustesinden gelebilmek icin hizla
hareket ederek orgutte cesitli reformlara gitmeleri gerekmektedir. Dogru ¢6zimi
bulmak hizli ve kolay olmayacaktir. Hatta yonetici acisindan liderlik, siki ¢alisma,
cesaret, yenilik, fedakarlik gibi meziyetleri gerektirecektir. Ancak yoéneticilerin bu
surecte gerekli davraniglari sergileyememesi halinde c¢evresel ya da ekonomik
nitelikli problemler isletmede daha da buiylk bir karmasaya yol agacaktir. Yoneticiler,
krizin etkisi siddetlendikce ge¢ kalinmislik psikolojisine kapilmamali, aksine
kosullarla bas edebilecek bir degisim igin hala biraz zamanlarinin olduguna
inanmalidirlar**,

Calismanin bu kisminda kriz yoénetimi cesitli agilardan ele alinmistir. Kriz
yonetiminin tanimi ve kapsami, 6zellikleri, agsamalari ve kriz déneminde finansal

yonetim asagida agiklanmaktadir.

1.2.1. Kriz Yonetiminin Tanimi ve Kapsami

GuUnUmuz yoéneticilerinin, bulunduklari isletmenin ne zaman ve ne tirdeki bir
krizle karsilasabilecegini dnceden sezebilmeleri ve bu krizin zarar gérmeden nasil
asilabilecegini bilmeleri 6nem arz etmektedir. Krize karsi uygun tedbirleri almak,
olusacak tehlikelerden minimum zarar ile ¢gikmak, hatta kriz ortaminin gelismelerini
firsata cevirmek ise etkili bir *kriz yonetimi” uygulamasiyla mimkun olabilecektir.

En yalin ifadeyle kriz, igletmenin faaliyet surecinde ortaya cikan sira disi

gelismeler; kriz yonetimi ise bu sira digi gelismelere karsi sergilenen davranis

12 Erdal Sen ve Mustafa Bolat, “Isletmelerde Demokratik Yénetim Anlayisinin inovasyon ve Firma

Performansi Uzerine Etkisi: istanbul Avrupa Yakasi Lojistik isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Istanbul
Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:27, 149-172, 2015, s.155.

113 Rachna Gupta, “Corporate Communication: A Strategic Tool for Crisis Management”, Journal of
Economic Development, Management, IT, Finance and Marketing, Vol:3, No:2, 55-67, 2011, p.56.
4 vivek Gupta, “The Human Touch Underlying the Current Financial Crisis”, Risk Management: The
Current Financial Crises, Lessons Learned and Future Implications, [e-book], The Society of
Actuaries, The Casualty Actuarial Society and The Canadian Institute of Actuaries, 82-84, 2008, p.84.
https://www.soa.org/library/essays/rm-essay-2008.pdf
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bigimidir'*®>. Bu davranis bicimi, isletmenin krizden kaginmasini, kriz oldugunda ise
bu siireci etkili bir bigimde yénetmesini gerektirmektedir®.

Kriz yonetimi; muhtemel bir kriz durumuna istinaden kriz sinyallerinin
yakalanmasi ve degerlendiriimesi ile igsletmenin krizi asgari kayipla atlatabilmesi
amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasi ve uygulanmasi faaliyetlerinden olusan bir
sUregtirm. Bu slreg, krizi tahmin etme, énleme, hazirlanma, ézelliklerini belirleme,
iyilesme ve 6grenme gibi bir dizi faaliyeti icermektedir'®.

Kriz yénetimi, drgutin; maddi ve mali varliginda azalma, kamusal imajinda
bozulma yahut saglik ve guvenlige ydnelik tehlike gibi beklenmedik ve arzu
edilmeyen durumlar ile suratli ve basarilh bir bicimde micadele etme yetenegini
ifade eden bir kavramdir *° . Bu anlamda kriz y®netimi, isletmenin normal
faaliyetlerine devam edebilmesi ve bdylelikle paydaslarinin kayiplarinin minimize
edilmesi amaciyla yiritiilen sistematik bir siireci anlatmaktadir'®°.

Kriz yonetimi; olasi krizlere karsi 6nleme ve savunma mekanizmalarini
yerlestirmeye, olusan krizleri yok etmeye ve krizin orgutte yaratabilecegi olumsuz
etkileri azaltmaya yonelik faaliyetler dizisidir'®*. Dolayisiyla kriz ydnetimi faaliyetleri,
krizin 6rgute verecedi potansiyel zararlari minimuma indirerek durumu kontrol altina
almaya destek olmanin yani sira, krizde olusabilecek firsatlari degerlendirmeyi de
kapsamaktadir?.

Tanimlarda da goruldiga gibi kriz yonetimi, yalnizca krizin ortaya ¢ikmasindan

sonraki zamani kapsayan bir uygulama degildir'?®

. Kriz yonetimi, mevcut krizlere
karsi onlemler alarak bunlarin ortadan kaldiriimasi veya etkilerinin azaltiimasinin
yani sira, olasi krizlere karsi hazirliklarin ve korunmanin gergeklestiriimesi hatta kriz
sonrasi O6grenme ve rehabilitasyon gibi faaliyetleri de kapsamaktadir. Kriz
yonetiminin esasi; krizi dnceden fark edebilen, tirini belirleyebilen, krize karsi
uygun tedbirler alabilen, kendini en hizli bicimde toparlayabilen ve bu siirecten yeni

seyler 6grenmeyi basarabilen organizasyonlar ortaya ¢gikarmaktir.

"5 Nihat Giiltekin ve Emel Aba, "Kiigik ve Orta Olgekli isletmelerde Kriz Yonetimi: Sanliurfa
Orneg| ,Girigsimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt:6, Say:2, 205-226, 2011, s.211.
116 Ozden a.g.e., s.49.

Ha§|t a.g.e., s.64.

Mltroff and Pearson, a.g.e, p.49.

° Low Sui Pheng vd., “Crisis Management: a Survey of Property Development Firms”, Property
Management Vol:17, No:3, 231-251, 1999, p.232.
120 M. Christine Pearson and A. Judith Clair, “Reframing Crisis Management”, The Academy of
Management Review, Vol:23, No:1, 59-77, 1998, p.63.

Yasar Sucu, Kriz Yénetimi, Yasar Sucu Yonetim Serisi: 5, Elit Yayincilik, Ankara, 2000, s.45.
122 Abdullah Soysal vd., “KOBI'lerde Kriz Yénetimi: Kahramanmaras'ta Tekstil Sektériindeki KOBI'lerde
Bir Uygulama”, Selguk Universitesi S.B.E. Dergisi, Say1:21, 431-446, 2009, s.435.
123 Ramazan Goéral, “Turizm Sektdriinde Stratejik Kriz Yénetimine iliskin Biitiinsel Bir Cergeve”, Selguk
Universitesi S.B.E. Dergisi, Say1:32, 89-101, 2014, s.93.
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1.2.2. Kriz Yonetiminin Ozellikleri

Kriz yonetimi; sadece kriz donemini degil kriz Oncesi ve sonrasini da
kapsayan, aligiimigin 6tesinde bir yoneticilik anlayisini gerekli kilan, kendine has

bazi nitelikleri olan, birgok safhadan meydana gelen, devamli ve karmagik bir sureci

ifade etmektedirt?,

isletmelerde kriz yonetiminin baslica 6zellikleri asagida siralanmaktadir'®>.

o Kriz yonetimi, isletmenin varhdi igin tehlike olusturan durumlarla ilgilidir,
o Cok cesitli asamalari olan komplike bir prosestir,

e isletmenin olasi krizlere karsi her zaman hazirlikli olmasina destek olur,
o Stratejik yonetim ve risk yonetimi ile baglantihidir,

o Kriz tirune ve isletme 6zelliklerine bagh olarak farkli uygulamalari igerir,
o Krizlerin sebep olacagi zararlari sinirlamayi saglar,

¢ Kriz ortaminda olusan firsatlari yakalayarak degerlendirmeyi de hedefler,
e Esnek ve yaratici disunceye sahip bir yoneticilik anlayisini gerektirir,

e isletmede yenilikler icin tetikleyici bir role sahiptir, bdylece standart usullerin

digina ¢ikilmasini saglar,

e isletmeye bazi ilave maliyetleri yiikler.

1.2.3. Kriz Yonetimi Siireci ve Asamalari

Organizasyonlarda kriz ydénetimi slrecine iliskin olarak literatiirde cesitli
calismalar mevcuttur. Mitroff ve Pearson (1993) tarafindan gerceklestirilen ve yaygin
olarak kullanilan kriz yénetimi modeli; kriz tirine bakiimaksizin butln krizlerin
gecirdigi 5 farkh evrenin yodnetimini icermektedir. Bu modelde de, “kriz 6ncesi
isletme yoénetimi”, “kriz ani isletme yonetimi” ve “kriz sonrasi isletme yénetimi” genel
cerceveyi olusturmaktadir. Bu evreler “kriz sinyallerinin alinmasi”, “krize hazirlik ve

onleme”, “zarar sinirlandirma”, “iyilesme”, “6grenme ve degerlendirme” olmak Uzere

bes alt bolime ayriimaktadir (Bkz. Sekil-4).

124 Mitroff and Pearson, a.g.e., p.49.

125 Renée Léwhagen, “Decision-Makers Behind Effective Crisis Management: An Industry Comparison
of a Crisis Prepared Approach Among Small and Medium-Sized Enterprises”, Jonkoping University,
Jonképing, Sweden, 2015, pp.8-10 (Unpublished Master Thesis) ; Ozden, a.g.e., ss.50-51 ; Bertrand
Robert and Chris Lajtha, “A New Approach to Crisis Management”, Journal of Contingencies and
Crisis Management, Vol:10, No:4, 181-191, 2002, p.186.
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Kriz o6ncesinde; muhtemel bir krizin ©6nceden fark edilebilmesi ve
Onlenebilmesine yonelik faaliyetler gergeklestiriimelidir. Kriz aninda; kriz ortaminin
kosullarina uyabilmeyi ve o6rgutsel hedeflere ulasabilmeyi saglayacak nitelikteki
kararlarin hizla alinmasi, bu kararlarin derhal uygulamaya konulmasi ve Krizin
atlatilabilmesi 6nem kazanmaktadir. Kriz sonrasinda ise; muhtemel gelismelere
uyum saglayabilecek bir 6rgut yapisinin olusturulmasi ve o6rgut kiltirinde bazi
degisiklikleri iceren calismalar s6z konusudur*?®.

Krizler aslinda sekillendirilebilir, dinamik, kontrol edilebilir ve uygun stratejilerle
yonetilebilir streclerdir. Kriz konusunda yapilan calismalar, kriz yonetimi slrecine,
proaktif, reaktif ve interaktif olmak Uzere 3 temel stratejiyle yaklasildigini ortaya
koymaktadir. Proaktif kriz yonetimi modeli; krizin henlz ortaya ¢cikmadan o6nce
ongoéri ve hazirlikla engellenebilecegini goéstermekte olup sinyal alma ve
hazirlanma/énleme evrelerini icermektedir. Reaktif kriz yonetimi modeli; krizin ortaya
cikmasindan sonra yapilacak faaliyetlere odaklanmakta olup zarari sinirlama ve
iyilesme evrelerini kapsamaktadir. Burada hedef, krizin verecedi zararlari en aza
indirebilmek ve olabildigince g¢abuk toparlanabilmektir. Bu iki model arasindaki
ogrenme evresi olarak interaktif (etkilesimli) kriz yonetimi modeli ise; kriz yokken
yahut kriz tecribesinin ardindan plan ve hazirliklarin devamli gézden gegirilmesini

saglamakta ve krizin bitiin evrelerini biitiinciil bir sekilde entegre etmektedir'?’.

PROAKTIF KRIZ YONETIMI REAKTIF KRIZ YONETIMI

Sinyallerin || Hazirhkwve | |Zaran —| lyilesme

Alinmasi Onleme —l Sinirflandirma

Ofgrenme ve
Dederlendirme

F 3

INTERAKTIF KRIZ YONETIMI

Sekil-4 isletmelerde Kriz Yénetimi Siireci ve Asamalari*®

126 seda Kaya, a.g.e., 5.25.

2" Holly M. Hutchins and Jia Wang, “Organizational Crisis Management and Human Resource
Development: A Review of the Literature and Implications to HRD Research and Practice”, Advances
in Developing Human Resources, Vol:10, No:3, 310-330, 2008, p.316 ; Matthew W. Seeger vd.,
Communication and Organizational Crisis, Praeger Publishers, Connecticut, 2003, p.96.

28 Mitroff and Pearson, a.g.e., p.21.

35



Asagida igletmelerde kriz yonetimi surecinin agamalarina ve her bir asamada

uygulanan baslica ¢alismalara yer verilmektedir.

1.2.3.1.  Kriz Sinyallerinin Alinmasi

Krizler, batun siddetiyle meydana gelmeden Once firmalara bazi sinyaller
vermektedir. CUnkU birgok kriz aslinda birden bire ortaya ¢ikmamakta ve kendini
zayIf sinyallerle dahi olsa dnceden duyurmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin bu
sinyalleri zamaninda tespit ederek, tutarli ve kalici O6nlemler almalari
gerekmektedir'?®. Aksi halde kriz, yonetimin bu sinyalleri algilayamamasi (korliik)
veya kayitsiz kalmasi (eylemsizlik) gibi davranis eksikliginin sonucu isletmenin
yasamini tehdit edecek bir boyuta ulasacaktir.’®*. Ne yazik ki organizasyonlarin
bircogu proaktif davranmay! yani krize énceden hazirlanmayi, getirisi hemen ve net

bir bicimde géziikmediginden masraf olarak goérebilmektedir.

Bu asamada yapilabilecek kriz ydnetim calismalarindan bazilari sunlardir*®:,

o Krizin gonderdigi sinyalleri alabilecek erken uyari sistemlerinin kurulmasi,

e ic ve dis gevrenin siirekli izlenerek analizinin yapiimasi.

1.2.3.2.  Krize Hazirlik ve Onleme

Bu asamada, sinyalizasyon sistemleri sayesinde sezilen belirtilere goére
yakalanan veriler dogrultusunda olasi bir krizde kullanilacak krizi dnleme ve koruma
mekanizmalarinin olusturulmasina calisilir. Krizi énlemeye yonelik belirlenen bu
tedbirler Ust ydnetime sunulur. S6z konusu mekanizmalar, érgitin departmanlarini
ve cevresini krizin yol agacagi zararin etkilerinden korumaya yonelik faaliyetleri

kapsamaktadir'®,

Bu asamada yapilabilecek kriz yénetim calismalarindan bazilari sunlardir*®,

129 5ascha Goétte, Fallstudien zum Krisenmanagement, Konstanzer Managementschriften Band 4,

Hochschule Konstanz Technik Wirtschaft und Gestaltung (HTWG), 1.Auflage, Konstanz, 2007, s.V.

130 Hilal Hiimeyra Erdogan, “Global Mali Krizin KOBJ'lerin Finansal Yapilari Uzerine Etkileri: izmir ili
Tekstil Sektériinde Bir Arasgtirma”, Sileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Isparta,
2010, s.21 (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).

131 Cihan Secilmis ve Yasar Sari, “Kriz Dénemlerinde Konaklama isletmelerinin Kriz Yonetimi
Uygulamalari Uzerine Bir Arastirma”, Siileyman Demirel Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt:15, Sayi:1,
501-520, 2010, s.505.

32 Tuncer Asunakutlu ve Serdar Dirlik, “Kriz Yonetimi Stratejileri ve Kriz Sonrasi Yeniden Yapilanma”,
Kriz Yénetimi, Der: Haluk Sumer ve Helmut Pernsteiner, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, istanbul,
33-60, 2009, s.46.

133 Akinci, a.g.e., ss.114-145; Gerhard Nenning und Kai Daniels, "Krisenmanagement 2.0: Von der
lllusion der Kontrolle zum Management von Marktunsicherheiten", Stern Stewart Research, Vol:45,
2009, s.1.
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e Olasi krizlerin éngorulerek kriz yonetimi sureglerinin 6zetlendigi kriz yénetim

planlarinin hazirlanmasi,

e Krizin meydana gelmesini onlemeye calisan ve kriz oldugunda kontrolinu

saglamaya calisacak olan kriz yonetim ekibinin belirlenmesi,

¢ Ortaya cikabilecek olumlu ve olumsuz durumlarin ve sonuglarin ayrintili olarak

tanimlandigi kriz senaryolarinin hazirlanmasi,

o Acil durumlarda kritik bilgilere hemen ulasilabilmesi, kararlarin zamaninda
alinabilmesi ve paydaslarla iletisime gegcilebilmesi amaciyla bilginin etkin

kullanilmasi,

e Orglt Uyelerini krizle birlikte yasanacak olan degisime hazirlamak amaciyla

gerekli egitimin ve motivasyonun verilmesi,

e isletmelerin i¢ ve dis gevresinde yasanan ve krize déniigsebilecek degisiklikleri
zamaninda saptayabilecek nitelikte esnek, yaratici ve krize hazir bir orgut

yapisinin olusturulmasi.

1.2.3.3.  Zarari Sinirlandirma

Kriz sinyalleri belirlendikten sonra, alinan 6nlemlerle krize engel olunamamis
ise, kriz igletmeyi etkilemeye baslayacaktir. Boylece artik, muhtemel bir kriz yerine
gergek bir krizin varhgi s6z konusudur. Kriz yonetim faaliyetleri, uygun 6nlemlerin
alinarak krizin ortadan kaldiriimasina yahut zararin asgariye indirilmesine yoneliktir.
Bu safhada tepe yonetim devreye girer. Krizi gozmek Uzere daha evvel hazirlanan
planlarin yerine getirilmesi icin ilgili birimlere talimat verir ve faaliyetlerin dosdogru
yuritilmesini izler. Bu safha dikkatle, 6zenle ve taviz verilmeden vyiritiimelidir'®*.
Bu safha “zararni sinirlandirma veya krizin denetim altina alinmasi” olarak

adlandirilir.

Bu asamada yapilabilecek kriz ydnetim calismalarindan bazilari sunlardir*®,

¢ Ortaya clkan acil durumun niteligini ve etki derecesini ortaya koymak amaciyla

krizin boyutlarinin belirlenmesi,

1343eda Sahin, “Kriz ve Kriz Yoénetimi Kapsaminda Kiiciilme: Konaklama Isletmelerinde Ornek Bir
Uygulama”, Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi, Balikesir, 2005, ss.71-72
gYaylmIanmaml,s Yiiksek Lisans Tezi).

% Fatih Sen, “Kiicik ve Orta Olgekli isletmelerde Kriz Yonetimi ve Bir Ornek Olay Analizi,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Karaman, 2011, ss.53-55
(Yayimlanmamg Yiiksek Lisans Tezi) ; Melek Vergiliel Tiiz, Kriz Yénetimi: Isletmelerde Uygulama
igin Temel Adimlar, Alfa Yayinlar, 3.Basim, istanbul, 2004, ss.90-106.
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e Kriz konusunun niteligine uygun olacak karar alma yontemlerinden

yararlaniimasi,

e Krizin verecedi hasarlari azaltacak ve nakit darbodazindan kaginmayi

saglayacak sekilde finansal yonetim politikasinin gelistiriimesi,

o Kriz sartlarinda oOrgutte yaraticihk ve dinamizmi koruyacak bicimde insan

kaynaklari politikasinin gelistiriimesi,

¢ Kriz doneminde karar mekanizmasinin hizli islemesi icin isletmede merkezi bir

yapilanmaya gidilerek ylritmenin kolaylastiriimasinin saglanmasi,

¢ Kriz aninda krizle ilgili gruplari ve galisanlari bilgilendirmek amaciyla kriz odasi
ve acil bilgi merkezinin kurulmasini ve kriz iletisim planinin hazirlanmasini

iceren etkilesimli halkla iligkiler ve iletisim politikasinin olusturulmasi.

1.2.3.4. lyilesme

Kriz déneminde isletme olaganuisti kosullara gére ydnetildiginden, isletmedeki
emir komuta zinciri kriz déneminin kosullarina gére yeniden yapilandiriimakta, buna
bagh olarak goérev, vyetki ve sorumluluk dagiliminda gecici dedisiklikler
gérilebilmektedir. isletmenin ydnetim yapisindaki bu degisim, isletmenin alt
sistemleri arasindaki baglari ve hiyerarsik iligkileri zayiflatarak 6rgitin normal
kosullardaki galisma duzenini bozabilmektedir. Dolayisiyla krizin atlatiimasindan
sonra, kriz donemindeki olaganustiu sartlara gére duzenlenmis olan drgutsel yapinin
normal galisma diizenine déndiiriilmesi gerekmektedir'*®. Kriz déneminde érgiitsel
sistemde olusan bu bozulmalarin giderilmesine iliskin yapilmasi gereken kisa ve
uzun doénemli gahgmalar “iyilesme veya normal duruma doénius” seklinde anilan bu

asamada gergeklestiriimektedir.

Bu asamada yapilabilecek kriz yénetim calismalarindan bazilari sunlardir*®’,
e Orgitun kriz dncesindeki sartlara geri getirilmesi, kriz aninda alt sistemleriyle
iliskilerinde olusan bozulmalarin dizeltiimesi ve o&rgutin degisen cevre

kosullarina tekrar uyumu igin yeniden yapilanma ¢alismalarina girisiimesi,

e Kriz sonrasi g¢alisanlarda ortaya gikabilecek korku, bitkinlik, glvensizlik, asiri
tepki, stres gibi olumsuz davraniglarin giderilmesi amaciyla 6rgutin insan

faktorl icin rehabilitasyon ¢aligmalarinin yapiimasi.

1% Avgan, a.g.e., 5.53-54.

137 Akincl, a.g.e., $5.167-169 ; Tiiz, a.g.e., s5.118-120.
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1.2.3.5. Ogrenme ve Degerlendirme

Kriz ybnetim sdrecinin son adimi “6grenme ve degerlendirme” olup bu
asamada kriz ddnemlerinde verilen karar ve alinan oOnlemler incelenerek
degerlendirilir. Burada amag, gelecekte Kkarsilasilabilecek krizlere hazirlik
yapabilmek ve s6z konusu krizlerle daha etkili micadele edebilecek bir yapilanmayi
saglamaktir'®®. Her krizin kétli yanlari kadar iyi yanlari da vardir. Kétii yani, sirkete
verdigi zarardir. lyi yani ise, sirkete yeni bir krizden kaginmaya yardimci olabilecek

bir deneyim kazandirmasidir. Bu bazen krizin tek iyi yanidir'®.

Bu safhada yapilabilecek kriz ydnetim calismalarindan bazilari sunlardir**,

e Krizden ¢ikan o6rgutin icinde bulundugu durumun her anlamda (mali, beseri

vb.) ortaya konarak degerlendiriimesi amaciyla durum analizinin yapiimasi,

e Durum analizi sonucuna bagh olarak orgutin kriz sonrasi faaliyet 6lgeginin

belirlenmesi,

o Faaliyet o6lgcedi dogrultusunda &rgutiin amagclarinin belirlenmesi ve dizenli

araliklarla revize edilmesi.

1.2.4. Kriz Doneminde Finansal Yonetim

Krizler, igletmelerin en fazla finansal yapisi Gzerinde etkili olmaktadir. Finansal
sistem, isletmenin bir nevi kan dolasim sistemi olup, varliginin devamini
saglamaktadir. Bu bakimdan isletmenin finansal alt sistemi ile diger alt sistemleri
arasinda uyum saglanmalidir. isletmede; finansal yapi ile amaglar, kapasite, retim
ve pazarlama guct uyumlu olmahdir. Aslinda, dogal afetler diginda isletmenin dis
kaynakli krizlere dayanma gicinu saglam bir finansal yapiya sahip olup olmamasi

belirlemektedir***

. Nitekim, isletmelerin krize girmelerindeki en buyuk etkenlerden
biri finansal yapilarinin yetersiz olmasidir.

isletmenin finansal kaynaklari; sahip ve ortaklardan saglanan ézkaynaklar ve
kisa ve uzun vadeli borglanmayla elde edilen yabanci kaynaklardan olugsmaktadir'#.

Kriz zamanlarinda faiz oranlarinda gorulen ani yukselmeler igletmenin 6demekle

138

12 Halil Can, Organizasyon ve Yénetim, Siyasal Kitabevi, 7.Basim, Ankara, 2005, ss.398-400.

Harvard Business Essentials, Yéneticinin El Kitabi, Cev: Umit Sensoy, Tirkiye is Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, 3.Basim, istanbul, 2015, ss5.185-186.

19 Miicahit Meydan, “Kriz Yénetimi ve Muhtemel Bir Krize Karsi isletmelerin Hazirliklarina Yénelik Alan
Aragtirmasi (Denizli Tekstil isletmeleri Ornegi)”, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis,
Aflyon, 2005, s5.92-93 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi) ; Ozden, a.g.e., s.89.

1T Bzden, a.g.e., $5.97-98.

12 Umit Glicenme, Mali Tablolar Analizi ve Enflasyon Muhasebesi, Aktiiel Yayinlar, 5.Basim,
Bursa, 2005, ss.31-32.
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yukimli oldugu kredi faizleri sebebiyle krizin derinlesmesine yol agmaktadir. Ote
yandan, kriz zamanlarinda yasanan tahsilat guglukleri isletmenin likidite durumunu
olumsuz etkilemektedir*®.

Kriz yonetimi surecinde, gerek krize hazirlik gerekse kriz safhasinda finansal
yonetim &nemli bir role sahiptir. Kriz o6ncesinde sirketin finansal yapisini
guglendirme, kriz déneminde ise likit sikintisindan kaginma énem kazanmaktadir.
Kriz doéneminde borclanma ve likidite konusunda daha dikkatli olunmasi
gerekmektedir. isletmelerin kriz déneminde kullanabilecedi finansal politikalar ve
araclar nakit girisini artirmaya ve nakit ¢ikisini azaltmaya yoneliktir. Bu uygulamalar
Ozellikle finansal krizlerle micadelede olduk¢ca énemlidir. Kriz doneminde basarili bir

nakit yonetimi icin baslica uygulamalar asagida siralanmaktadir***.

1.2.4.1. Nakit Girisini Artirmaya Yonelik Uygulamalar

e Kriz ortaminin yaratabilecedi yeni pazar ve is imkanlarina ve ihracata

odaklanilmasi,

e Alacaklarin siki bir sekilde takip edilmesi, gecikmis ve supheli alacaklarin

tahsil edilmesi,
¢ Kampanyali satislar yapilarak eldeki stoklarin eritiimesi,

¢ Mevcut banka kredilerinin artiriimasi, kredi ¢esitlendiriimesine gidiimesi, daha

fazla sayida banka ile kredi anlagsmasi yapilmasi,
¢ Bankalara alternatif olarak diger finans kuruluglarindan kredi alinmasi,
o Hissedarlarin sahsi nakit kasalarina bagvurulmasi,

¢ Yakin iligkide bulunulan (bayi, tedarikgi, masteri gibi) kurumlardan kredi alma

yoluna gidilmesi,
o Sirkete veya ortaklara ait menkul degerlerin ve araclarin satiimasi,
o Sirketin veya ortaklarin gayrimenkullerinin satilmasi,

¢ Elde bulunan tasit, makine ve donanim gibi demirbaglarin satilarak nakde

donusturtlmesi,
¢ Daha evvel yapilmig olan istiraklerin satilarak tasfiye edilmesi,
o Hissedarlarin ellerinde bulunan fikri mulkiyet vb. gibi diger varliklarin satilmasi,

e isletmeye nakit girisi saglayacak sekilde yeni sahis veya sirketlerin ortak

alinmasi.

143 Akincl, a.g.e., s.156.
144 Ozden, a.g.e., ss.105-108.
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1.2.4.2. Nakit Cikisini Azaltmaya Yoénelik Uygulamalar
o Telefon, su ve elektrik giderlerinin tasarruf tedbirleriyle kisiimasi,
e Yemek, agirlama ve kirtasiye giderlerinin kisiimasi,
e Arag, servis kullanimi, gérev gezileri gibi ulasim giderlerinin kisilmasi,
¢ Ofis ve subelerin daha uygun kirali yerlere tasinmasi,

o Kira ve isletme giderlerinden kaginmak igin verimsiz subelerin kapatiimasi,

gerekirse home-ofis tarzinda faaliyetlerin sirdurilmesi,
o Atil duran veya verimsiz olan sube ve satis noktalarinin devredilmesi,
¢ Vergi ve sigorta 6demelerinin taksitlendiriimesi,

e Ucret artislarina gidilmemesi, ilave olanaklarin kaldiriimasi, part-time galisma

vb. gibi uygulamalara gecilerek personel giderlerinin kisiimasi,

o Verimsiz sube ve igyerlerinin kapatilmasi, goérevlerin birlestiriimesi vb. gibi

yollarla 6zenli bir bicimde personel azaltimina gidilmesi,
e ihracatgi ve yurt ici satici firma ddemelerinin ertelenmesi,
e Taseron hak edislerinin ve satis komisyonlarinin barterla 6denmesi,
e Borglarin 6denmesinde enstriman degistirerek vade artirrmina gidilmesi,
o Dis kaynaklardan yararlanmaya (outsourcing) agirlik verilmesi,
o Stok dlzeylerinin dusurtlerek hammadde alimlarinin azaltilmasi,

o Esnek lretime ya da siparise gore Uretime gegilerek isletme ve stok

giderlerinin azaltiimasi,

e Kur riski olan doéviz bazli alimlardan ve ithal hammaddelerden yerli

hammaddelere gecilmesi,
e Yatirimlarin durdurularak ertelenmesi,

e Pahali demirbaglarin leasing yoluyla alinmasi.
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1.3. EKONOMIK KRIZLER

Calismanin bu kisminda ekonomik krizler c¢esitli acilardan ele alinmigtir.
Ekonomik krizin tanimi, nedenleri ve etkileri, tlrleri, kiresel ekonomik krizler ve

Dunya ekonomisinde yasanan baslica krizler agsagida agiklanmaktadir.

1.3.1. Ekonomik Krizin Tanimi

iktisat literattirinde kriz kavrami; durgunluk, ¢ékuntl, bunalim, giic dénem ya
da buhran gibi terimlere karsilik gelmektedir. Genel anlamda, ani ve beklenmeyen
bir durumda ortaya c¢ikan ve (lke ekonomisini 6nemli o6lclide sarsan olaylar
ekonomik krizi tanimlamaktadir**.

Ekonomik kriz, ekonomideki karar birimleri olan hanehalki, firmalar ve devletin
davranis ve faaliyetlerinde i¢c ve dis konjonktir sebebi ile meydana gelen ani ve

beklenmeyen degisimler olarak ifade edilmektedir’*

. Ekonomik kriz; herhangi bir
mal, hizmet, Uretim faktori veya déviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul
edilebilir bir degisme sinirinin oOtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalari
icermektedir'®’.

Kronik ve ylksek enflasyon, devallasyon, hikimetin radikal para politikalari,
dis ticarette dengesizlikler, artan i¢ ve dis bor¢ yiki gibi unsurlar ekonomik krizin
baslica kaynaklaridir'®®. Ote yandan, ekonomik krizlerin kaynagi, daima ekonomik
sebepler degildir. Sosyal, siyasal, ekolojik faktérler ya da orgutsel faktoérler de
ekonomik krize kaynaklik edebilmektedir.

Ekonomik kriz, ekonomideki ani ve beklenmeyen bazi gelismelerin; makro
dizeyde Ulke ekonomisini, mikro diizeyde ise firmalari ciddi dl¢ide etkileyecek
sonuglar ortaya c¢ikarmasidir. Ekonomik krizler cesitli bigcimlerde meydana
gelebilmektedir. Uretimde hizli daralma, fiyatlar genel seviyesindeki ani diisme,
iflaslarin artmasi, issizlik oraninin artmasi, Ucretlerde gerileme, borsanin ¢okmesi,
spekiilatif hareketler gibi durumlar ekonomik krizlere iliskin baslca érneklerdir*®.
isletmelerde ise ekonomik krizin siireci, cogunlukla satislarin diisiisi ile baglamakta

ve pazar payinin kaybi ve gelirlerin azalmasi ile devam etmektedir™.

145 Fatih Yicel ve Hiseyin Kalyoncu, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallar: Tirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Sayi:159, 53-69, 2010, s.54.

4% Giilgiin Cigdem, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Etkileri ve Medya, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli, 2014,
s.29.

147 Kibritcioglu, a.g.e., s5.174-175.

148 Mehmet Gengtlrk, Kriz D6neminde Sirketlerin Hisse Yapilarinin Performanslarina Etkisi, Ekin
Kitabevi, Bursa, 2004, s.7.

149 Aktan ve Sen, a.g.e., ss.1226-1228.

150 Glilpinar Kelemci Schneider, “Miisteri Degeri Yénetiminin Kriz Dénemlerine Uyarlanmasi Uzerine
Bir Analiz’, Kriz Yénetimi, Der: Haluk Sumer ve Helmut Pernsteiner, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 583-612, 2009, s.591.
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1.3.2. Ekonomik Krizin Nedenleri ve Etkileri

Ekonomik krizler, 1990’lardan itibaren ulke ekonomilerinde daha fazla
gorilmeye baglamistir. Bu duruma yol agan temel neden olarak ise 1980’li yillardan
itibaren hizlanan finansal liberalizasyon gosteriimektedir. Finansal liberalizasyon,
krizlerin meydana gelmesinde ve diger ekonomilere yayilmasinda 6nemli bir etken
olmustur. Bu donemde genel olarak asagidaki faktorlerin krizleri tetikledigi

belirlenmistir'®".

e Ulke ekonomilerinde artan finansal serbestlesme uygulamalarinin finansal

denetimin azalmasina yol agmasi.

¢ Finansal faaliyetlerin ve araglarin ¢esitlenmesi, fakat bunlarin icerdigi riskleri

degerlendirip 6nleyecek teknik donanimin yetersiz olmasi.
o Bankacilik sektdrinde yasanan hizli degisim.

o Makroekonomik politikalarin olusturulmasinda, ozellikle de para politikasi
uygulamalarinda yasanan degisim sonucunda, enflasyon hedeflemesinde

sadece fiyat istikrarinin dikkate alinarak diger amaglarin g6z ardi edilmesi.

e Bankacilik sektorinde artan denetimin k&r marjlarini azaltmasi sebebiyle riski

yuksek olan turev Urunlerinin kullanilmaya baslanmasi.

¢ Ulkeye gelmis olan kisa vadeli yabanci fonlarin tlkeyi hizla terk etmesi.

Ekonomik krizler, reel sektérde ve finansal sektorlerdeki arz fazlaligi ya da
talep daralmasindan kaynaklanabilmektedir. Uretimde, istihdamda ve fiyatlar genel
seviyesinde aniden meydana gelen konjonktirel dalgalanmalar veya ani
devalliasyon, vergi oranlarinin artiriimasi gibi devletin ekonomiye mudahale eden
politikalari krize yol agabilmektedir. Ozellikle diinyada hizla yasanan bir takim
degisimler Ulkelere ve igletmelere hem tehlike hem de firsatlar sunan krizlere yol

acmaktadir. Bunlar asagida siralanmaktadir'®.

e Kiresellesme,
o Uluslararasi ve bdlgesel entegrasyonlarin éneminin artmasi,
e Dis ticaretin serbestlesmesi,

e Yeni ve buyuk pazarlarin olusmasi,

51 Nihat Altuntepe, “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapisi Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir

Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Cilt:1, Sayi:1, 129-145, 2009, s.131.
152 Aktan ve Sen, a.g.e., 55.1227-1229.
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e Sosyalizmin ¢oklslyle piyasa ekonomisine gegcis yapan Ulkelerdeki pazarin

potansiyeli,

¢ Bilgi, iletisim ve teknoloji alanindaki yenilikler.

Ekonomik krizleri ortaya ¢ikaran sebepler arasinda yasanan iflaslar, borsadaki
kotl gidisat, Ucretlerde disme gibi ekonomik nedenler de yer almaktadir. Diger
yandan, ekonomik krizlerin kaynadi her zaman ekonomik sebepler degildir. Dogal
felaketler, siyasi istikrarsizliklar, askeri darbeler gibi durumlar da krizlere yol
acabilmektedir*>3.

Ekonomik krizler; ortaya ciktigi tlkenin Uretim miktarinda azalmaya, enflasyon
ve issizlik oranlarinda artisa ve gelir dagiliminda bozulmaya yol agmaktadir. Krizler,
s6z konusu Ulke ile ekonomik iligskisi olan diger Ullkeleri de etkilemektedir. Kriz
sebebiyle Ulkenin ihracatinda meydana gelecek azalmaya bagl olarak uluslararasi
piyasalarda olusan olumsuz hava krizin hizla yayllmasina sebep olabilmektedir.
Bunun yani sira kriz devletin saglik, egitim, sosyal yardim gibi alanlardaki
harcamalarini da azaltabilmektedir. Ayrica krizin su¢ ve yolsuzluk oraninda artis,
ailevi iliskilerde bozulma gibi sosyoekonomik etkileri de séz konusudur ***.

Klresellesme sirecinde ortaya cikan ekonomik krizlerin bir ézelligi de, ¢ok
yonlld yansitma olayi sebebiyle kartopu dinamigi etkisi yapmasidir. Krizlerin bu etkisi
icin kiimelenme bir ¢6zim olarak ele alinabilmektedir. Kapitalist strecin kriz Uretici
karakterinin, paylasarak toplulasan kimelenme modelinin dinamik yapisi ile
asilabilmesi s6z konusudur. Kiimelenme ile olusan karsilikh bilgi akisi, bir yandan
yenilikciligi desteklerken diger yandan da ekonomik birliktelik saglamak suretiyle

muhtemel ekonomik krizlere karsi koyabilme imkani tanimaktadir™>.

153 pelin Gokalp, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tirkiye'de istihdam Uzerindeki Etkileri”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii, Ankara, 2012, s.15 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi).

% Altuntepe, a.g.e.,ss.131-132.

35y, Bayram irhan, “Bolgesel Ekonomilerin Uluslararasi lliskilere Etkisi: Kiimelenme Yaklasimr’,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:2, 6-13, 2010, s.7.
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1.3.3. Ekonomik Krizin Tirleri

Ekonomik krizler olusum bigimlerine goére iki ayri grupta ele alinmaktadir.
Birincisi reel sektdr krizleridir. Bu krizler, mal ve hizmet piyasalarinda gdérilen
enflasyon krizleri ve durgunluk krizleri ve is glcu piyasalarinda goérilen issizlik
krizleri olarak ortaya gikmaktadir. ikincisi ise finansal krizlerdir. Bu krizler para
piyasalarindaki sorunlara dayali olarak olusmakta olup kendi iginde alt gruplara
ayrilmaktadir**®. Ekonomik krizlerin, krizin olustugu piyasalara gore siniflandiriimasi

Sekil-5'te gosterilmektedir.

EKONOMIK KRIZLER '
Reel Sektdr Krizleri Finansal Krizler
['Jl_al ve Hizmet is guca F_’iyasasmda Para/Ddviz Bankacilik Dis Borg Borsa
Piyasalarnnda Gardlen Igsizlik Krizi Krizi Krizi Krizi
Garalen Krizler Krizleri
Enflasyon Durgunluk Odemeler Daviz Kuru
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Sekil-5 Ekonomik Krizlerin Olustuklari Piyasalara Gére Siniflandiriimasi™’

1.3.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler, mal ve hizmet piyasalarindaki (Uretimde) ve/veya is gucl
piyasalarindaki (istihdamda) ciddi daralmalar biciminde ortaya cikan kriz tiriidir™e.
Reel krizler dogrudan ekonominin Uretim yapan kismi ile ilgilidir. Reel sektorin
Uretim yapabilmesi igin sermayeye ve girisimciye ihtiyaci vardir. Sermayenin
bulunmasini ise finansal kesim saglamaktadir. Dolayisiyla bu iki kesim birbirleri ile
iliski icindedir. Birinde olusacak bir kriz durumu digerini de dogrudan

etkileyecektir'*®.

%% yiicel ve Kalyoncu, a.g.e., s.54.

57 Kibritgioglu, a.g.e., 5.178.

138 Kibritgioglu, a.g.e., $5.174-175.

%9 Ozan Kayarkaya, “1980 Sonrasi Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdigi Bir Sonug
Olarak Banka Konsolidasyonlari”, Dokuz Eylil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiis(i, izmir, 2006, s.5
(Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).
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Sekil-5’e gore reel sektor krizleri kendi iginde; mal ve hizmet piyasalarinda
gérilen krizler ve is gucl piyasasinda goérulen issizlik krizleri olarak 2 sinifa

ayrilmaktadir.

Mal ve Hizmet Piyasalarinda Goériilen Krizler

Eger mal ve hizmet piyasasindaki fiyat artiglari surekli ve belirli bir sinirin
Ustlindeyse, bu durum enflasyon krizi olarak adlandiriimaktadir. Bir ekonomide
fiyatlar genel dizeyindeki surekli artislarin 6zellikle gecmiste Turkiye’de oldugu gibi
inatgl bir karakter kazanip ylksek oranlarda seyretmesine, kronik enflasyon

denmektedir'®

. Fiyatlar genel seviyesindeki artiglarin, mal ve hizmet Uretiminde
yatirimlar tesvik edecek dizeyin altinda gerceklesmesi halinde, baska bir ifadeyle,
ekonomide yeterince yatirrmin yapilamamasindan 6turti GSMH artis hizinin disuk

diizeyde kalmasi halinde ise “durgunluk krizi” meydana gelmektedir.*®".

isgiicii Piyasasinda Gériilen igsizlik Krizleri

issizlik krizi, emek piyasasindaki issizlik oranlarinin alisiimis diizeyin lzerinde

gerceklesmesi olarak ifade edilmektedir'®,

1.3.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, gesitli faktoérler sebebiyle finansal piyasalarda meydana gelen

dalgalanmalar ve buna istinaden finansal piyasalarin kendinden beklenilen gorevleri

163

yerine getirememesi durumu olarak tanimlanmaktadir Finansal krizler, hisse

senedi ve doviz piyasalari gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari ya

da bankalara geri donmeyen batik kredilerin asiri 6lglide artmasi neticesinde ortaya

cikan ciddi ekonomik problemler olarak bilinmektedir'®*.

Finansal krizlerin dort temel nedeni oldugu ileri sirulmektedir. Bunlar agagida

siralanmaktadir®®®.

180 Kibritgioglu, a.g.e., s5.174-175.

181 Azzem Ozkan, “Ekonomik Kriz ve Muhasebe Uygulamalarina Bazi Yansimalar’, Hacettepe
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:23, Sayi:2, 165-180, 2005, s.166.

162 ayarkaya, a.g.e., s.5.

163 Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, Anadolu
Universitesi Yayinlari No:1558, Eskisehir, 2004, s.77.

184 Kibritgioglu, a.g.e., s5.174-175.

185 Erederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, Annual
World Bank Conference on Development Economies, Eds: Michael Bruno and Boris Pleskov, The
World Bank, Washington, 29-62, 1996, pp.40-43.
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Mali sektér bilangosunda bozulmalar,

Faiz oranlarinda artig,

Finansal piyasalardaki belirsizlik oraninda artig,

Banka panikleri.

Finansal kriz, iktisadi sistem veya alt bilesenlerinin isleyisinde beklenmedik bir
bicimde gelisen ve sistemin isleyisini 6nemli derecede negatif yénde etkileyen bir

6

durumdur®®. Bir ekonomide finansal krizin dogacagina dair temel gdstergelerin

baslicalar ise; doviz kurlarindaki buyuk dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan
asiri ylkselmeler ve doviz rezervlerindeki dnemli miktarda azalmalardir'®’.
Sekil-5’e gore; finansal krizler kendi iginde, para/déviz krizi, bankacilik krizi,

dis borg krizi ve borsa krizi olarak 4 sinifa ayrilmaktadir.

Para/Doviz Krizi

Para krizleri, 6zellikle sabit déviz kuru sistemlerinde piyasadaki katiimcilarin
taleplerini yerel parayla piyasaya sunulmus olan aktiflerden yabanci aktiflere dogru
yonlendirmeleri neticesinde, Merkez Bankasrnin dodviz rezervlerinin tikenmesi
bigiminde ortaya cikmaktadir *®®. Bir (ilke parasina yapilan spekiilatif saldiriya
istinaden, resmi otoritenin Ulke parasinda blylk Olcide devaluasyona gitmek
zorunda kaldigi ya da ulke parasinin 6nemli 6lgide deger kaybettigi veya ulkenin
uluslararasi rezervleri ile veya faizlerde ciddi bir artis ile parasini savunmaya
cahstigi krizlerdir'®.

Para krizinin olusmasindaki baslica etkenler; doviz kurundaki ani hareketler ve
sermaye akimlarindaki hizli degismedir. Boyle bir durum; Ulke parasi Uzerindeki
spekulatif bir atagin devallasyonla sonuglanmasina, uluslararasi rezerv hacminin
azalmasina ve faiz oranlarinin yikselmesine yol acacaktir. Bu noktadan sonra,
ulusal paray! koruyabilmek ise olduk¢a maliyetli bir hale gelecektir. Dolayisiyla para

krizi, yalnizca doviz kurundaki degisimleri degil, uluslararasi rezervlerdeki ve faiz

186 Zeynep Karacor vd., “Finansal Krizler: Tarihsel ve Teorik Bakis Agisi”, Kriz: Disiplinlerarasi Bir
inceleme, Ed: Serpil Agcakaya vd., Ekin Basim Yayin, 3-26, 2016, s.7.

187 Christian Grund and Tanja Walter, “Management Compensation and the Economic Crisis:
Longitudinal Evidence from the German Chemical Sector”, Review of Managerial Science, No:9, 751-
777, 2015, p.751.

168 Given Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’, Erciyes Universitesi LI.B.F.
Dergisi, Say!:20, 57-81, 2003, s.59.

9IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution
Measures”, Finance and Development, International Monetary Fund (IMF), Vol:39, No:4, 4-7, 2002,

p.6
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oranlarindaki hareketleri de kapsayan spekilatif bir baski endeksi olarak
aciklanabilmektedir™.

Para krizleri kendi igcinde, 6demeler dengesi krizi ve ddviz kuru krizi seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Sabit kur sistemi uygulayan uUlkelerde yasanan para krizleri
Odemeler dengesi krizi olarak adlandiriimakta olup burada ddviz rezervi
azalmalarina dikkat edilmelidir. Esnek kur sistemi uygulanan Ulkelerde yasanan
krizlere ise doviz kuru krizi adi verilmekte olup bu durumda kur degismelerine dikkat
edilmesi gerekmektedir*™.

Para Krizlerinin belirleyicileri genel olarak asagida siralanmaktadir'’2.

Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

Finansal altyapinin yetersizligi,

Ahlaki risk ve asimetrik bilgi,

Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluglarin hatali his ve énerileri,

Siyasal suikast ve terérist saldiri gibi beklenmedik olay ve tesadiifler.

Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, gcogunlukla bankalarin yiktumlultklerini yerine getirememeleri
ve banka iflaslari durumunda; mevduatlarin kendilerine 6denmeyecegdi suphesi ile
banka mudilerinin bir veya daha fazla bankadan kacislari halinde; hikimetlerin bu
durumun 6nune ge¢mek amaciyla kurtarma ve kamulastirma operasyonlari ile
midahalede bulundugu durumlarda veya buylk 6lcide donmeyen kredilerin varhigi
halinde meydana gelmektedir'’>.

Geri donmeyen kredilerdeki artis, menkul kiymetler piyasasindaki
dalgalanmalar ve reel sektdrde klgllme sebebiyle bankalarin aktif yapilari
bozulmaktadir. Dolayisiyla banka bilangolarinin kiiglilmesi ve bilango aktif yapisinin
bozulmasi sebebiyle bankacilik krizleri ortaya g¢ikmaktadir'’®. Bankacilik krizlerine
yol acan bir¢cok sebep olabilmektedir. Ginimuizde ¢ogunlukla rastlanan sebep ise
ge¢ yapilan reformlardir. Bir tek bankadaki kriz kéti yonetimden kaynaklanabilir.
Ancak kriz birgok bankayl kapsiyorsa bu durum yapisal bir probleme isaret

etmektedir.

79 Melike Bildirici ve ilker Parasiz, Finansal Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003, ss 492-493.
"1 Kibritgioglu, a.g.e., s.175.

72 Kibritgioglu, a.g.e., $5.175-176.

3 Gerard Caprio, "Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises”, The World
Bank Development Research Group, Working Papers, 1998, pp.3-4.

174 Emine Hatun Bektas, “Bankacilik Krizleri ve Tiirk Bankaciligina Etkileri”, Gazi Universitesi, Egitim
Bilimleri Enstitlist, Ankara, 2010, ss.44-45 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Bankacilik krizlerinin baslica nedenleri agagida siralanmaktadir”.

e Makroekonomik soklar,
o Daha riskli faaliyetler,

e Daha yogun rekabet,

o Kot yonetim,

¢ Finansal serbestlesmeye yeterince hazirlanmamis olma.

Dis Borg¢ Krizi

Bir Ulkenin, karsilastigi dis 6édeme sorunlari nedeniyle kamu kesimine ya da
Ozel kesime ait dis borglarinin anaparasini ve faizini 6deyememesi halinde dis borg
krizi meydana gelmektedir *®. Bir borclu borcunu &deyemediginde veya borg
verenler borglarin 6denmeme ihtimali oldugunu distinerek yeni krediler vermeyip
verdikleri kredilerin édenmesini istediklerinde borg krizleri ortaya cikmaktadir. Bu
bor¢ krizleri kamu ve 06zel sektorin borcundan kaynaklanabilmektedir. Kamu
kesiminin borcunu geri 6deyemeyecegi seklindeki risk algilamalari, 6zel sermaye

girislerinde ciddi bir azalmaya yol acarak bir para krizine sebep olmaktadir*’’.

Dis borg krizleri asagidaki dzelliklere sahiptir'’®.

e Dis borg krizi bir Glkenin dig bor¢ geri 6deme miktar ya da vadelerindeki
yukUmluliklerini yerine getiremeyecegini beyan etmesi ile basar.

e Ulke, cezai yaptirmlara katlanmak suretiyle, kit kaynaklarini yatirm ve tretim
gibi dncelikli alanlara tahsis etmek lzere dis bor¢ geri ddemelerini askiya

alabilir.

e Dis borg¢ krizine dusen bir Ukenin olumsuz etkileri sadece alacakl taraf ile

sinirh kalir.

Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada iglem goérmekte olan menkul kiymetlerin fiyatlarinda

meydana gelen blyuk dl¢udeki dususleri ifade etmektedir. Borsa’nin yukselmesi;

175 Karacor vd., a.g.e., s.13.

% Erdogan, a.g.e., s.19.

Y7 \MF, Finance and Development, p.6
8 Karacor vd., a.g.e., s.14.
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ulke ekonomisine olan guvene ve ekonomik gostergelerin olumlu seyretmekte
olduguna isaret etmektedir. Borsada buyuk 6lguli deger kayiplarinin yasanmasi ise;

ekonomide yolunda gitmeyen durumlar oldugunu géstermektedir'’®.

1.3.4. Kiiresel Ekonomik Krizler

Klresellesme ve Finansal serbestlesme ile bu serbestligin ardinda denetim
sisteminin iyi islememesi sebebiyle kiiresel ekonomik kriz diye adlandirilan krizler
ortaya ¢ikmaktadir'®. Bu krizler; bazen isletmelerin karliligini kisa vadeli etkileyen
gegici sorunlar, bazen de isletmelerin varliginin son bulmasina yol agabilecek kadar
ciddi durumlar olarak karsimiza gikmaktadir*®®.

Ozellikle 20inci yluzyihn 2inci yarisindan itibaren diinya genelinde
kiresellesme egiliminin yogunlasmasiyla birlikte Ulkeler arasinda ticari ve finansal
iliskilerin artmasi sebebiyle, “kiiresel ekonomik butiinlesme” olarak adlandirilan olgu
guindeme gelmigtir. Kiresel ekonomik butlinlesme, (Ulkeleri, ticari ve finansal
bakimdan giderek birbirlerine daha bagimli kilmaktadir. Bu durum, bir ekonomide
cereyan eden makro ekonomik sikintilarin bagska ekonomilerde de hissedilmesine
yol agmaktadir. Suphesiz s6z konusu etkinin boyutlari Ulkeler arasi baglantinin
dizeyine godre degismektedir. Son zamanlarda yasanan krizler incelendiginde,
krizlerin ortaya c¢ikis sebepleri bakimindan farkliik goésterdikleri ancak, Ulkeler
arasinda yayilma seklinde ortak bir noktaya sahip olduklari gériilmektedir'®,

Gunumuzde, herhangi bir Ulkede ortaya ¢ikan ekonomik kriz hizla dinyanin
diger ucundaki ulkelere de sigrayabilmektedirler. Dolayisiyla krizlerin bulasma
Ozelligi gittikge 6n plana gikmaktadir. Bulasma etkisi, bir Ulkede kriz ¢iktiginda, diger
Ulkede de kriz ¢ikma olasihdinin ciddi bigcimde artmasi durumu olarak agiklanir.
Bulagsma etkisinde degisimler, aktarim mekanizmasindaki kanallar gtglendigi zaman
ortaya cikar veya bir piyasada olusan krizden sonra olusur. Uluslararasi bulagsma
mekanizmasi, bir Ulkede yaganan kriz sonrasinda genisleyebilir, bazi aktarim
kanallari ise yalnizca kriz siiresince etki gésterebilir'®. Krizlerde bulasmanin temel

sebeplerinden biri, Ulkelerin ge¢cmisteki disa kapali ekonomik sistemlerden giderek

79 Aslihan Ay, “Diinya Ekonomisinde Yasanan Baslica Ekonomik Krizlerin Analizi ve Krizden Cikis
Politikalari-Oneriler ve Goérisler”, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon,
2011, s.13 (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).

180 Bzlem Balaban ve Elvan Yildirm Okutan, “Banka ve Finans Kurumlarinin Ekonomik Krizden
Etkilenme Diizeyleri ve Kriz Déneminde Uyguladiklar Yonetsel ve Orgiitsel Politikalara lliskin Yénetici
Algilar”, Central Bank Review, Cilt:9, Sayi:1, 15-27, 2009, s.17.

8L Hatipoglu, a.g.e., s.40.

82 Umut Evlimoglu ve Asl Yenipazarli, “Diinyada Yasanan Son Ekonomik Krizlerin Ortak Paydasi:
Yayilma Etkisi ve Belirleyicileri Uzerine Bir Degerlendirme”, Kafkas Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:6,
Sayi:10, 91-112, 2015, s.93.

183 Marcello Pericoli and Massimo Sbracia, “A Primer on Financial Contagion”, Banca D’italia, No:407,
2001, pp.9-10.
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uzaklasarak daha liberal ekonomik politikalar benimsemeleridir. Diger bir sebep ise,
bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde sermaye akiginin hizlanmasi ve
diinya piyasalarinda olusan entegrasyondur'®.

Gergcekten de kiresellesme ve finansal serbestlesme sireci ile birlikte,
sermaye hareketlerinin etkileri oldukca degismistir. Spekulasyon suretiyle daha fazla
getiri kazanma amacinda olan ve bir tUlkeden 6burune kolayca transfer olabilen, kisa
vadeli sermaye hareketleri artmistir'®. Bu gelismelerin olumlu yanlarinin yani sira
krizlere varan olumsuz sonuglari da bulunmaktadir. Ne var ki, kriz nadiren saglikli
ekonomileri felce ugratan bir hastaliktir. Gelismekte olan ekonomilerin nezleye
(krize) yakalanmasi icinse bazi aktarim kanallarina ihtiya¢ vardir. En belirgin
kanallar kuiresel finans sistemini olusturan kurumlardir. Banka ve diger finans
kuruluslarinin kisa vadeli bor¢ alip verdikleri yerler olan para piyasalari bu
kurumlardan biridir. Bu bor¢ ve alacak aglari panik donemlerinde daha kirilgan olur.
Sorunlari kiiresel ekonominin bir kismindan digerine yayar'®*. Bu sebeple dzellikle
Ulkemiz gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan ortaya ¢ikan krizlerin sebepleri ve
diger Ulkelere yayllma kanallarinin arastiriimasi dnem arz etmektedir.

Kuresel ekonomik krizler, dinya ulkelerine yayilan ekonomik krizlerle birlikte
literatlirde 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. 1929 blyuk buhrani, 1973
petrol soklari, Avrupa para sistemi kaynakli 1992-1993 Avrupa, 1994 Meksika
“tekila”, 1997-1998 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Turkiye, 2001
Arjantin ve tum dunyayi etkisi altina alan 2008 Amerika mortgage krizi diunyada
yasanan en temel krizler olarak bilinmektedir. Aslinda bu krizler dunyada kriz
yasanma sikhdini da ortaya koymaktadir'®’. Diinya ekonomisini farkli derecelerde
etkilemis olan bu krizler gdstermektedir ki; kiresellesen, finansal ve ticari anlamda
entegre olmus dinya duzeninde, bilhassa blylk ekonomilerde gelisen krizler
kuresel alana suratle yaylimaktadir.

Klresel kriz dncesinde kapitalist sistemin cesitli yerlerde karsilastigi krizler ve
bu krizlere yol acan etmenler IMF’nin Erken Uyari Calismasi (The IMF and FSB
Early Warning Exercise, September, 2010) adli yayininda incelenmis olup, bu
calisma asagida bir tablo halinde 6zetlenmektedir (Bkz. Tablo-2). S6z konusu tablo,

2008 kuresel krizine giden yolu gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

184 Berkan Atas, “Kiresel Ekonomik Krizler ve Ulkelerin Kiiresel Krizlerden Sonraki Toparlanma

Performanslarina Yénelik Bir Arastirma”, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsu, istanbul,
2013, s.19 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
18 Engin Cetinkaya, “1990 Yili Sonrasi Diinya Ekonomisinde Yasanan Baslica Kiiresel Krizlerin
IMKB’ye Bulasma Etkisi”, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, s.1
%aylmlanmamlg Yiiksek Lisans Tezi).

Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi: Diinya Ekonomisinin Cékiisii ve Gelecegi,
Cev: Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, istanbul, 2012, s.127.
7 Karacor vd., a.g.e., ss.3-4.
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Tablo-2 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Diinyada Yasanmis Baslica Ekonomik Krizler ve

Nedenleri'®®

ULKE VE YIL EKONOMIDEKI KIRILGANLIKLAR | KRizZi TETIKLEYEN NEDENLER

Norveg (1988) Er:ﬁ:?,ffag?nﬁfﬂghﬁglak Vergi reformu, para politikasinda

Finlandiya (1991) sgrmayeleriﬁii yeiersizligi risk sikilastirma, yerli paranin yabanci

Isveg (1991) yonetimi ve denetim eksikiigi paralara karsi deger kaybetmesi.
Devletin kisa donemli dis borglarinin - -

Meksika (1994) (ve dovize endeksli borglarinin) ABD'nin para politikasin

yuksekligi.

sikilastirmasi, siyasal soklar.

Arjantin (1995)

Bankalarin kisa dénemli yabanci
para ve 6zellikle Pezo
yukamlalikleri

Meksika krizi.

Japonya (1995)

Kredi ve emlak degerlerinde sisme,
denetimi gu¢lendirmeden yapilan
deregulasyonlar, zayif yonetisim.

Emlak piyasasinda ¢okuUs.

Tayland (1997)

Sirketlerin dis yukimliliklerinin
artmasi, bankalarin emlak sektoriine
actigi yuksek krediler.

Dis ticaret hadlerinin hizla
bozulmasi, varlik fiyatlarinda
cokus.

Kore (1997)

Mali sektérin uyumsuzluklar iceren
dis yikumlilukleri, Chaebol'lara
acllmis krediler.

Dis ticaret hadlerinin bozulmasi,
Chaebol karlarinda disusler ve
Tayland krizi.

Endonezya (1997)

Sirketlerin dig yukumlalikleri,
bankalarin emlak sektériine actigi
yuksek krediler.

Tayland krizinin bulagsmasi,
bankacilik krizi.

Rusya (1998)

Devletin kisa dénemli finansman
ihtiyaclarinin yuksekligi.

Butce acig1 hedefinin
tutturulamayip, dis ticaret
hadlerinin bozulmasi.

Brezilya (1999)

Devletin kisa donemli dis
yukumlaliklerinin yiksekligi.

Butce kesintilerinin
uygulanamamasi, cari acgik,
Rusya krizi.

Tiirkiye (2000)

Devletin kisa donemli
yukumlultklerinin yiksekligi,
bankacilik sisteminin kur ve vade
uyumsuzlugu.

Buylyen cari acik, TL'nin
degerlenmesi, dis ticaret soklari,
mali sektor reformlarina olan
inang eksikligi.

Arjantin (2002)

Kamu kesimi ve 6zel kesim dis ve
yabanci para yukimliliklerinin
yuksekligi.

Maliye politikasiyla para politikasi
uyumsuzlugu, Rusya krizi etkisi.

Bankacilik sektortiinin kisa donem

Arjantin'in mevduatlari

Uruguay (2002 e o dondurmasi ve Urugua
guay ( ) yukdmlaliklerinin yiksekligi. bankalarindan paraggelzligi.
Kredi ve emlak piyasasi siskinligi, : .
ABD (2008) mali sektdr regilasyonlarinin Subprime mortgage piyasasinin

zayifligi.

¢cokus.

188 Manhfi Egilmez, “Krizlerin Nedenleri”, Radikal Gazetesi, 28.09.2010.
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1.3.5. Diinya Ekonomisinde Yasanan Baslica Krizler

Calismanin bu kisminda global etkilere yol agmis olan 1929 buydk buhrani,
1973 petrol krizi ve 1997 Asya krizi incelenmekte, ardindan 2008 kuresel krizi ayri

bir baslik halinde ele alinmaktadir.

1.3.5.1. 1929 Biiyiik Ekonomik Buhrani

Birinci diinya savasina girilirken Ulkelerin birgcogu altin standardina dayali para
sistemine sahipti. Para altin karsiligi basiimakta, déviz kuru altin kuru Gzerinden
olusmaktaydi. Savas sonrasi Avrupa Ulkeleri ekonomik sorunlari sebebiyle altin
standardini terk ederek karsiliksiz para basmaya basladilar. Bu durum enflasyona
yol acarak yatirimlarin hizla ABD’ye yonlendiriimesine sebep olmus ve bdylece ABD
bir finans merkezi haline gelmistir. ABD’de biriken bu blytk servetle birlikte degerler
sismis, borsa astronomik hizla yukselmistir. Ardindan huakimetlerin izledigi
deflasyonist politikalarla birlikte fiyatlar ve borsa hizla diismiis ve kriz baglamistir'®®.
Blylk buhran ya da buyik depresyon olarak bilinen bu kriz, etkileri bakimindan
dinya iktisat tarihinin en dnemli krizi olarak halen incelenmektedir.

Buyuk depresyon, once ABD’nin sermaye piyasasinda bir panik bigiminde
ortaya cikmig, ardindan ulkenin sanayi Uretiminde ve istihdam dizeyinde asiri
dususlerle etkisini gdstermistir. Béylelikle ABD’nin ithalati birdenbire azalmis ve
dinyaya sagladigi krediler kesilmistir. Amerika’da gelisen bu olaylar Uzerine diger
Ulkeler, altin standardindan ayriimis ve dis alimlar Gzerine kisitlamalar koymuslardir.
Bu dénemde dlnya ticaret hacmi esine rastlanmadik bigimde dismustir. 1932 yili
ortalarinda sanayi mallarinin diinya Uretimi ve ticaret hacmi 1929 yili baglarina gére
1/3 oraninda gerilemigtir. Butlin bunlarin sonucunda, 2’inci diinya savasi arifesinde
uluslararasi mali alanda tam bir karigiklik bas gdstermis, evrensel altin standardi
yikilmis ve yerine birbirinden ilgisiz (i¢ para bloku olusmustur*®.

1929 buhraninin en 6nemli sebepleri arasinda; ABD’deki Uretimin belli bagh
holdinglerin elinde olusu, bankacilik sisteminde ve finans piyasalarinda bugtnkine
benzer bir denetim mekanizmasinin olmayigi ve ekonomiye devletin mudahale
etmemesi yonundeki anlayis gosteriimektedir. Buradan hareketle Keynes 1936’da
yayimladig! kitabiyla devletin gerekli hallerde ekonomiye mudahale edebilmesini

éngérmustir®?.

189 Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.57.

190 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat. Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Can Yayinlari, 15.
Basim, Istanbul, 2003, ss.526-527.

191 gait Patir vd., Kiiresel Krizin Diinya’da ve Tiirkiye’de Etkileri ve Malatya Sanayi Isletmelerine
Yansimalari Uzerine Bir Alan Arastirmasi, Ekin Basim Yayin, Bursa, 2009, s.6.
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Tablo-3 ABD Ekonomisinin Toplam Ciktisi ve Ticareti, 1929-1932 (1982 Fiyatlariyla
Milyar ABD Dolari) **2.

1929 1932 | % Degigim
GSMH 709,6 |509,2|-28,2
IHRACAT 42,1 23,2 |-44,9
ITHALAT 37,4 |23,7 |-36,6
Net ihracat 47 |-0,5

1929 buhraninin ¢ikis noktasi olan ABD, krizden en cok etkilenen lUlke
olmustur. Oyle ki bu llkenin 1932 yilinda GSMH rakami 1929 yilina gére %28,2
klgulmastir. Bununla dogru orantili olarak ihracati %44,9; ithalati ise %36,6
azalmistir (Bkz. Tablo-3). Bu gdstergeler ancak 1940’larda kriz 6ncesi seviyesine
ulasabilmigtir.

Blylk buhranin sonlarina dodru baslayan ve 1945 yilinda sona eren 2’inci
dinya savasinin bitimiyle birlikte ise ABD, ortaya koydugu yeni ekonomik model ile
tekrar stiper ekonomik gu¢ olarak ortaya ¢ikmistir. 1944 yilinda imzalanan Bretton
Woods anlagmasi ile Dinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) kurulmustur.
Altin karsihdi tek para olarak Amerikan Dolari kalmistir. Turkiye ise, 1929 krizi ile
birlikte ilk defa ciddi bir kriz ile tanismistir. Krizin yol agtigi ekonomik sorunlara
Osmanl’'dan kalan borglarin da eklenmesiyle ciddi bir kambiyo krizi yagsanmistir. Bu

dénemde Tiirk parasinin degeri diigmiistiir'.

1.3.5.2. 1973 Petrol Krizi

1971 yihinda ABD, dolari altin degisim standardindan ¢ikarip dalgalanmaya
birakmigtir. Diger gelismis Ulkelerin de bu sistemi izlemeleriyle dinya para sistemi
karsiliksiz kalmistir. Ulkelerin rezervlerini artirmak amaciyla kolaylikla para
basmalari sebebiyle dolar ve diger para birimleri deger kaybetmistir. Petrol fiyatlar
dolara bagl oldugundan petrol Ureticisi Ulkelerde de kayiplar yasanmistir. Bunun
tizerine OPEC'in (Petrol Ureticisi Ulkeler Birligi) petrol fiyatlarini altina baglamasiyla
birlikte petrol fiyatlar hizla yiikselise gegmistir'®*. Bu krize yol agan diger bir faktor

ise; Arap Israil gerginliginin 1973 yilinda Yom Kippur savasina dénlsgmesi, petrol

192 pay| Krugman, “Financial Crises in the International Economy”, Risk of Economic Crisis, Ed:

Martin Feldstein, The University of Chicago Press, Chicago, 85-109, 1991, p.105.
93 Hatipoglu, a.g.e., s.45.
9% Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.62.
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ureticisi Arap (lkelerinin ise tepki olarak ABD ve savasta israilden yana tavir
gosteren llkelere petrol arzini kismalaridir'®.

OPEC uyeleri, Ocak 1973'te 2,59 dolar olan petrol (varil) fiyatini, Ocak 1974’te
11,65 dolara yukseltmiglerdir. Boylece bir yil icinde petrol fiyatlari dort kattan fazla
artmigtir. Petrol fiyatlarindaki bu sert yukselis bilhassa Bati Avrupa’da ve
Japonya’da blylk panige yol acmistir. Dinya borsalarinda buyidk dususler
goriilmiistir'®®. ABD ve sanayilesmis ilkelerin ucuz petrole gore ayarlanmis olan
Uretim sistemleri zorlanmistir. Karlarin ve Ucretlerin azalmasina mani olmak igin
petrol fiyatlarinda olusan artis maliyetlere yansitiimistir. Bu da enflasyonun
artmasina yol acmistir'®’. Neticede kiiresel sistemde bircok ekonomi bilyiik bir krize
surtklenmistir. Nitekim, Tablo-4 incelendiginde 1973 petrol krizinin etkisi ile takip
eden 2 yil boyunca dunyanin ve bazi Ulkelerin bliyumelerinde gerileme yasandigi

gorulmektedir.

Tablo-4 Dinyada GSYH Yillik Biiyime Oranlari, 1970-1980 (%)™,

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980

DUNYA 4,7 4,3 5,8 6,5 2,0 0,8 54 4,0 4,0 4,1 2,0

ABD 3.2 3,3 53 56| -05| -02 54 4,6 5,6 32| -02

OECD Uyeleri 3,6 3,8 55 6,2 11 0,4 4,8 3,7 4,4 4,0 1,3

Euro Boélgesi 5,6 3,8 4,9 6,2 32| -08 50 3,1 3,1 3,8 2,2

Orta Dogu ve

Kuzey Afrika | 12| 11.3| 163) 115 99} -16) 155/ 42 -41] 46 12

Japonya -10| 47| 84| 80| -12| 31| 40| 44| 53| 55| 28
China 193] 71| 38| 78| 23| 87| -16| 76| 11,7| 76| 7.8
E'rgﬁfk'k 63| 38| 43| 65| -25| -1,5| 29| 24| 42| 37| -20
Almanya 31| 43| 48| 09| -09| 49| 33| 30| 42| 14
Fransa 57| 53| 45| 63| 43| -10| 43| 35| 40| 36| 16
Tiirkiye 32| 56| 74| 33| 56| 72| 105 34| 15| -06| -24

% Sinan Borluk, Diinya Ekonomik Krizleri ve Ulusal Diizeyde Verimlilige Dayali Istikrar

Politikalarinin Onemi, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, Ankara, 2010, s.25.

% Abdiilkadir Albez, “Ekonomik Krizlerin isletmelerin Gelirleri Uzerine Etkileri: Rastgele Segilmis

Sirketlerin Gelir Analizi”, The International New Issues In Social Sciences, Vol:3, No:3, 24-45, 2016,
.28.

3alih Oztirk ve Selin Saygin, “1973 Petrol Krizinin Ekonomiye Etkileri ve Stagflasyon Olgusu”,

Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:6, Sayi:12, 1-12, 2017, s.3.

1% The World Bank, “GDP Growth (Annual %)”,

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=1980&start=1970 (Erisim tarihi:

22.12.2017).
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https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=1980&start=1970

Petrol fiyatlarindaki artis tlkemizi de olumsuz bigimde etkilemigstir. 1974 Kibris
Baris Harekat’'na istinaden batili Ulkelerin uyguladigi 6rtlli ambargo ve petrol
fiyatlarinda yasanan artiglar neticesinde Turkiye rekor seviyede (303 milyon dolar)
biatce acigr vermigtir. 1979 ve 1980 yillarinda OPEC’in petrol fiyatlarini %150
oraninda artirmasiyla birlikte ise zaten darbogazda olan Turkiye'de issizlik %20,
enflasyon ise %64 seviyelerine ¢ikmistir. Bu durumu kontrol altina alabilmek igin

hiikiimet 24 Ocak 1980 kararlarini yirirliige koymustur'®®.

1.3.5.3. 1997 Asya Krizi

Asya Ulkeleri 70’li yillarin ortalarindan itibaren diinya ekonomisinde blylime
hizlarinin dastigu bir donemde mucizevi olarak nitelenen bir hizla buyumuslerdir.
90’h yillarda bu ulkeler sermaye hareketlerini serbestlestirmisler ve yabanci sermaye
yatirimlarinin getirisini artiran (ylksek faiz) ve riskini azaltan (sabit kur) politikalar
uygulamislardir. Buna bagl olarak 90’ yillarda bu Ulkelere akan sermaye icinde
portféy yatirimlari ve kisa vadeli bor¢ akisi agirlik kazanmistir. Yerli para ile
borclanmanin maliyeti daha yiiksek oldugundan 6zel sektériin disg borglari dnemili
Olcide artmistir. Ancak, yabanci sermaye verimli sektdrler yerine kisa slrede
kazang¢ saglayan alanlara (gayrimenkul veya borsa spekullasyonlari gibi) yonelmigtir.
Bdylece gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlari olduk¢a artmistir. Gayrimenkulleri yeni
krediler igin teminat olarak kabul eden bankalar, kredi alanlarin geri ddeme
yetenegini yeterince denetlememiglerdir. Tayland’da insaat sektori 1997 yilinin ilk
yarisinda ¢okmustir. Finansal kurumlarin teminatlari ¢ogunlukla gayrimenkul ve
hisse senetlerinden olustugundan, bu teminatlarin dederindeki dismeler batik
kredileri artirarak finans kurumlarini olumsuz etkilemistir. 1997 yilinin Temmuz
ayinda Tayland para birimi Baht’a yonelik bir spekulasyon dalgasiyla birlikte, Baht'in
ani deger kaybi ve Tayland’in dis borglarini 6demeyecegini agiklamasi sonucunda
kriz patlak vermigtir. IMF krizin asiimasi icin Ulkelerin Onerilen politikalar
uygulamalari kosuluyla tarihin en biyiik yardim paketini agmigtir °°.

Tayland’da baglayan kriz Malezya, Guney Kore, Endonezya, Filipinler,
Singapur ve Hong Kong gibi bolgedeki diger ulkelere de sigramistir. Bu ulkelerin

201

paralari dolar karsisinda asiri deger kaybetmis ve borsalari gokmastur=-. Asya krizi,
Rusya ve Latin Amerika ulkelerine de bulagsmistir. Kriz 6zellikle bolge ulkelerinde

kigulmeye, issizligin artigsina, kredi akisinda yavaslamaya, banka ve sirket

99 patir vd., a.g.e., s.9.

200 Gijlten Demir, Asya Krizi ve IMF, DER Yayinlari, istanbul, 1999, ss.135-142.

201 Zlubeyir Turan, “Dunyadaki ve Turkiye'deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik
Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:4, Sayi:1, 56-80, 2011, s.60.
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iflaslarina, uluslararasi ticaret hacminde azalmaya, ulusal ve uluslararasi

piyasalarda faizlerde vyiikselise yol acmistir 2% .

Asya krizi, dinya genelinde
ekonomik ve politik istikrarsizliklara yol acan global bir hal almistir. Tablo-5'te bazi
Asya Ulkelerinin 1996 ve 1999 vyillari arasindaki GSYH degisim oranlari
gOsterilmektedir. Buna goére, krizin etkisi en fazla 1998 yilinda hissedilmis olup
tablodaki bitin Ulkeler GSYH olarak kigulmislerdir. Sonrasinda ise Ulkelerin

bldylime hizlarinin toparlanmaya basladigi gértlmektedir.

Tablo-5 Giineydogu Asya Ulkelerinin GSYH Biiyiime Oranlari, 1996-1999 (%)>*.

1996 | 1997 | 1998 | 1999
Gliney Kore 71 47| -6,9| 95
Japonya 26| 1,6 -2| -0,2
Malezya 10| 7,3| -7,4| 6,1
Tayland 59| -1,4|-10,5| 44
Endonezya 75| 40]-13,1| 0,8

Asya krizinin en dnemli sebepleri arasinda; bdlge llkelerindeki isletmelerin
bankalardan, bankalarin da uluslararasi kuruluglardan denetimsiz olarak asiri
derecede borglanmig olmalari gosterilmektedir. Dolayisiyla bolge Ulkelerinde gugli
bir mali sistemin olmayisi ve yuksek duzeydeki dis borglar krizi tetikleyen énemli bir
unsurdur. Diger yandan, Asya krizi Ulkemizi de etkilemistir. Gineydogu Asya
Ulkelerinin birgok sektérde Turkiye'nin rakibi olmalari nedeniyle bu Ulkelerde yapilan
devaliiasyonlar (ilkemizdeki ihracatgilar olumsuz yénde etkilemistir. Ozellikle krizin
ardindan Turkiye ihracatinin boélge ulkeleri ile rekabet edebilirligi azalmigtir. Bunun
yani sira, kriz sirasinda bolgedeki ulkelerin alim gucu azaldigindan Turkiye’nin bu

Ulkelere yaptigi ihracatta da énemli bir azalma gérilmastir®.

202

o3 Gokalp, a.g.e., s5.63-64.

Atas, a.g.e., s.23.
204 Atas, a.g.e., s5.20-24.
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1.4. 2008 KURESEL KRizi

ABD’de bankalar, ézellikle 2000’li yillarin bagslarindan itibaren gelisen konut
piyasasina dogru yonelmig, ozellikle orta sinif tlketicilere mortgage adi verilen riski
ve getirisi yuksek olan uzun vadeli konut kredileri sunmuslardir. Bankalarin birgogu
ise yetinmeyip mevcut birikimlerini asacak sekilde Asya’dan ve Avrupa’dan
borglanmak suretiyle kredi vermeyi sirdurmuslerdir. S6z konusu kredi sdzlesmeleri,
sermaye piyasasinda alinip satilan degerli kagitlar haline gelmistir. Verilen bu konut
kredilerinin 6denemeyecegi anlasildijinda, bunlara sahip Kkisilerin panikleri ve
beraberinde gelen tiketici iflaslari blyUk bir krizi tetiklemistir. Krizin somut
baslangici ise, Amerika’da 158 yillik dev yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in
2008 yilinda iflas etmesi olmustur.

2008 krizi esasen Amerika Birlesik Devletlerindeki ipotekli konut kredilerinden
(mortgage) kaynaklanmigtir. Bulylyen tlrev piyasalarda yeterince dizenleme
yapllmamas! sebebiyle ise diinya capinda bir etki yapmistir °°. ABD finans
piyasalarinda baslayan kriz, reel sektorli de icine alarak birgok isletme ve bankanin
iflasina, buylk oOlclde issizligine yol agmis, gelismis ve gelismekte olan diger
ekonomilere de vyayilarak etkisi uzun vyillar sirecek olan klresel bir krize
doénusmustir. Bu sidrecte, bircok Ulke borsasinda ciddi disusler yasanmis, Ulke
paralari deger yitirmig, Ulke tahvilleri ve ticari bonolarinda risk primleri artmig ve bu
lilkelere yabanci sermaye akimlari ciddi derecede azalmistir®®.

ilk sinyallerini 2007 yilinin sonlarina dogru ABD’de vererek 2008 yilinin son
ceyreginde finansal kriz seklinde baslayan, ardindan reel sektéri de etkisi altina
alan kiresel ekonomik kriz tim dinyada siddetli bigimde hissedilmistir. Oyleki 2008
krizinin, 1929 bunalimindan beri yasanmig en derin ekonomik durgunluga yol actigi
belirtiimektedir. Bu tir etkisi yluksek krizlerin ve bu krizleri ortaya g¢ikaran faktorlerin
incelenmesi, olasi durumlarda ulkelerin ve isletmelerin almasi gereken pozisyon ve

uygulamalari gereken stratejilere i1sik tutabilecektir.

25 Sudi Apak, “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirimasi: Diinya ve Tirkiye Ornegi”’, MUFAD Dergisi,

Sayi:41, 6-15, 2009, s.13.

206 Hiiseyin Tezer, “1929, 1973 ve 2008 Krizlerinin Minsky'nin Finansal istikrarsizlik Hipoteziyle
Degerlendiriimesi”, Maltepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2013, s.128
(Yayimlanmanug Doktora Tezi).
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1.4.1. Krizin Geligimi

ABD’de, konut fiyatlarindaki artisin da etkisiyle kredi talebinin artmasi ile
mortgage kredileri piyasasi hizla buyuimustir. Mortgage piyasasinda, yuksek gelir
gruplarina “prime”, alt gelir gruplarina ise “subprime (esik alt1)” olmak Uzere iki tlr
kredi verilmisti. ABD’de bu kredilerin c¢ogunlugunu o&nceleri prime krediler
olustururken, 2008 yili ortalarina gelindiginde subprime krediler de ciddi bir artigla

1,5 trilyon dolara ulasmistir®®’

. Bu dénemde, dar gelirli kisilere aldiklari konutun
yaklasik %3'U gibi az bir kismini pesinat olarak vermeleri karsihiginda kredi
kullandirildigi icin vatandaslar 6deme guclerini hesaba katmaksizin ipotekli konut
finansmanini (mortgage) tercih ederek ev sahibi olmak icin ylksek tutarlarda uzun
vadeli kredi kullanmiglardir. Béylece konut talebi artmis, konut fiyatlarinda 2001 ve
2007 arasinda %90’a varan artis gézlenmistir®®.

ipotekli konut kredilerine dayanan kredi balonunun sirdirilebilmesi ancak
rofinansman yoluyla (vadesi gelen borcun yeni borg ile kapatiimasi) mimkudndu.
Bunun igin ise konut fiyatlarindaki artisin devam etmesi gerekmekteydi. Bu
dénemde konut fiyatlarindaki yikselis Gretimden saglanan deger artisindan c¢ok
daha fazlaydi®®. 1996 yilindan beri devamli artis gésteren ABD konut fiyat endeksi
Case-Shiller, 2006 yilinin ortalarinda en yiksek seviyesine ulasmig, ardindan disus
trendine girmistir (Bkz.Grafik-3). Bu disUsin nedenlerinden biri, ABD’de ylkselen
enflasyonla micadele igin FED’in faiz oranlarini ytkseltmesi olmustur. Faiz oranlari
2001 yilinda %1,75 iken, 2006 sonunda %5,25e yiikselmistir’’®. Bankalarin ipotek
aldiklari evleri arz etmeleriyle ev fiyatlarinin diistisii hizlanmistir®**. Béylece hem
konut degerlerinin artacagi inanciyla konut ipotek senetlerinden olusan menkul
kiymetlere yatirim yapan yatinmcilar®?, hem de uygun kosullu kredilere giivenerek
kredi alan kisiler icin olumsuz bir ortam olusmustur. Cinkl, pes pese gelen faiz
artirimlari, konut fiyatlarinda disusler ve konut fiyat endeksinin dismesi sonucu
kredilerin geri 6denmeme tehlikesi belirmistir. Nitekim 2007 yilinda 2006’ya gore

%76’lik artigla neredeyse 1,3 milyon konut sahibinin icralik oldugu gérilmistiir®*®,

27 Hatipoglu, a.g.e., s5.48-49.

208 Atas, a.g.e., s.27

299 Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi: Kiiresel Krizin Elestirel Bir Céziimlemesi, Tan Kitabevi,
Ankara, 2011, s.126.

210 Mehmet Demir, “2008 Kiiresel Krizinin Tirk Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Istanbul Ticaret
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisi, istanbul, 2015, ss.44-45 (Yayimlanmanug Yiiksek Lisans
Tezi).

2 Atas, a.g.e., s.31.

212 Onur Elele, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Vergi Konseyi, istanbul, 2009, s.9.

13 Hatipoglu, a.g.e., s.49.
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Bu yasanan slrecgte, bankalarca kredi musluklari sonuna kadar agilmigtir.
Konut kredileri icin gerekli kaynaksa, konut ipoteklerine dayali olusturulan menkul
kiymetlerin yatirrm bankalari Gzerinden ihrag edilmesiyle temin edilmigtir. Boylece
bankalar, kredileri menkul degerlere donusturmek suretiyle, verdikleri kredilerin geri
6denmemesi riskini 3’Uncu kigilere devretmislerdir. Bu kosullar bankalarin, dar gelirli
kisilere kolaylikla konut kredisi agmasina sebep olmustur. Bu gelismeler sonucunda,
1999’da 10 trilyon dolarin altindaki tirev piyasa blyikligi 2008’de 70 trilyon dolara

ulasmistir®*

. Bu iligkiler icinde butin énemli uluslararasi bankalar birbirine kefil
olmustur®®. Ne var ki, 158 yilllk dev yatirm bankasi Lehman Brothers’in biiyiik
Olclide artmis olan borglarini 6deyememesi sebebiyle 2008 Eylilinde iflasini
aciklamasi neticesinde dalga dalga tiim diinyaya yayilan global bir kriz cikmistir?®.

ABD’de mortgage konut kredisi krizi olarak baslayan kriz kisa slre icinde
global olgekli buyuk bir likidite krizine dontsmustar. Bu donusumidn asamalari
Tablo-6'da gosterilmektedir.

2008 yili itibariyle dinya ekonomisinde soyle bir tablo s6z konusudur: Dlnya
ndfusunun %15,1’ini olusturan 33 gelismis Ulke, dinya GSYH’sinin %55,71’ini,
ihracatinin ise %65’ini gerceklestirmektedir. Buna karsilik, gelismekte olan 149 ullke

217

ise dunya GSYH’sinin %44,9’una, ihracatinin %3%’ine sahiptir “**. Dolayisiyla bu
buyuk ekonomilerde yasanan gelismelerin domino etkisiyle dinyaya yayillmasi sz
konusudur. Nitekim son kuresel kriz bunun bir érnegi olup, ekonomilerin birbiriyle
olan entegrasyonunu net bir bicimde ortaya koymaktadir. Diger yandan bu kriz,
sermaye piyasalarinin, bankalarin ve araci kurumlarin dizenlemeler yapilmadik¢a
varliklarini sirduremeyecegini de agiga ¢ikararak Ulkelerin piyasalari regule edici bir

dizi 6nlemler almalarini saglamigtir.

24 Elele, a.g.e., s.9.

215 Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, ss.68-69.

1% Altuntepe, a.g.e., s5.133-134.

217 Nezir Kése ve Selahattin Togay, Kiiresel Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Reel Sektére Yansimalari,
Milli Produktivite Merkezi Verimlilik Raporu, Ankara, 2010, s.19.
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Tablo-6 Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Déniisiim Siireci®*®.

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/C4 ve Sonrasi
Subprime/Kredi Krizi | Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi
-Piyasalar subprime -ilk kredi sorunlari -Likidite a¢igi devam | -Yiksek dénem
kredi 6demelerinin sonuglarini etti faizleri
yapllmamasi Uzerine | gdstermeye basladi
soka girdi
-Subprime kredilerine | -Risk istahi azaldi -Bankalar kisa -Spekilatif
dayal finansal Granler vadeli borglanmaya | davranislar kredi
tekrar de@erlendirildi devam etti, dbnem kullananlari olumsuz
faizlerini yukseltti etkiledi
-Yuksek profili olan -Yatirnmcilar varliga -Yeni kredi -Tlketici kaynakli
yatirimcilar zarar etti | dayali finansman kullanicilari igin riskler azaldi
bonosu almakta sartlar sikilastinldi
isteksiz davrandi
-Yatinmcilar riskten -Kisa vadeli -Avrupa, ABD ve -Merkez Bankasi
kaginmaya basladi finansman talepleri Ingiltere Merkez yardimlarini tahmin
olustu Bankasi gecikmeli etmek kolaylasti
olarak acil likidite
sagladi
-Kredi riskleri yeniden | -Bankalar talepleri -FED faizleri %0,5
fiyatlandi karsilamak i¢in nakit | puan indirdi
tutmaya basladi
-Yatinmcilar nakit -3 ayhk LIBOR
varliklarini satti oranlari yukseldi

-Borglanma maliyetleri
etkilendi

1.4.2. Krizin Nedenleri

2008 kuresel krizine yol agan ana sebep olarak varlik balonlarinin olugsmasi ve
bunlarin fiyatlarinin ani diisiisti gdsterilmektedir®®. Diger sebepler ise; kamuoyunda
NINJA (no income, no job, no asset) olarak adlandirilan krediler, mortgage faiz
oranlarinin degisken oranlari, tlrev piyasalardaki kontrolsiiz buylime, karsiliksiz
sanal paralar, klasik iktisadi yaklasimin kapitalist sistemdeki krizi asmada yetersiz
kalisi, finansal kesimde ag¢gdzli kar anlayisi, denetim mekanizmalarinda eksiklik
olarak belirtiimektedir®®,

Arastirmalarda kiresel krize sebep olan pek ¢ok unsur goésterilmekte olup,

bunlardan baslicalari asagida uygun basliklar halinde ele alinmaktadir.

28BDDK, ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
SBDDK), Sayi:3, 2008, s.1.
9 Atas, a.g.e., s.30.

20 Hatipoglu, a.g.e., s.50.
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1.4.2.1. Mortgage Kredilerinde Yapisal Bozulma

Kilresel krizin esas kaynagi, mortgage kredilerindeki yapisal bozulmadir. Kriz
Oncesinde mortgage piyasasinda sagliksiz bicimde krediler verilmistir. Bankalar,
konut satisi yaparak daha fazla miktarda kredi kullandirma pesinde olduklarindan bu
konutlari sattiklari kigilerin mali durumlarini yeterince incelememiglerdir. Oysaki
subprime ipotek kredisi borg¢lulari, ancak aldiklari konutlarin fiyatinda artis olmasi
halinde geri édeme yapabilecek olduklarindan risk arz etmektedirler’®. Diisiik faiz
oranlari ve ylukselen ev fiyatlari yoksul vatandaslari cezbederek kazanglarinin gok
Uzerinde borclanmalarina sebep olmustur. Diger bir sorun ise bu kredilerin faiz

yapisinin genelde degisken olmasidir.

1.4.2.2. Menkul Kiymetlestirme

Mortgage sistemindeki diger bir sorun ise menkul kiymetlestirme nedeniyle
ortaya cikmistir. Menkul kiymetlestirme; bankalarin elde ettikleri getirileri bir
havuzda toplamalari ve bir kredi yahut gelir karsiligi baska bir finans kurumuna

22 |potek kredilerinden olugan bu menkul kiymetler, diger finans

devretmeleridir
piyasalarina satiimistir. Risklerin transfer edilmesi icin baska finansal aracglar da
olusturulmustur. Bdylece verilen ipotek kredilerinin riski ABD’nin yani sira
yurtdisindaki finans kurumlarina da taginmigtir. Oyle ki, 2006 yilinda toplam ipotek
kredilerinin %20’si dar gelirlilere verilmis olup, bu subprime kredilerin %80’i menkul

kiymetlestirilerek diger piyasalara satilmistir. Yani risk diinyaya yayiimistir®®,

1.4.2.3. Derecelendirme Kuruluglarinin Yanhs Notlari

Derecelendirme kuruluslarinin verdidi yanhs notlar da krize zemin hazirlayan
unsurlardandir. Bu kurumlarin temel gérevi, menkul kiymet ihrag edecek kurumlarin
yahut ulkelerin istikrarini ve performansini denetleyerek menkul kiymetlerine not
vermektir. BOylece yerli-yabanci yatirimcilar menkul kiymetin risk seviyesine iligkin
fikir edinirler. Ancak, bu kurumlarin kendilerinin denetimden geg¢miyor olugu ve
denetledigi kurumca finanse edilmesi sebebiyle bazen 6zensiz kredi notlarinin
verilmesi s6z konusu olabilmektedir. Kredibilitenin yanls dlgtilmesiyle yapilan yanhs

derecelendirme, yatirmcilarin yanhs yatirim kararlari almalarina yol agmaktadir®*.

2L Durmus, a.g.e., s.116.

222 Atas, a.g.e., s.32.
223 Mehmet Demir, a.g.e., S.43.
224 Atas, a.g.e., s.33.

62



Nitekim kriz Oncesinde gercegi yansitmayan kredi skorlarinin verilmesi kredi
kalitesinin bozulmasina ve kar marjlarinin dismesine sebep olmustur. Kisa bir sire
oncesinde mortgage kredilerine dayali tahvillere olumlu not veren kuruluslarin kriz

siirecinde ard arda not indirimine gitmesi sistemin sorgulanmasini saglamistir®.

1.4.2.4. Denetleme ve Saydamlik Eksikligi

1990’ vyillarda bilisim teknolojisinde yasanan gelismeler ve finansal
sistemdeki deregllasyonlar sayesinde tirev drlnlerin  kullaniminda artis
yasanmistir. Tlrev Urlnler zaman iginde yatirimlarda riski azaltma misyonunundan
uzaklasarak spekdilatif maksath kullanilmaya baslanmistir. Tlrev Urlnlerdeki bu
yanhs kullanimin artmasinin en 6nemli sebebi; bircok Ulkenin bu pazar tam
anlamiyla denetleyen bir mekanizmaya sahip olmamasidir. Kiresel krizin
derinlesmesinin bir diger nedeni ise; dulzenleyici kurumlarin krizi okumakta
gecikmesi ve krizin etkileri basladiginda piyasalari yatistirmak icin uyguladiklar

manipdilatif politikalar olarak gosterilmektedir??®.

1.4.2.5. Kriz Oncesi Yasanan Likidite Bollugu

Kiresel krize yol acan bir diger unsur, kriz 6ncesi yillarda dinya genelinde
yasanan likidite bollugu olarak belirtiimektedir. Bu donemde 6zellikle gayrimenkul
piyasasinda fiyatlar hizla yulkselerek balon olusturmustur. Yalnizca konut sahibi
olmak isteyen Kkigiler degil, yatirrmcilar ve spekilatérler de karli bir alan olarak

227

goérdukleri icin tasinmaz mallara yoénelmiglerdir=". Bu bolluk sebebiyle bir takim

ekonomik problemler géz ardi edilerek gereken tedbirler alinmamigtir. TUketici

228 Bu risklerin

kredilerindeki asiri biylimeyle olusan risklerle ilgilenilmemistir
dagitimi esnasinda hizla buylyen tirev piyasa ve bu piyasada duzenlemeye

gidilmemesi dunyay krize suriklemistir.

%5 BDDK, a.g.e., 5.57

2% Atas, a.g.e., $5.34-35.

227 Bztin Akgug, “Kriz Nedeni ve Cikis Yollar”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:42, 6-11,
2009, s.7.

%8 Costas Lapavitsas, “Finansallasmis Kapitalizm: Kriz ve Finansal Musadere”, Finansallasma ve
Kapitalizmin Krizi, Ed:Costas Lapavitsas, Cev:Tuncel Oncel, Yordam Kitap, 2.Basim, Istanbul, 25-74,
2017, s.25.
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1.4.3. Krizin Etkileri

2008 yili sonunda didnyanin birgok gelismis ekonomisi durgunluga girerken,
Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Asya’daki gelismekte olan birgok ekonomi de
gelismis ekonomilerle iligkileri sebebiyle bu durgunluktan etkilenmislerdir. Bu Ulkeler,
gerek borsalarinda, gerekse bankacilik sisteminde ABD’de ylzeye ¢ikan dramatik

sikintilarin gcogunu yasamislardir®®®

. Bdylece bir Ulkenin krizi gibi baslayan sireg¢
global bir krize dénismustdr.

2008 kriziyle birlikte tim dinyada, serbest piyasa sistemine iliskin olumlu
dusunceler 1929 buhraninda oldugu gibi tekrar sarsiimistir. Ne var ki, kapitalizmin
yerine baska bir sistemin getiriimesi de s6z konusu olmamistir. Bu nedenle 2008
krizinin akabinde dinya genelinde piyasalarda regllasyona gidilmistir. Boylece,
kapitalizmin, gerektijinde piyasalarda dizenlemeyi 6neren yeni yorumu olan
diizenleyici kapitalizm 6n plana gikmaya baslamistir®®.

2008 kuresel krizi, dzellikle Ulkelerin bankacilik sektériinde sorunlar ortaya
cikarmistir. Kriz, gelismekte olan ulkelere sermaye akisini azaltarak piyasalarin
daralmasina yol agmistir. Bu ylzden birgok Ulkede ihracatin azalmasina, bliylime
oranlarinin gerilemesine ve hatta kigulmeye, issizligin artmasina sebep olmustur.

Krizin diinya capindaki baslica etkileri asagida siralanmaktadir®®.

o Konut fiyatlarinin diismesi,

o Ekonomik biylime oranlarinda énce gerileme, ardindan ki¢ilme yasanmasi,
° i§sizlik oranlarinin yikselmesi,

¢ Reel faizlerin diigsmesi,

e DdAviz kurlarinda baskiyla artis olmasi,

¢ Enflasyon oranlarinin yikselmesi,

¢ Piyasalarda dizenlemelerin artmasi,

e Kamu kesiminde borg¢ yukinin artmasi.

229

220 Roubini ve Mihm, a.g.e., s.126.

" Bahar Berberoglu, “2008 Global Krizinin Ttrkiye ve Avrupa Birligi'ndeki Etkilerinin Kimeleme Analizi
lle Incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:11, Sayi:1, 105-130, 2011, s.109.
31 Mehmet Demir, a.g.e., s.47 ; Gokalp, a.g.e., ss.81-82 ; Tezer, a.g.e., 5.141.
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1.4.3.1. Konut Fiyatlarina Etkisi

Kuresel kriz surecinde konut fiyatlari, krizin hem nedenlerinden biri hem de
sonuglarindan biri olmustur. Krizden evvel yasanan likidite bollugunda konut
satiglarinda patlama yasanmistir. Uzun vadeli krediler ile alinan bu konutlarda asiri
talep sebebiyle buyuk fiyat artislari gergeklesmistir. Kredi kullananlar borglarini
6deyemeyince bankalar el koyduklari konutlari disik fiyata satmaya baslamiglardir.
Olusan konut balonunun patlamasi sonucunda ¢ikan kriz sonrasi asiri derecede
sisiriimis olan konut fiyatlari hizla dismeye baslamistir.

Grafik-3’'de gorildugu Uzere, ABD’de 2006 yili ortalarina kadar artis trendi
goOsteren konut fiyatlari 2006 yili Temmuz ayinda en yiksek seviyesine ulastiktan

sonra dusmeye baslamistir.

Grafik-3 S&P/Case-Shiller ABD Ulusal Konut Fiyat Endeksi, 2000-2010%*,

FREDQ — S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index
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Shaded areas indicate U.5. recessions Source: S&P Dow Jones Indices LLC myf.red/gihgFA

ABD’de yasanan kriz surecinde, reel kesimin dinamosu olan ingaat sektoru
olumsuz etkilenmigtir. Sektérde durgunluk, hatta gerileme yasanmistir. Konut
Uretiminde yasanan hizli distsin yani sira, yeni ve mevcut konutlarin satisinda da
azalma meydana gelmistir. Oyle ki, 2008 yili Ekim ayinda gerceklesen yeni konut
satisi, 2005 yil Temmuz ayina oranla %70’lik dists gdstermistir. Benzer bigimde,
2008 yili Ekim ayinda gerceklesen mevcut konut satigi, 2005 yili Eylul ayina gore
%31 azalmistir. Krizin, konut ve emlak piyasasini olumsuz etkilemesi bu sektérdeki
istihdami da etkilemistir. issizlik ve hanehalki borgluluk orani artmigtir. Mortgage
kredi yukumlGluklerinin yerine getirilememesinden kaynaklanan suc¢ ve icralar
artmistir. 2006'nin 2'nci geyreginde takibe alinan bor¢ orani %1,89 iken 2008’in
4’uncu ceyreginde %5,17'ye yukselmistir. ABD’deki kadar olmasa da diger ulkelerde

232 Federal Reserve Bank of St Louis, “S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index’,

FRED Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/series/lCSUSHPINSA (Erigim tarihi: 28.11.2017).
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de emlak fiyatlarinda dists yasanmigtir. Turkiye'de insaat sektorl ise tarim, sanayi
ve ticaret sektdrlerine oranla krizden daha fazla etkilenmistir. 2006'da blylime
rekoruna sahip olan insaat sektori, 2008 yilinda %8,1, 2009 yilinda ise %16,1

kiicUlmistiir. 2010 yilinda ise sektor, kriz 6ncesi performansini yakalamigtir®®®,

1.4.3.2. Biliyiime Oranlarina Etkisi

Kuresel kriz, reel sektorde en fazla blyime oranlarini etkilemistir. Kriz éncesi
global canlanma ddnemindeki yukselen blylime oranlari 2008 krizinde hizla
azalmaya baslamistir. 2009 yilinda ise bir¢ok Ulkede kigulmeler gériimustir. Genel
olarak tum ulkeler 2010 yilindan itibaren toparlanma sirecine girerek kriz dncesi
seviyeye yaklasmislardir.

Tablo-7'de kriz 6ncesi ve sonrasi yillarda dinyadaki blylime oranlari
gOsterilmektedir. Buna gore; krizden dnce %5,6'nin Gzerinde olan dinya biyume
ortalamasi, daralan i¢ ve dis talep sebebiyle krizin yasandidi 2008 yilinda %3’e
dismus, 2009 yilinda ise sifir olmustur. 2010 yilinda ise dinyada kriz 6ncesi
blylme seviyesi tekrar yakalanmistir. Krizin baslangi¢ noktasi olan ABD ise, kriz yili
itibariyle %0,3, 2009 yilinda ise %2,8 kuculmugtur. 2010°’dan itibaren ise ABD’de
blylime oranlari bakimindan toparlanma saglanmistir.

Gelismig ulkeler incelendiginde; krizden evvel %3’lerde seyreden blylimenin
kriz yilinda sifira yaklastigi, 2009’da ise %3,4 kiglulme yasandigi goériimektedir. Bu
Ulkeler 2010 yilinda kriz éncesindeki seviyeye tekrar gelmislerdir. Gelismis tlkelerin
krizle birlikte durgunluk ve kicllme slrecine girmis olmasi, bu Ulkeler ile ticari ve
finansal iligkileri bulunan gelismekte olan dlkelerin blylUmesini de olumsuz
etkilemigtir. Nitekim, gelismekte olan Ulkelerde kriz dncesinde %8’in (zerinde
gerceklesen buyume orani, krizde %5,8, 2009'da ise %3,1'e dismustir. Bu
Ulkelerde 2010 yilindan itibaren toparlanma gortlse de kriz 6ncesi seviyede degildir.
Turkiye ise 2008’de sadece %0,7 buyurken, 2009’da %4,8 kigulmustur. Dolayisiyla

Ulkemiz bu slrecte, gelismekte olan llke ortalamasinin oldukga gerisinde kalmistir.

233 Ercan Sancak ve Erkan Demirbas, “Kiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye Konut Sektorine Etkileri”,

Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say:3, 171-190,
2011, ss.173-174.
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Tablo-7 Diinyada Reel GSYH Biiyiime Oranlari, 2006-2013 (%)**

2006 | 2007|2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012 | 2013

DUNYA 56| 57| 30| 00| 54| 41| 34| 33
Gelismis Ulkeler 31 28| 01| -34| 31| 1,7 12| 14
ABD 27| 18| -0,3| -2,8| 25| 16| 23| 2.2
Euro Bolgesi 33| 30| 04| 45| 19| 16| -0,7| -04
Japonya 1,7 2,2| -1,0| -55| 4,7 -05| 15| 15
Gelismekte Olan Ulkeler 82| 86| 58| 31| 75| 62| 51| 47

Bagimsiz Devletler Toplulugu 89| 90| 54| -6,2| 50| 48| 34| 22

Gelismekte Olan Asya 10,1 11,2 7,1| 75| 95| 7,7| 6,7| 6,6

Geligsmekte Olan Avrupa 6,4| 53| 32| -36| 47| 55| 14| 28

Latin Amerika ve Karayipler 57| 58| 39| -1,3| 6,0 45| 29| 27

Orta Dogu ve Kuzey Afrika 6,8| 58| 53| 24| 55| 45| 48| 2.3
Sahra Alt1 Afrika 70, 79| 6,3| 41| 69| 51| 44| 51
Tiirkiye 69| 47| 0,7| -48| 92| 88| 21| 4,0

Gelismis Ulkelerden gelen sermaye yatirmlariyla blytyen Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri, artan dis borglar ve azalan kredi olanaklari sebebiyle 2009 yilinda
%3,6 kugulmustir. Bagimsiz Devletler Toplulugu ise enerji ve petrol fiyatlarinin
dismesi sebebiyle azalan ihracat gelirlerinin etkisiyle 2009 yilinda %6,2
kigulmustir. EURO bdlgesi Ulkeleri 2009 yilinda %4,5, Japonya %5,5, Latin
Amerika Ulkeleri ise %1,3 seviyesinde kugulme yasamistir. 2009 yilinda buyime
orani Orta Dogu ve Kuzey Afrika ulkelerinde %2,4’e, Sahra Alti Afrikasinda ise %
4,1 seviyesine gerilemistir.

ihracata dayali biiylimeye odaklanan Asya lkeleri ise, krizden nispeten daha
az etkilenmislerdir. Bunda, bu ulkelerdeki kriz deneyiminin ve kriz doneminde i¢
talebin canli tutulmasinin etkisi oldugu soOylenebilir. Bu ulkelerin buyume orani

2008'de %7,1’e gerilemis, 2009’da ise kriz yilinin biraz Uzerinde gerceklesmistir.

234 |MF, “World Economic Outlook-Legacies, Clouds, Uncertainties”, World Economic and Financial

Surveys, International Monetary Fund (IMF), Washington, October 2014, pp.184-188.
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1.4.3.3. Enflasyona Etkisi

2008 kuresel krizi diinya genelinde birgok Ulkenin enflasyon oranlarina da etki
etmistir. Oyleki, bazi iilke ve bdlgelerde enflasyon gift haneli rakamlara gikmistir.

Tablo-8 incelendiginde, krizin ortaya ciktigi 2008 yilinda ulkelerin gogunda
enflasyon artigi yasandigi anlagiimaktadir. Dolayisiyla fiyatlar genel seviyesinin
2008 yilinda yukselmesinin salt krizle iligkili olmadigi sdylenebilir. Kriz dncesindeki
likidite bollugu, ylksek talep, mal fiyatlarindaki artis, petrol fiyatlarinda ytkselme gibi
unsurlarin yani sira krizin etkilerini azaltmak amaciyla 2008'de piyasaya verilen
likidite desteginin de enflasyonun artmasina sebep oldugu ifade edilebilir. Kapanan
isyeri sayisindaki artis, disen Uretim, artan issizlik gibi fakorlere bagli olarak talebin
dusmesi ve tuketimin azalmasi sonucunda 2009 yilinda Turkiye de dahil olmak

Uzere dlnya genelinde enflasyon oraninda diislis meydana gelmistir.

Tablo-8 Diinyada Enflasyon Oranlari-Tiiketici Fiyatlari, 2006-2013 (%)%

2006 | 2007|2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012 | 2013

Gelismis Ulkeler 24| 22| 34| 01| 15| 2,7 20| 14
ABD 32| 29| 38| -0,3| 16| 31| 21| 1,5
Euro Bolgesi 22| 22| 33| 03| 16| 2,7 25| 1.3
Japonya 02 01| 14| -1,3| -0,7| -0,3| 0,0| 04
Geligmekte Olan Ulkeler 6,1| 66| 94| 53| 59| 73| 61| 59

Bagimsiz Devletler Toplulugu 95| 9,7| 155| 11,21 7,1| 98| 6,2| 64

Gelismekte Olan Asya 47| 54| 76| 29| 51| 65| 4,7 4,7

Geligmekte Olan Avrupa 6,0/ 6,0/ 80| 48| 55| 54| 59| 42

Latin Amerika ve Karayipler 54| 55| 81| 6,1 62| 68| 6,1| 7,1

Orta Dogu ve Kuzey Afrika 84| 10,4 11,7| 6,0| 6,2| 86| 96| 9,2
Sahra Alti Afrika 75| 54| 13,0 98| 83| 95| 93| 6,6
Tiirkiye 96| 88| 104| 63| 86| 65| 89| 7,5

235 |MF, World Economic and Financial Surveys, pp.191- 193.
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1.4.3.4. Dig Ticarete Etkisi

Kuresel kriz, talebin dusmesine yol acarak dunya genelinde dig ticareti

olumsuz yénde etkilemistir. Ozellikle dig ticarette dnemli payi olan ABD’nin ve

Avrupa’nin bazi gelismis Ulkelerinin krizle daralmasi, bu Ulkelerle ticaret yapan

Ulkelerin dis ticaretini de etkilemistir.

Tablo-9 incelendiginde Dinya mal ticaretinin hacim agisindan (fiyatlarin ve

doviz kurlarinin etkileri hari¢) kiresel krizle birlikte geriledigi goértlmektedir. 2009

yilinda, dinya mal ticareti ortalamasi ihracatta %12,2, ithalatta ise %12,9 oraninda

azalmistir. ABD, Kuzey Amerika, Avrupa, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Japonya

ise mal ticaretinde dinya ortalamasindan daha fazla dists yasamistir.

Tablo-9 Bélgelere ve Secilmis Ulkelere Gére Diinya Mal Ticareti-Reel, 2007-2009

(Yillik Degisim, %)%®

ihracat ithalat
2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
DUNYA 6,4 21| -12,2 6,1 22| -129
Kuzey Amerika 4.8 21| -144 2,0 -2,4| -16,3
ABD 6,7 58| -139 11 -3,7| -16,5
Orta ve Giiney Amerika 3.3 0,8 -5,7 17,6 13,3| -16,3
Avrupa 4,2 0,0 -144 4.4 -0,6| -14,5
Bagimsiz Devletler Toplulugu 7,5 2,2 -9,5 19,9 16,3| -20,2
Afrika 4.8 0,7 -5,6 13,8 14,1 -5,6
Orta Dogu 4.5 2,3 -4,9 14,6 14,6| -10,6
Asya 11,7 55| -111 8,2 4.7 -7,9
Cin 19,8 8,6 -10,5 13,8 3.8 2,8
Japonya 9,4 2,3| -249 1,3 -1,3] -12,8
Hindistan 14,4 14,4 -6,2 18,7 17,3 -4,4

2% WTO, World Trade Report 2010: Trade in Natural Resources, World Trade Organization (WTO),

2010, p.24.

69




Tablo-10 incelendiginde Dinya mal ticaretinin ABD dolari degerinin kiresel
krizle birlikte geriledigi gorulmektedir. 2009 yilinda, dinya mal ticareti ortalamasi
ihracatta %23 ithalatta ise %24 oraninda dlismustir. Bu distsin bir kismi, ticaret
hacmindeki degisikliklerden, geri kalan kismi ise 2009'da emtia fiyatlarindaki,
Ozellikle petroldeki, dususten kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, bazi ulkeler ve
bdlgeler icin nominal ticaret gelismeleri 6zellikle petrol ihracatgilari ve ithalatgilari
icin hacim bazindaki gelismelerden 6nemli olclide farkliik go&sterebilmektedir.
Nitekim 06zellikle dogalgaz ihracati olan Rusya gibi Ulkeler ve petrol ihrac eden Orta
Dogu Ulkeleri, fiyat dususleri sebebiyle, mal ticaretinde deger olarak diinya

ortalamasinin Gzerinde dusus yasamiglardir.

Tablo-10 Bolgelere ve Secilmis Ulkelere Gére Dinya Mal Ticareti-Nominal,
2007-2009 (Yillik Degisim, %)*%’

ihracat ithalat
2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 2009

DUNYA 16,0| 15,0 -23,0| 15,0 16,0| -24,0
Kuzey Amerika 11,0 11,0 -21,0 6,0 8,0 -25,0
ABD 12,0 12,0 -18,0 5,0 7,0 -26,0
Orta ve Giiney Amerika 14,01 21,0| -24,0| 25,0 30,0 -25,0
Avrupa 16,0| 11,0| -23,0| 16,0 12,01 -25,0

Bagimsiz Devletler Toplulugu 21,0( 350 -36,0| 35,0 32,0 -33,0

Afrika 18,0 28,0 -32,0| 23,0 27,0, -16,0
Orta Dogu 16,0| 33,0 -33,0| 25,0 28,0 -18,0
Asya 16,0, 15,0, -18,0| 15,0 210, -21,0
Gin 26,0| 17,0| -16,0| 21,0 18,0 -11,0
Japonya 10,0 9,0| -26,0f 7,0 23,0 -28,0
Hindistan 23,0 30,0/ -20,0| 29,0 40,0 -24,0

#TWTO, a.g.e., p.28.
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Tablo-11’e bakildiginda, Turkiye ihracatinin nominal olarak 2008'de %23,1,
ithalatinin %18,8 artig gosterdigi gorulmektedir. Buna kargilik 2009 yilinda ulkemiz
ihracatinda %22,6, ithalatinda ise %30,2 gibi ciddi seviyede disus kaydedilmigtir.

Tablo-11 Tirkiye Dis Ticareti-Nominal, 2006-2016 (Yillik Degisim, %)%

ihracat ithalat
2006 16,4 19,5
2007 25,4 21,8
2008 23,1 18,8
2009 -22,6 -30,2
2010 11,5 31,7
2011 18,5 29,8
2012 13,0 -1,8
2013 -0,4 6,4
2014 3,8 -3,8
2015 -8,7 14,4
2016 -0,9 -4,2

1.4.3.5. lIstihdama Etkisi

Kuresel kriz reel sektoru etkisi altina alarak dunya piyasalarinda daralmaya ve
ekonomik buyumenin neredeyse durmasina yol acmistir. Bu ortamda kisilan
harcamalar, azalan satiglar ve daralan Uretim ulkelerin istihdamina yansiyarak
issizlik oranlarini artirmistir. Krizin ardindan binlerce isyeri kapanmis ve milyonlarca
kisi issiz kalmistir. issizlik oranlarindaki artis nedeniyle geliri azalan insanlar daha az
tiketmeye baslamistir. Bu durum krizin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerinin uzun
sure hissedilmesine yol agcmistir.

Kriz, istihdam acisindan &ncelikle finans piyasalarini etkilemistir. 2008
Eyliulinde Londra ve New York’ta finansal kuruluslarda galisan 63 bin Kisi isten
cikanlmigtir. Tarkiye finans piyasalari ise istihdam bakimindan krizden etkilenmese

de krizden etkilenen diger sektorler sebebiyle 600 bine yakin calisan issiz

28 TUIK, “Yillara Gore Dis Ticaret”, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK),
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (Erisim tarihi: 20.10.2017).
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kalmistir?®®. Uluslararasi Calisma Orgiitii, 2009 yili itibariyle diinyada issiz sayisinin
212 milyon oldugunu belirtmektedir. Kriz boyunca ve krizden sonra iki yilda 34
milyon kisi isini kaybetmistir®*®. Boélgesel ve kiiresel kriz deneyimine sahip olan Dogu
Asya Ulkelerinin ise, krize bagli olusan issizlik artiglarina karsi uygulamaya
koyduklari kapsamli dnlem paketleri ve istihdam politikalari sayesinde kuresel krizin

issizlik lizerindeki baskisini azaltmada basarili olduklari gérilmistir®®.

Tablo-12 Secilmis Ulkelerin issizlik Oranlari, 2006-2016 (%)?*?

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

ABD 46| 4,6 58| 93| 96| 90| 81| 74| 62| 53| 49

OECD
Toplami

AB (28 Ulke) 82| 71 70| 89| 95| 96| 104 10,8| 10,2 94| 85

6,0 56 59| 81| 83| 79| 79| 79| 74| 68| 63

Japonya 41| 38| 40| 51| 51| 46| 44| 40| 36| 34| 31
Rusya 72| 61| 64| 84| 75| 65| 55| 55| 52| 56| 55
Kanada 63| 61| 61| 84| 81| 75| 73| 71| 69| 69| 70
E:’;ﬁﬁ(‘k 54| 53| 56| 75| 78| 80| 79| 75| 61| 53| 48
Almanya 103| 87| 75| 77| 70| 58| 54| 52| 50| 46| 41
Fransa 85| 77| 71| 87| 89| 88| 94| 99| 103]| 10,4| 10,1
ispanya 85| 82| 11,2| 17,9| 19,9| 21,4| 24,8 26,1| 24,4 | 22,1| 19,6
Finlandiya 77| 69| 64| 82| 84| 78| 77| 82| 87| 94| 88
Polonya 139| 96| 71| 82| 96| 96| 101|103| 90| 75| 6.2
Tiirkiye 88| 89| 97|126| 107| 88| 82| 87| 99|102| 108

Tablo-12 incelendiginde, 2009 ve 2010 yillarinda dunyada issizlik oranlarinda
artis oldugu, 2011 yilindan itibaren ise azalig yasandigi ancak kriz dncesi seviyeye
gelinemedigi anlasiimaktadir. Krizin baglangi¢ yeri ABD’de kriz sonrasinda issizlik
orani kriz 6ncesinin neredeyse iki katina ¢ikmistir. Turkiye'de ise krizin ardindan

issizlik kriz 6ncesine gore yaklasik %40 artis géstermistir.

% Durmus, a.g.e., s5.84-91.

240 Mehmet Demir, a.g.e., 5.64

Lgumru Oz, “Kriz ve issizlik: Bagsari Ornekleri ve Coziim Onerileri”, TUSIAD-Kog University
Economic Research Forum Working Paper Series, Working Paper 1024, 2010, ss.28-29.

42 OECD, “Unemployment Rate”, Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD),
https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate.htm#indicator-chart (Erisim tarihi: 20.11.2017).
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1.4.4. Krize Karsi Alinan Onlemler

2008 kuresel krizine karsl dinyada alinan 6nlemler asagida ana hatlan ile
243

siralanmaktadir=™.

Basta ABD olmak tzere bircok Ulkenin merkez bankasi tarafindan faiz oranlari

kademeli sekilde indirilmigtir.
Merkez bankalari tarafindan piyasalara sistemli olarak likidite saglanmistir.
Merkez bankalarinin zorunlu karsilik oranlari disurilmustir.

Ddéviz likiditesinin artirlmasi i¢in bazi merkez bankalari arasinda swap

anlasmalari saglanmistir.

Mevduatlardaki kismi garantiler artirlmis veya mevduatlar tam garanti altina

alinmistir.

Bazi merkez bankalari tarafindan 6zel sektér tahvilleri satin alinmaya

baslanmistir.

Bankalararasi piyasalarda gerceklesen islemlere, diger tarafin riskine karsi

devlet glivencesi saglanmistir.
Finansal kurumlar arasinda konsolidasyonlara gidilmistir.
Yatirim bankalarinin birgogu mevduat bankasina dénutsturaimagtar.

Finansal yapisi bozulan bazi mortgage kurumlari, sigorta sirketleri ve bankalar

kamulastiriimigtir.

Mali piyasalarin yeniden duzenlenmesini saglayacak mevzuat degisiklikleri

gerceklestirilmistir.
Zor durumda bulunan bankalar igcin sermaye destegi saglanmigtir.

Mortgage kredilerine bagh problemli menkul kiymetler hazine kurumlarinca

satin alinmistir.
IMF’'den kredi kullanim olanaklar artiriimistir.

Finansal kesimin desteklenmesi, reel sektorin kredi kaynaklarina kolayca
ulagabilmesi, kamu harcamalari ve vergi indirimleri yolu ile i¢ talebin

artirllmasina iliskin 6nlem paketleri hazirlanmistir.

243

Elele, a.g.e., ss5.14-15.
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Tablo-13’te Ulkelerin krizlere karsi aldiklari énlemler 6zetlenmektedir. Buna
gore, Ulkeler genel olarak, banka bilangolarinin finansal ve yapisal entrimanlarla
yeniden vyapilandiriimasina yonelik mudahalelerde bulunmusglardir. Mevduat
garantileri ve sermaye enjeksiyonlari yoluyla bilangolar giglendiriimeye c¢alisiimistir.
Bazi Ulkeler hisse senedi alacaklarini duyurmus, bazilari ise mali agidan zayiflayan
kurumlari birlesmeye tesvik etmistir. Bankalara erisimin kisitianmamasi amaciyla
banka borglarina garanti getirilmistir. Bazi Ulkeler yapisal 6nlem olarak toksik
aktiflerin satin alinmasina gitmistir. Bazi Ulkeler konut sektérinde c¢okis

244 Kiresel krizle

yasanmamasi igin ipotekli konut kredisi tahvillerini almislardir
birlikte, kapitalist sistemin dodasi geregi donemsel olarak kriz Uretme egiliminde
oldugu tekrar gundeme gelmistir. Bu sebeple asil 6nemli konunun Krizleri

245 Krizlerin

Onlemekten ¢ok etkisini ve siresini azaltabilmek oldugu belirtilmistir
ekonomik faaliyetlerin olagan sonuclari olarak ele alinmasi halinde, tedbirlerle

etkilerinin hafifletiimesi saglanabilecektir.

Tablo-13 Ulkelerin 2008 Kiiresel Krizine Karsi Aldiklari Onlemler?.

-Faiz Oranlarinda Degisiklik
Para Politikasi Enstrimanlari -Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
-Doviz Kuru Midahalesi

-Mevduat Garantisinin Artirilmasi
-Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi
-Likidite Enjeksiyonu

-Banka Kredi/Borglarinin Devlet Garantisi
Altina Alinmasi

Finansal Sistemdeki Araclar
-Kamulastirma

-Ticari Tahvil Ahmi i¢in Fon Ayrilmasi

-ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmasi,
Aciga Satisin Yasaklanmasi

-Toksit Varliklarin Alinmasi
-SWAP iglemler
-IMF Calismalari

Uluslararasi Kuruluslar

-istihdam Caligmalari

Diger -Altyapi Yatirimlari

-KOBI'ler ve Diisiik Gelirli Hanehalklari igin
Yardimlar

% pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,

Bankacilar Dergisi, Sayi:68, 85-10, 2009, s.89.
> Tezer, a.g.e., s.129.
4% Erdénmez, a.g.e., 5.89
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Ulkemizde de kiresel krize kargi cesitli onlemler alinmistir. Bu onlemler,
ekonomide talebi canlandirmaya ve bankalarin olasi problemlerini asabilmelerine

yoneliktir. Tirkiye'de kiiresel krize karsi alinan énlemler asagida siralanmaktadir®’.

¢ Vadesi gelip 6denmemis olan vergi alacaklari taksitlendirilmistir.

¢ Vatandaslarin yurt disindaki paralarinin getirilebilmesi igin ¢calisma yapilmistir.
o Mevduata guvence yetkisi TMSF’den alinip Bakanlar Kurulu’na devredilmigtir.
¢ Hisse senedi alim satiminda stopaj orani sifira indirilmigtir.

e KOSGEB vasitasiyla KOBI'lere faizsiz kredi saglanmistir.

e Merkez Bankasi doviz mevduat munzam karsiliklari dusurulerek bankacilik

sistemine kaynak saglanmistir.
¢ Halk Bankasi ile esnaf ve sanayici i¢in yeni kredi olanaklari saglanmistir.
e SSK isveren primlerinde indirim yapimistir.

o Eximbank kredileri artirilmis ve sermayesi guglendirilmigtir.

Mali kaynaklarin dagiliminda bankalar 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle ozellikle gelismekte olan Ulkelerde bankacilik sisteminin etkin bir bicimde
isleyisi buyuk dnem tagimaktadir. Nitekim bankacilik sektorindeki yapisal sorunlar,
Ulkemizde 2000 Kasim ve 2001 Subat ayinda yasanan iki ardisik Krizin
derinlesmesine ve bankacilik krizine donismesine yol acmistir. Bu suregte bircok
banka TMSF’ye devredilmistir. Hikimet, ekonomik sorunlari gidermek ve bankacilik
sisteminin yeniden yapilandiriimasi icin siki édnlemler alarak bir dizi yapisal reform
gerceklestirmistir. Yeniden yapilandirma ve yakin izleme sonucunda bankacilik
sektorl guclendirilmistir. Boylece Turkiye, 2008 yilinda baslayarak hizla diunyaya
yayilan ve olumsuz etkileri bazi ekonomilerde uzun yillar hissedilen global krizden
fazla etkilenmemistir®*®. Tirkiye’de bankacilik sisteminde diger Ulkelerdekine benzer
acil énlemlere de ihtiyag duyulmamistir. Clnki kamu bitgesini zorlamasi pahasina
2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminde zaten birgok dizenleme ve denetim
yapilmistir. Sermaye yeterlilik oranlarinin gi¢li olusu, bilangolarda toksik varliklarin
bulunmayisi, yabanci para pozisyonlarinin disik seviyede olusu gibi unsurlar

tilkemizdeki bankalarin kiiresel krize karsi dayaniklihigini artirmistir®®®.

247 Altuntepe, a.g.e., ss.137-138.

248 Mehmet Sabri Topak and Nimet Hilya Talu, “Bank Specific and Macroeconomic Determinants of
Bank Profitability: Evidence from Turkey”, International Journal of Economics and Financial
Issues, Vol:7, No:2, 574-584, 2017, pp.574-575.

249 Durmus Yilmaz, Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikasi Uygulamalari, Tirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, istanbul, 2009, s.9.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DEKI DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERININ KAPSAMI,
SORUMLULUKLARI, AVANTAJLARI, iSLEVLERI VE GELISIMi

2.1. DIS TICARETTE OZEL STATULU SIRKETLERIN ONEMI

Uluslararasi ticaret, cok sayida ulke ve milyonlarca mal ve hizmetin dahil
oldugu karmasik bir ortam olup iki temel sebeple yapilir; bunlardan ilki “yokluk”
digeri “nispi fiyat farkhhgi"dir. Boylece dis ticaretin blylime ve kalkinmayi
hizlandirici etkilerinden de yararlaniimaktadir >°. Nitekim dis ticaretin olmadigi
durumda uretim, grafik olarak Uretim olanaklari egrisi icinde bir noktada bulunurken
dis ticaretle birlikte Uretim olanaklari egrisi Uzerinde bir noktaya tasinir, yani
ekonomik etkinlik artar. Ornegin, 19’uncu yiizyillda dis ticaret, Birlesik Amerika,
Kanada, Arjantin, Avustralya, Yeni Zelanda, Glney Afrika Cumhuriyeti gibi bircok
yeni yerlesim bolgesinde “kalkinmanin motoru” rolii oynamistir. ingiltere’de kitlesel
Uretime gegcisle birlikte gida maddelerine olusan talep, bu Ulkelerin ihracatini hizla
artirarak kalkinmalarina destek olmustur®!. Giinimizde de 6zellikle kalkinma
yolundaki tlkeler dis ticaretin avantajlarindan yararlanmaya c¢alismaktadirlar.

Uluslararasi pazarlarin artarak kiresellestigi glinimuzde gerek blytk gerekse
klguk ve orta dlgekli isletmelerin dnemli bir kismi; yeni bluyime firsatlari aramak, i¢
pazarlardaki sorunlari agsmak, dis firsatlari degerlendirmek, krizlere karsi alternatifler
olusturmak gibi amaglarla ¢esitli stratejiler izleyerek yurt digi faaliyetlerini genisletme
yoluna gitmektedir. Oyleki 1800’lu yillarda gok az sayida igletme birden fazla Ulkede
varliklarini ydnetiyorken, iki yiz yil sonra dinya genelinde 800 binden fazla bagl

kurulusu kontrol eden yaklasik 60 bin cok uluslu sirketin var oldugu gorilmektedir®?.

Ulkeleri ve isletmeleri dis ticarete yonlendiren nedenler asagida genel olarak

siralanmaktadir®3,

250 Rabia Aktas, “Uluslararasi Ticaret Teorisi ve Analizleri”, Uluslararasi Ticaret ve Finansman,

Ed:Cemal Elitag, Gazi Kitabevi, Ankara, 2016, s.3.

1 geyidoglu, a.g.e., ss.112-113.

%2 Chris Halliburton vd., “European Marketing Strategies: Market Related Decision Factors For The
Choice of Entry Mode”, Journal of Marketing Trends, Vol:1, 59-65, 2010, pp.59-60.

253 Emine Koban ve Hilal Yildirir Keser, Dis Ticarette Lojistik, Ekin Basim Yayin, 6.Basim, 2015, s.13.
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Ulkeler agisindan;
¢ Bazi dogal ve beseri kaynaklarin Ulke iginde yetersiz olmasi,
e Bazi mallarin Gretiminin Glke ihtiyaclarina gore kit veya bol olmasi,

o Bazi mallarin Uretiminde Ulkeler arasinda maliyet farkliliklarinin bulunmasina

bagl olarak nihai fiyatta farklilik olmasi,
¢ Ulkeler arasinda uriinlerin kalite ve nitelik bakimindan farklilik gOstermesi,
o Kiresellesme ile birlikte ticari ve finansal iligkilerin gelismesi,
e Ulkenin rekabet gliciiniin artiriimasi,
e ¢ pazara bagimlihgin azaltiimasi,
e Pazar dalgalanmalarinin dengede tutulmasi,

¢ Devletin diga acilmaya yonlendirme amaciyla gelistirdigi ve dig pazara yonelik

bazi Grdnlerin Ureticilerinin gdzetildigi destekleme politikalart,
e Cevre ve saglik standartlarinin yukselmesiyle yeni trtnlere ihtiyacin artmasi,

o Teknolojik gelismelerle birlikte Uretilen yeni Grunlere olan talebin artmasi.

isletmeler agisindan;
o Uluslararasi rekabette yer edinme,
o Dis Ulkelere yatirrm yapma ve bagli isletmeler agma olanagi elde etme,
o Tek pazara bagdl olmanin risklerini ortadan kaldirma,
e Olgek blyUkliguni yakalama,
e Uretim maliyetlerini azaltma,
e Pazar payini genigletme,
¢ Yeni fikir ve uygulamalari izleme,
¢ Geligmis teknolojilere ulagsma,

o Ticari prestij yakalama.

Dig pazarlara girmenin bilinen en hizh ve pratik yolu ihracat yapmaktir.
Yonetsel ve finansal bakimdan yatirrmin miktar gérece daha dusuk oldugundan
pazara ayrilan kaynaklar ve risk asgari seviyededir ®*. Ancak, isletmelerin

Uretimlerini ihracata yonlendirip surdirilebilir basari elde edebilmeleri igin; iyi bir

24 Erank Bradley, Uluslararasi Pazarlama Stratejisi, Cev: iglem Er, Bilim Teknik Yayinevi, istanbul,

2002, ss.268-269.
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organizasyona, yeterli bilgi, tecribe ve sermayeye, kalifiye personele ve rekabet
glciune sahip olmalari gerekmektedir. Bu noktada hem ihracatg isletmeleri
guclendirmek hem de ekonomik kalkinmayr saglamak amaciyla “ihracatta
orgitlenme” modelleri geligtiriimektedir. Ihracatta 6rgltlenme; rekabet gici
kazanma, Olcek ekonomisine ulagsma, ihracat rakamlarini artirma gibi cesitli
olanaklari sunmaktadir®®. Boylece yukarida siralanmis olan (lke diizeyindeki makro
hedeflere ve isletme dizeyindeki mikro hedeflere ulasilmasi da mimkin
olabilmektedir. Buradan hareketle, birgok Ulkede isletmeleri ihracatta orgitlemek
amaciyla, sirketlere imtiyazlar saglayan bazi 6zel statileri veren cesitli modeller
uygulanmaktadir.

ihracat yapan isletmeler, &zelligi olup olmamasi bakimindan iki sinifa
ayrilmaktadir. Buna gore, ihracat¢l tanimina haiz olan ve ihracat yapmak istediginde
kendilerinden fazladan bir talepte bulunulmadigi gibi kendilerine bir 6ncelik de
verilmeyen herkes “Ozelligi Olmayan ihracatcl” statiisiindedir. Gerceklestirdikleri
islem hacmi, yerine getirdikleri taahhuUtlerin buyukligu gibi unsurlara gore, ihracat
islemlerinde kendilerine dncelik taninan ihracatgilar ise “Ozelligi Olan ihracatg!”
statiistindedir®®®. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde disa acik ve ihracata
yonelik bir blylime stratejisi benimsenmistir. Bu dogrultuda ihracatgilara 6zel statl
veren c¢esitli modeller denenmigtir. Bugln itibariyle Ulkemizde &zel statGllu

ihracatgilar; Dis Ticaret Sermaye Sirketleri ve Sektérel Dis Ticaret Sirketleridir.

2.2.  TURKIYE’DE OZEL STATULU SIRKETLERIN GELISIMi

Tarkiye ekonomisi ve dis ticaret politikalari agisindan 1980 yili ddnim noktasi
olmustur. Yasanan petrol krizleri neticesinde Ulkemiz ekonomisinde baglayan
sorunlar, bazi radikal kararlarin alinmasina yol acmistir. 24 Ocak Kararlari olarak
bilinen ekonomik program uygulamaya konmustur. Bu programin amaci; ekonominin
serbest piyasa kurallarina gore islemesini ve dunya ekonomisi ile butunlegmeyi
saglamaktir. Boylece Turkiye ekonomisini diga kapali hale getiren ithal ikamesine
dayali sanayilesme stratejisi terkedilmis ve ihracata dayali sanayilesme stratejisi
benimsenmigtir. Bu donemde, ihracattaki birokratik engeller azaltiimig; ulasim,
haberlesme gibi altyapi yatirnmlari hizlandiriimis; ihracatgilara vergi iadesi, gelir
vergisi istisnasi, déviz tahsisi, gimrik muafiyetli hammadde ithalati, ihracat kredileri

gibi mali tesvikler saglanmistir. 1987 yilinda Tuark ihracatgilarini dis pazarlarda

5 Sinem  Kalender, “isletmelerin Uluslararasi Pazarlara Giriste Karsilastiklari Engellerin ihracat
Performansi Uzerindeki Etkilerinin Belilenmesine Yoénelik Dis Ticaret Sermaye Sirketleri Uzerine Bir
Arastirma”, Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne, 2013, s.5 (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi).

256 5 Burak Arzova, fhracat Hakkinda Hersey, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2006, s.10.
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desteklemek Uzere Turk Eximbank kurulmustur. Batin bu ihracat seferberligi
neticesinde ihracatgilik saygin bir meslek haline gelmis, Turkiye'nin ihracatinda artis
ve ihracatin triin kompozisyonunda 6nemli degisim kaydedilmistir. 1979 yilinda 2,3
milyar dolar olan ihracat, 1990 yilinda 12,9 milyar dolar seviyesine ¢ikmigtir. Sanayi
driinlerinin ihracattaki pay1 1980 yilinda %36 iken 1990 yilinda %80’e ulasmistir™’.

Tarkiye’de ihracata yonelik kalkinma stratejisinin benimsenmesi ile birlikte
tesvik sisteminde kokli degisiklikler yapilmistir. 1980 ve 1997 yillari arasinda
ihracati gelistirmek ve isletmeleri ihracat faaliyetlerinde o6rglitlemek amaciyla 3
model uygulamaya konmustur.

ihracatta kiimelenme modeli olarak Japonya’da “Sogo Shosha” adiyla anilan
ve Guney Kore’de de uygulanan “Genel Ticaret Sirketleri” modelinin isletmelerin dis
pazarlara acilmasinda dnemli fonksiyonlari olmustur. Bu Ulkelerdeki uygulamalardan
yola c¢ikilarak Turkiye'de de benzer bir 6rgitlenme modeli gelistiriimistir. 18 Temmuz
1980 tarihli ve “8/1173”sayili “ihracatci Sirketleri Tesvik Karar” ile “ihracatci
Sermaye Sirketi” olarak adlandirilan ve imalat¢i olmayan sirketler eliyle yapilacak
ihracatin tegvik edildigi bir model uygulamaya konmustur. Bu sirketler 1985 yilinda
“Dis Ticaret Sermaye Sirketi (DTSS)” adini almistir. Bu modelin gayesi dis ticareti
biylk ve entegre sirketler araciligiyla yaparak riskleri azaltmak ve o6lgek
ekonomilerinden faydalanarak dis piyasalarda pazarlik glcunu artirmaktir. Bu
sirketlerin pazar bulma, enformasyon saglama, tanitim yapma, dis ticaret islemlerini
yuritme gibi hizmetler vermesi disinilmistir. Ancak, DTSS’ler KOBi'lerle
yeterince bag kuramamis ve onlari kendi Uretim departmanlari gibi koordine
edememislerdir. Yine de bu model Ulkemizdeki ihracatgilarin ileride karsilasacag
sorunlarin  ¢dziimiinde kullanilabilecek 6nemli bir tecrilbe kazandirmistir > .
DTSS’lerin Turkiye ihracati igindeki payi, 1981-1989 doéneminde yaklasik %35
olarak gerceklesmistir. 1988 yilinda ise %50 ile en yiiksek seviyesine ulasmistir®®®.
DTSS modeli 1989’dan sonra nispeten etkinligini yitirse de, Turkiye’nin sanayi
driinleri ihracatgisi haline gelmesinde énemli bir role sahip olmustur®®

1990’h yillara gelindiginde, italya’da 6érnegi bulunan bir model 14 Subat 1992
tarihli ve “ihracat 92/9” sayili teblig ile “Cok Ortakli Dis Ticaret Sirketi (COS)” olarak

adlandirilan ve en az 10 imalatgl ve/veya imalatgi-ihracatgl tarafindan kurulan

%" Ferudun Kaya, Dis Ticaret Islemleri Yénetimi: Yeni Mevzuat ve Belgeler, Beta Basim Yayim,

5.Basim, istanbul, 2015, ss.15-16.

28 Hakan Celikkol, “Kiigiik ve Orta Olgekli Mermer Isletmelerinde ihracata Yoénelik Bir Isbirligi Stratejisi:
Sektérel Dis Ticaret Sirketleri”, Tiirkiye lll. Mermer Sempozyumu (Mersem 2001) Bildiriler Kitabi,
369-384, Afyon, 3-5 Mayis 2001, ss.377-378.

%9 Ferudun Kaya, a.g.e., s.16.

260 Ozgiir Oztiirk, “Global Crisis and Late Development: Internationalization of Turkish Finance Capital”,
Political Economy, Crisis and Development, Eds:ismail Siriner vd., IJOPEC (International Journal of
Politics and Economics) Publication, London, 201-218, 2011, pp.205-206.
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sirketlerin tesvik edildigi bir model uygulamaya konulmustur. Cok Ortakli Dis Ticaret
Sirketleri, KOBV'leri ihracat sektoriinde bir araya getirerek finansman sorunlarini
¢dzmeyi ve onlara yurt digi pazarlarda rekabet gicl kazandirmayi amaglayan bir
uygulamadir. Fakat bu tebligle sadece 1 sirket COS unvanini alabilmigstir. Bu teblig 2
yil yurarlikte kalmis ve modelin eksiklikleri giderilerek yerine Sektorel Dis Ticaret
Sirketleri seklinde yeni bir yapilanmaya gidilmistir®®".

Ayni Uretim dalindaki KOBT'lerin ihracat sektori iginde bir organizasyon altinda
toplanarak dinya pazarlarina yonlendiriimesi amaciyla; 18 Mayis 1995 tarih ve
22287 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sektorel Dis Ticaret Sirketleri Stattisiine
iliskin Teblig (ihracat 95/4)” ile “Sektorel Dis Ticaret Sirketi (SDS)” olarak
adlandirilan ¢ok ortakli sirketlerin tesvik edildigi bir model uygulamaya konmustur®®.
Bu model, batili tlkelerde “Tlrk Modeli” olarak adlandiriimistir. Bunun sebebi, diger
Ulkelerdeki ihracata iliskin orgutlenme modellerinde, Ulkemizdeki DTS$ modeline
benzer sekilde pazarlama asamasinda kurulan bir ortaklik s6z konusudur. SDS
modelinde ise, KOBI’lerin hukuki, teknik, finansal, egitim vb. pek cok ihtiyaci
karsilanmaktadir®®. Tiirkiye’de 2000'li yillarin basinda SDS sayisi 37'ye ve (ilke
ihracatindaki pay! %50’lere kadar yukselmistir. 2013 yilinda ise SDS sayisi 8’'e ve
ihracattaki pay! %17’lere kadar gerilemistir®®*,

Bugun itibariyle DTSS ve SDS modeli uygulanmaya devam etmektedir. 2017
yilinda “Sektorel Dis Ticaret Sirketi” statlisu verilen sirket sayisi 4 Temmuz 2017
tarihi itibariyle 5'ir’®. 2017 yilinda “Dis Ticaret Sermaye Sirketi” statiisii verilerek
Resmi Gazete’de ilan edilen sirket sayisi ise 19 Eylul 2017 tarihi itibariyle 58 olup,
bu sirketlerin listesi EK-A’da verilmistir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin giinimuzdeki yapisi incelendiginde, énceleri
KOBT'lerin Uriinlerini pazarlamaya yogunlagan bu sirketlerin birgogunun, giinimiizde
kendi holdinglerine bagli firmalarin Grtnlerini pazarlamaya agirlik verdigi; bazilarinin

ise halen KOBI'lere yonelik faaliyetlerini stirdiirdiigii gériilmektedir®®.

%1 Ersan Oz ve Beytullah Yilmaz, “Kobi’lerin Dis Ticarete Agiliminda Dis Ticaret Sirketlerinin Rolu”,

?imento i§veren Dergisi, Cilt:21, Sayi:6, 12-31, 2007, ss.20-21.

%2 Nurdan Kusat, “ihracatta Orgiittenme Modeli Olarak Sektérel Dis Ticaret Sirketleri ve Tiirkiye'deki
i%IevseIIigi”, Paradoks Ekonomi, Sosyoloji ve Politika Dergisi, Cilt:10, Sayi:2, 85-117, 2014, s.95.
263 Kalender, a.g.e., s.9.

Kusat, a.g.e., ss.113-114.

285 T.C. Ekonomi Bakanligi, “Sektorel Dis Ticaret Sirketleri Listesi 04.07.2017”,
https://www.ekonomi.gov.tr (Erisim tarihi: 05.10.2017).

% Ferudun Kaya, a.g.e., s.28.
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2.3.  SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI

02 Temmuz 2004 tarihli ve “ihracat 2004/4” sayih teblige gore; “22/12/1995
tarin ve 95/7623 sayili ihracat Rejimi Karar'nin 3'iinci maddesinin (k) bendine
istinaden, Kiiglik ve Orta Buyiiklikteki isletmelerin (KOBI) inracat sektérii iginde bir
organizasyon altinda toplanarak dinya pazarlarina yonlendiriimesi amaciyla; ihracat
ve ilgili konularda (finansman, tedarik, nakliye, sigorta, gimrikleme v.b.) hizmet
saglayarak, dis ticarette uzmanlasmalarini ve bu suretle daha etkin faaliyet
go6stermelerini teminen kurulan sirketlere, Dis Ticaret Mustesarliginca, Sektorel Dis
Ticaret Sirketi (SDS) Stattisi” verilmektedir.

2.3.1. Sektorel Dis Ticaret Sirketi Statiistiniin Kosullari

SDS modeline iligkin yeni uygulamalari iceren “ihracat 2004/4” sayili “Sektorel
Dis Ticaret Sirketleri Statiistine iliskin Teblig”, 02 Temmuz 2004 tarihli ve 25510

sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirliige girmistir?®’

. Sektorel Dis Ticaret
Sirketlerinin, ortagi durumundaki KOBI’lerin ihracatinda daha etkin olmalari
amaciyla, SDS modelinin aksayan yoénlerinin gideriimesi, 6nem arz etmektedir. Bu
tebligle getirilen yeni dizenlemeler cergcevesinde SDS’lerin kurulug esaslarina,

pazarlama ve ihracat performanslarina iliskin hikimler asagida 6zetlenmektedir.

Sirket Kurulusuna iliskin Esaslar

SDS’lerin, normal yoérelerde; ayni Uretim dalinda faaliyette bulunan, en az 10
KOBI'nin bir araya gelmesi ile asgari 500 milyar TL sermayeli anonim sirket olarak
kurulmasi gerekmektedir.

SDS’lerin, kalkinmada &ncelikli yorelerde; ayni veya ayri Uretim dalinda
faaliyette bulunan, en az 5 KOBI'nin asgari 250 milyar TL sermayeli anonim sirket
olarak kurulmasi gerekmektedir.

Ayni dalda faaliyeti olan Uretici dernekleri ve birliklerince anonim sirket olarak
ve en az 500 milyar TL sermaye ile kurulan sirketlere SDS Statisu verilebilmektedir.

SDS’lerin kurulmasi ve gelismesine yardimci olmak igin, ortaklik paylari
munferiden veya toplu olarak %401 agsmamak sartiyla; buyuk olgekli sirketler,
profesyonel yoneticiler, SD$’lerin ve ortaklarinin tedarikgisi olan sirketler, dernek ve

birlik gibi kuruluslar ortak olabilir. Fakat, gercgek kisilerin ortaklik payi1 %10’u asamaz.

%" Resmi Gazete, “Sektorel Dis Ticaret Sirketleri Statiisiine lligkin Teblig (ihracat 2004/4)’, Say:
25510, 02.07.2004.
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SD$’ler, ortaklarinin Uretimine katkida bulunmak veya kendi sektorleriyle ilgili
islemlerde kolaylik saglamak amaciyla hizmet ve imalat sanayiindeki sirketlere ortak
olabilirler veya sirket kurabilirler; ortaklarinin tretim dalina ait hammadde tedarikinde

imalatg olabilirler; ortagi olmayan KOBTV'lerin ihracatina aracilik edebilirler.

Pazarlama Performansina iliskin Esaslar

SDS'ler, sirket kurulusundan itibaren asagidaki bes faaliyetten en az ikisini her

takvim yili icinde gerceklestirmekle yukiumltdurler.

-Ortaklari adina bir fuara katilim gerceklestirmek,

-Ortaklari adina yurt disinda diizenlenen KOBIi’ler arasi isbirligi
organizasyonlarina katiimak veya ortaklarinin katilimiyla yurt disinda KOB/I’ler
arasl igbirligi organizasyonu yapmak,

-Bulundugu sektdre iliskin yurt disI pazar arastirmasi projesi yaritmek,

-Ortaklari adina ve/veya ortaklariyla, Mustesarligin organize ettigi ticaret

heyeti programlarina katiimak,

-Ortag! olan KOB/'lere; dis ticaret, kambiyo, gimrik, tesvik mevzuati vb.
konularda egitim programi duzenlemek veya duzenlenen programlara

katilimlarini saglamak.

SDS’ler, 5 yil icinde ortaklari adina pazarlama faaliyeti ylrGtmek Uzere yurt

disinda temsilcilik agmak zorundadirlar.

ihracat Performansina iliskin Esaslar

Normal ydrelerde yerlesik SDS’lerin; kurulduklari yil harig, miteakip yil iginde
minimum 1 milyon ABD Dolari, takip eden her takvim yili iginde de 1 milyon ABD
Dolarindan az olmamak kaydiyla, faaliyette bulunduklari sektérin ihracat miktari
toplaminin ABD Dolari cinsinden en az %0, 1’ini gergeklestirmeleri gerekmektedir.

Kalkinmada oncelikli yorelerde yerlesik SDS$’lerin; kurulduklart yil harig,
muteakip yil icinde minimum 250 bin ABD Dolari, takip eden her yil icinde de en az
500 bin ABD Dolari ihracat gergeklestirmeleri gerekmektedir.

Uretici dernekleri ve birlikleri tarafindan kurulan SDS’lerin ise; kurulduklari yil
hari¢, mateakip yil icinde minimum 250 bin ABD Dolari, takip eden her yil icinde de
en az 500 bin ABD Dolari ihracat gergeklestirmeleri gerekmektedir.
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2.3.2. Sektorel Dig Ticaret Sirketlerinin Avantajlan

Sektérel Dis Ticaret Sirketleri ve ortagi KOB/'ler, ihracata yénelik olusturulan
devlet yardimlardan éncelikle yararlandirilirlar. Nitekim, pazar arastirmalari, egitim
yardimi, istihdam yardimi, marka yardimi, yurt disi fuar ve sergilere katilim yardimi,
yurt dis1 ofis/rmagaza yardimi gibi konularda SDS’lere avantaj ve kolaylik saglayan
dizenlemeler bulunmaktadir. Ayrica onaylanmig ihracat¢i izin belgesi almalari
halinde SDS’lerin ihracat islemlerinde biirokrasi azalmaktadir®®.

Dis ticaret sirketleri (DTS) kisa vadeli ihracat kredisi, SD$’lerin ihracat
faaliyetleri ile ilgili finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi icin dogrudan kullandirilir.
Firma limitleri, gegcmis yil ihracat performanslari, firmanin kredibilitesi, limit kullanim
orani gibi faktorler dikkate alinarak Eximbank tarafindan belirlenir. Ayrica, Sektorel

Dis Ticaret Sirketleri icin cesitli vergi ve harg istisnalari mevcuttur®®.

2.3.3. Sektorel Dis Ticaret Sirketlerinin iglevleri

ihracatta surdurilebilir bir basari elde edilebilmesi, iyi bir organizasyon, bilgi,
tecribe, sermaye, kadro gibi birgcok unsuru gerektirmektedir. Buradan hareketle
olusturulan Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, giiclii sermaye yapilari ile KOBI'lerin

ihracatl agisindan son derece 6énemli bir role sahiptir. SDS uygulamasinin iglevleri

ve baslica faydalari asagida siralanmaktadir®”®:

e ihracat giderlerinin paylagiimasiyla daha az kaynak tahsis edilmesini

saglamak,

¢ Blyiuk miktarda olan sipariglerin sirket araciigi ile daha ucuz ve kolaylikla

karsilanabilmesi olanagini yaratmak,
o Mevcut pazarin devamlihgini saglamak,

o Aktif pazarlama, yurt disi temsilcilikler ve musteri portfdyl sayesinde yeni

pazarlarin bulunmasina ¢alismak ve dis pazarlardaki egilimleri takip etmek,
o Nakliye, gumrukleme ve mal teslimini daha suratli ve etkin gergeklestirmek,
o Kaliteli ve gevreye duyarl standart Uretime yonelmeyi tesvik etmek,
e Ortak bir Grin markasi yaratiimasina galigmak,
e ihracatgi firmalar arasindaki fiyat rekabetini 6nlemek,

e Sermaye birikiminin olusmasini ve kullaniimasini saglamak.

268 Kusat, a.g.e., $5.99-105.

%9 Arzova, Thracat Hakkinda Hersey, ss.23-25.
0 Oz ve Yilmaz, a.g.e., s.22.
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2.4. DIS TICARET SERMAYE SIRKETININ TANIMI VE KAPSAMI

Ulkemizdeki ihracati gelistirmek icin isletmelere uluslararasi piyasalarda
rekabet gicl ve guvence kazandiriimasi ve bilhassa kiglk ve orta olgekteki
isletmelerin ihracat yapmaya tesvik edilmesi énem arz etmektedir. Bu kapsamda
ulkemizde; igletmelerin ihracat faaliyetlerinde Uretim faktorlerinin, bilgi ve
tecribelerinin, maddi ve beseri sermayelerinin bir araya getiriimesini saglayan ve
Olcek ekonomisinin faydalarini igeren cesitli modeller uygulanmaktadir. Dis ticaret
yapan sirketlere 6zel statli veren bu modeller Dis Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS)
ve Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDS) olmak Uzere iki sekilde uygulanmaktadir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, ihracata yonelik pazarlamada ilk olarak
gelistirilen ve 1980 yilinda resmi olarak uygulamaya konularak devlet eliyle
desteklenen bir o6rglitlenme modelidir. S6z konusu karar hikimleri, imalatgl
olmayan, fakat dis pazarlamada ihtisaslagsmis ihracatgi sermaye sirketleri vasitasiyla
ihracatin gelistirimesi ve artirilmasi esaslarini diizenlemektedir®™*.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri; kiglk ve orta boyutlu imalatci-ihracatgl ve
ihracatgi isletmelerin ihracat sektérl icerisindeki pazar payinin artiriimasi, ihracat
maliyetlerinin azaltilmasi, yurt disinda rekabet kosullarinin iyilestiriimesi gibi
amaglarla tedarik, gimrikleme, sigorta, nakliye, finansman, dahilde isleme, devlet
destekleri gibi olanaklardan oncelikli olarak yararlanabilmeleri icin Dig Ticaret
Miistesarligrnin onayi ile 6zel statii kazanan sirketlerdir®’%.

Dig Ticaret Sermaye Sirketi statistne iliskin olarak Resmi Gazete'de
yayimlanan “ihracat 2004/12” sayili teblig ve bu tebligdeki degisiklikleri iceren
“ihracat 2009/12” sayili teblige gore: Dis Ticaret Sermaye Sirketi, 6denmis
sermayeleri minimum 2 milyon TL olan ve bir dnceki yil gumrik beyannamesi
bazinda, transit ve bedelsiz ihracat hari¢c en az (FOB) 100 milyon USD ya da es
degerde fiili ihracat gergeklestiren ve her yilin Ocak ayinin sonuna kadar gerekli
belgelerle bagvuran anonim girketlere, Dig Ticaret Mustesarliginin yaptigi arastirma
neticesinde gerekli sartlari tasidiklarinin belirlenmesi halinde, Resmi Gazete'de
yayimlanarak verilen bir statl olup, bu statu yayim tarihten itibaren muateakip yila ait

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine ait Karar yayimlanincaya kadar gegerli olmaktadir.

>l Ferudun Kaya, a.g.e., s.28.

272 yaser Giirsoy, Dis Ticaret Islemleri Yénetimi, Ekin Basim Yayin, 5.Basim, Bursa, 2009, s.349.
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2.5. DIS TICARET SERMAYE SIRKETi STATUSUNUN KOSULLARI

“22/12/1995 tarihli ve 95/7623 sayili ihracat Rejimi Karar’'nin 3'lnci
maddesinin (k) bendi uyarinca Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiist verilmesi, geri
alinmasi ve Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin sorumluluklari”, 8 Aralik 2004 tarihli ve
25664 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statusune
liskin Teblig (Ihracat: 2004/12)"de belirlenmistir?”. Bu tebligde bazi degisiklikler
yapilmis olup, 18 Eylil 2009 tarihli ve 27353 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Dig Ticaret Sermaye Sirketi Statiisine lliskin Tebli§g (ihracaat: 2004/12)de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (ihracat: 2009/12)” ile ilan edilmistir. S6z konusu
tebliglerde yer alan hilkiimler asagida 6zetlenmektedir®’*.

“Odenmis sermayeleri en az 2 milyon TL olan ve bir dnceki takvim yilinda
gumrik beyannamesi bazinda; en az (FOB) 100 milyon ABD dolari veya es
degerdeki fiili ihracati gerceklestiren (transit ve bedelsiz ihracat hari¢) anonim
sirketlere, her yihin Ocak ayinin son gunine kadar basvurulmasi kaydiyla ‘Dis
Ticaret Sermaye Sirketi’ statlisi verilebilir veya halihazirda Dis Ticaret Sermaye
Sirketi Statlsuinu haiz firmalar igin sz konusu stat yenilenebilir”.

Ayrica, “Ait oldugu yil yurirliikteki Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine iligkin
Kararda yer almayan sirketlere; talepleri halinde, basvuru tarihi itibariyle 12 ay
geriye gitmek suretiyle yapilacak inceleme sonucunda, yukaridaki sartlari haiz
olduklarinin belirlenmesi durumunda, yarurlikteki Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine
lliskin Karara ek yapilmak suretiyle Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisi”
verilebilmektedir.

Belirtilen bu sartlari tasiyan sirketlerin, Dis Ticaret Sermaye Sirketi statlisu
alabilmeleri icin EK-B’de yer alan basvuru formunu doldurmalari ve formda belirtilen
belgelerle birlikte Dig Ticaret Mustesarligina muracaat etmeleri gerekmektedir. Dis
Ticaret Mustesarliginca yapilan incelemenin sonucunda gerekli sartlara sahip
oldugu belirlenen sirketlere "Dis Ticaret Sermaye Sirketi" statisi verilerek bu
sirketlerin ticaret unvanlari Resmi Gazete'de yayimlanmaktadir. Verilen bu statd,
yayimlandidi tarihten itibaren muiteakip yila ait Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine
iligkin Karar yayimlanincaya kadar gegerli olmaktadir.

Yaniltici bilgi ve belge kullanilarak Dis Ticaret Sermaye Sirketi statisu aldigi

tespit edilen girketlerin bu statuleri, verildigi tarih itibariyle geri alinacaktir.

213 Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine iliskin Teblig (ihracat: 2004/12)", Sayi:
25664, 08.12.2004.

7" Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statiisiine iliskin Teblig (ihracaat: 2004/12)de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (ihracat: 2009/12)”, Sayi: 27353, 18.09.2009.
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Bu teblige istinaden, “Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin, ihra¢ Urtnlerimizin
tanitiimasi, gesitlendiriimesi, pazar paylarinin artiriilmasi ve yeni pazarlara girilmesi
amaciyla Devlet Yardimlarindan 6ncelikle yararlandiriimalari” saglanmaktadir.

“Dig Ticaret Sermaye Sirketleri, kendi nam ve hesaplarina yurt icinden bizzat
satin aldiklari ve tedarik ettikleri mallarin ihracatinda bu mallarin Uretimi, temini ve
ihracati ile ilgili duzenlenen tum belgelerden idari ve cezai yukuimlulikler agisindan
sorumlu” tutulmaktadirlar.

Bunun yani sira, “Aracili ihracat s6zlesmesine dayanarak imalatgl veya
tedarikci sirketlerin Dig Ticaret Sermaye Sirketleri Uzerinden gerceklestirdikleri
ihracatta ise, aracilik s6zlesmesinde aksine bir hukim bulunmadigi takdirde malin
Uretimi veya tedariki ile ilgili tum belgeler ve malin ihracati ile ilgili ihracat, kambiyo,
gumruk ve diger mevzuat yonunden idari ve cezai yukumluliklerden dogrudan ve

munhasiran imalatgi ve tedarikgi sirketler sorumlu” bulunmaktadirlar.

2.6. DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERININ AVANTAJLARI

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statisl kazanan sirketlere, rekabet guglerini
artirmak Uizere bir takim olanaklar taninmakta ve KOB/'lerin disiplinini ve isbirligini
saglayici nitelikte finansman destegi sadlanmaktadir. Ancak bunlardan da ote
aslinda bu sgirketlere, itibarli ihracat¢i sifati en gelismis haliyle taninmis

olmaktadir®™.

Dis Ticaret Sermaye Sirketi statlisiine sahip isletmelerin sagladigi baslica

avantajlar asagida siralanmaktadir®’®.

e KDV iadelerinde teminat kolayhgi,

Onaylanmis Kisi stattisi edinmek suretiyle gumrik islemlerinde hiz ve kolaylik,

Dahilde isleme rejiminde teminat kolayligi,

Eximbank TL ve doéviz kredilerinde indirimli faiz uygulamasi, ayrica kredi

temininde indirimli teminat kolayligi,

ihracata yonelik cesitli devlet yardimlarindan éncelikli olarak yaralanabilme.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine sunulan olanaklar Vergi Uygulamalari,
Gumriik Mevzuati, Ihracat i§lemleri, Eximbank Kredileri ve Cesitli Devlet Destekleri

olmak Uzere asagida bes kisimda ele alinmaktadir.

*"% Fyat Hacioglu, “DTSS ve SDTS’lerde Yapilacak Yeni Duzenlemeler”, Dig Ticarette Durum Dergisi,

Say1:59, 2006, s.22.
’® Ferudun Kaya, a.g.e., s.31.
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2.6.1. Vergi Uygulamalan

26 Nisan 2014 tarihli ve 28983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Katma
Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi” ile Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin, ihracat
istisnasindan dogan Katma Deger Vergisi iade taleplerinin %4 olarak belirlenen
indirimli teminat karsiliginda yerine getirimesine imkan taninmaktadir®’’.

S6z konusu tebligin 1V/B-1. béliminde belirtilen “Genel Sartlar’i saglayan Dis
Ticaret Sermaye Sirketlerine baska bir sart aranmaksizin, bagli olduklari Vergi
Dairesi Bagkanligi tarafindan iTUS (indirimli Teminat Uygulamasi Sistemi) sertifikas|
verilmektedir. ITUS sertifikasina sahip Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin iade
talepleri, tebligin ilgili bélimlerindeki aciklamalara gére yerine getirilir. iadenin
teminat karsihginda talep edilmesi halinde ise, iade miktarinin tebligin ilgili
béliumunde belirlenen siniri asan kisminin %4°G icin teminat verilir. Bu oran gerekli
sartlari tasiyan diger mukellefler igin %8 olarak belirlenmigtir. Teminat, aksi
belirtiimedikge, iade tarihinden itibaren 6 ay icinde ibraz edilecek olan YMM (Yeminli
Mali Musavir) raporu ile ¢ozilir. Bu stirede YMM raporu ibraz edilmez ise veya

milkellef talep ederse, teminat VIR (Vergi inceleme Raporu) sonucuna gore ¢dziliir.

2.6.2. Glumrik Mevzuati

7 Ekim 2009 tarihli ve 27369 (Mukerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“GUmrik Ydnetmeligi’ne goére; Onaylanmis kisi statisi verilen gergek ve tlzel
kisiler, Gumrik Mevzuati kapsaminda gumrik islemlerinin kolaylastiriimasi igin
belirlenen basitlestiriimis usul, uygulama ve vyetkilerden adlarina dizenlenen
Onaylanmis Kisi Statii belgesi araciidiyla yararlanmaktadirlar 2’ . Béylece,
Onaylanmis Kisi Statist ile dig ticarette islemler basitlestirilerek burokrasi
azaltiimaktadir. Gumrik iglemlerinde basitlestiriimis usul, dis ticaret islemlerinde
zaman ve para tasarrufu saglamasi sebebiyle, ihracatgilar ve ithalatgilar tarafindan
yaygin bigimde kullaniimaktadir.

GUumriuk Mdustesarhdrnin, Gumrik Mevzuati ¢ergevesinde gerekli sartlar
yerine getirmis olan ihracatcilara verdigi Onaylanmis Kisi Statusu; vergi borcu
olmayan, ihracat performans ve guvenilirligi onaylanmig, belirli bir dig ticaret
hacmine sahip, belirli bir sabit sermaye yatirrmina sahip, mali kayitlar tasdiklenmis
olan kisilere taninan ve dis ticaret islemlerinde cesitli kolayliklar saglayan bir
statidir. Onaylanmis Kisi Statisi almak Uzere bagvuruda bulunan Dis Ticaret

Sermaye Sirketleri igin ise bazi istisnalar getirilmigtir.

' Resmi Gazete, “Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi”, Sayi: 28983, 26.04.2014.
#® Resmi Gazete, “Glimriik Yonetmeligi’, Sayi: 27369 (Miikerrer), 07.10.2009.
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23 Kasim 2016 tarihli ve 29897 sayil Resmi Gazete'de yayimlanan
“Onaylanmis Kisi Stattsiine iliskin Gimriik Genel Tebligi (Sira No:1)'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Sira No:4)"e gore; “Gumrik Yonetmeliginin 23 ve 24 Uncu
maddelerinde belirlenmig kosullari saglayan, gumrik mevzuatina gore Turkiye
Gumrik Bolgesinde yerlesik gergek ve tuzel kisilere, gimrik mevzuati kapsaminda
belirlenen basitlestiriimis usuller, uygulama ve yetkilerden yararlanmak (zere
onaylanmis kisi statiis(i” taninmaktadir?”®. Bu tebli§ kapsaminda, Onaylanmis Kisi
Statl Belgesinin 15 Agustos 2017 tarihinden itibaren artik A, B ve C sinifi ayrimi
olmaksizin tek tip olarak diizenlenecegi aciklanmaktadir

S6z konusu tebligde; “Onaylanmis Kisi Stati Belgesi” kapsaminda
faydalanilacak basitlestiriimis usul ve uygulamalara iliskin esaslar belirlenmektedir.
Buna gore, belge sahipleri bundan boéyle, ilave sarta gerek olmaksizin, ithalatta mavi

hat uygulamasi hari¢ olmak Uizere, asagidaki kolayliklardan faydalanabileceklerdir®®.

¢ Eksik beyan,

¢ Kismi teminat,

e Goturd teminat,

¢ A TR dolagim belgesi duzenleme ve vize etme,

« ihracatta mavi hatta islem géren beyannameye belge eklenmemesi,
¢ Tabhlile tabi bazi egyanin tahlil sonucu alinmadan teslimi,

e Tahlile tabi bazi esya igin 6 aylik tahlil raporu kullanimi,

e TaahhUtname karsihdi kongimento ibrazindan 6nce petrol ve turevleri cinsi

esyanin aliciya teslimi,
¢ Ayniyet tespitinde farkli uygulama,

e Egya Ozelligine bagli oimaksizin tasit Gstl uygulamasi.

219 Resmi Gazete, “Onaylanmis Kisi Statiisiine iliskin Giimriik Genel Tebligi (Sira No:1)'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Sira No:4)”, Sayi: 29897, 23.11.2016.

20 T.C. Gumrik ve Ticaret Bakanhdi - Risk Yénetimi ve Kontrol Genel Mudurligd, “OKS Tebligi
Degisikligi Duyurusu”, 25.11.2016, http://risk.gtb.gov.tr/duyurular/oks-tebligi-degisikligi-duyurusu.
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2.6.3. ihracat islemleri

Dahilde isleme Rejimi, ihracat driinlerinin GUretimi igin ithalati yapilan ve ithalat
glmriik vergisine tabi olan girdilere gliimrik muafiyeti saglayan bir rejimdir®".
“Ihracat:2006/12” sayih “Dahilde Isleme Rejimi Tebligi” ile dahilde isleme
tedbirlerinin esaslari belirlenmistir. Bu tebligdeki sartli muafiyet sistemi firmalara;
dahilde isleme izin belgesi kapsaminda ihracini taahht ettikleri Griintn Gretiminde
kullanilan girdileri, vergisi teminata baglanmak suretiyle ithal edebilme ve ihracati
yapmalarinin  ardindan, teminatin  kendilerine iade edilmesi imkanini
saglamaktadir?®?,

So6z konusu tebligde yer alan teminat ve indirimli teminata ilisin maddelere
gore; Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine, miracaat tarihinden énceki yil icerisinde
gerceklestirdikleri ihracat kadar dahilde isleme izin belgesi kapsaminda yapacaklari
ithalatta, bu ithalattan dogan verginin sadece %10’unu teminat olarak yatirmalari
kaydiyla, gumruk idaresince ithalatin gerceklestiriimesine izin verilmektedir. Eger,
Dis Ticaret Sermaye Sirketi, Onaylanmis Kisi Statlstine de sahip ise, bu oran %1

olarak uygulanmaktadir.

2.6.4. Eximbank Kredileri

Turkiye Ihracat Kredi Bankasi Anonim Sirketi (Tirk Eximbank), tlkemiz
ihracatini gelistirmek amaciyla ihracatgilari, ihracata yonelik Gretim yapan
imalatcilari ve yurt disinda faaliyet gosteren muateahhit ve girigsimcileri kisa, orta ve
uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi kredi, sigorta ve garanti programlari ile
desteklemektedir. Turk Eximbank, 2016 yilinda ihracat sektdériine toplam 33 milyar
dolarlik destek saglamis olup bu tutarin 22 milyar dolari nakdi kredi ve 11 milyar
dolari ise sigorta/garanti imkani seklinde gerceklesmistir. Bu tutar, Turkiye
ihracatinin yaklasik olarak %23’tinii olusturmaktadir®:.

Ulkemizdeki ihracatgilarin Eximbank’dan dogrudan kredi kullanmalarina imkan
saglayan “Dis Ticaret Sirketleri Kisa Vadeli inracat Kredisi” ile, Dis Ticaret Sermaye
Sirketlerinin ihracata hazirlik dénemi finansman ihtiyaglarinin uygun vade ve maliyet
ile karsilanmasi, boylelikle ihracat performanslarinin artirilmasinin tesvik edilmesi

hedeflenmektedir. S6z konusu kredi, Turk Lirasi ve doviz cinsinden, Tirk Eximbank

81 Utku Utkulu, “Tarkiye'de Dis Ticaretin Gelisimi ve Yapisal Degisim”, Tiirkiye’de Dis Ticaret
Islemleri ve Uygulamasi (Teoriden Pratige), Ed: Utku Utkulu ve Ismail Aydemir, Gazi Kitabevi,
4 Basim, Ankara, 3-15, 2013, s.12.

282 Resmi Gazete, “Dahilde isleme Rejimi Tebligi (ihracat: 2006/12)", Sayi: 26382, 20.12.2006.

283 Tirkiye ihracat Kredi Bankasi A.S., “Hakkimizda”, http://www.eximbank.gov.tr/TR,5/hakkimizda.htm|
(Erisim tarihi: 04.10.2017).
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Genel Midirligl, Ankara Bélge Midirligi ve izmir Subesi tarafindan dogrudan

kullandiriimaktadir?®*.

2.6.5. Cesitli Devlet Destekleri

T.C.Ekonomi Bakanhgi tarafindan yudrutulen ihracata yonelik devlet yardimlari,
ulkemizdeki isletmelere onemli destekler saglamaktadir. Bu destekler, o6zellikle
arastirma-gelistirme, inovasyon, tasarim, markalasma ve hedef pazara giris gibi

285 Ozel statiilii sirketler olan Dis Ticaret

konularda gelismelere yol agcmaktadir
Sermaye Sirketleri ise, Glkemizin ihrag Grtnlerinin tanitilmasi ve ¢esitlendiriimesi, bu
urdnlerin pazar paylarinin artirilmasi ve yeni pazarlara girisinin saglanmasi amaciyla
devlet yardimlarindan oOncelikli olarak yararlandiriimaktadir. Bu baglamda Dis
Ticaret Sermaye Sirketlerinin, yurt digi birim, marka ve tanitim destegi; yurt disi fuar
katihmlarinin desteklenmesi; Tdrk drlnlerinin  yurt disinda markalasmasinin
desteklenmesi gibi pek ¢cok destekten yararlanma imkani bulunmaktadir.

“2010/6” sayili  “Yurt Disi Birim, Marka ve Tanitim Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Teblig” ve bu tebligde yapilan degisiklikler cercevesinde,
Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin yurt disinda agtiklari birimlerin kiralari, yurt disinda
gerceklestirdikleri tanitim faaliyetleri ve marka tescili ile ilgili giderleri

desteklenmektedir®®®. Bu destekler asagida 6zetlenmektedir.

Birim Kira Giderlerinin Desteklenmesi

Dig Ticaret Sermaye Sirketleri tarafindan yurt disinda acilan birimlerin kira
giderleri, her bir birim basina, agilan birimin magaza olmasi halinde % 50 oraninda
ve yillik azami 120.000 USD’ye kadar; acilan birimin depo, ofis, showroom, Urln
teshir serasi veya reyon ile Uzerine bina yapilacak arsa olmasi halinde % 50
oraninda ve yillik azami 100.000 USD’ye kadar, desteklenmektedir. Kira giderleri
desteginden her bir Ulke igcin en fazla 4 yil sureyle ve maksimum 25 birim igin
yararlanilabilmektedir. Bu birimlerde, Turkiye'’de Uretilen UrUnlerin pazarlanmasi
gerekmekte olup yabanci markalar icin yurt icinde fason olarak uretilen Grtnlerin kira

giderleri ve reklam, tanitim, pazarlama giderleri bu teblig kapsaminda degildir.

284 Tirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S., “Dis Ticaret Sirketleri Ihracat Kredisi (DTS),

http://www.eximbank.gov.tr/TR,207/dis-ticaret-sirketleri-ihracat-kredisi-dts.html

SErisim tarihi: 04.10.2017).

% T.C. Ekonomi Bakanli§i, “ihracat Destekleri”, https://www.ekonomi.gov.tr (Erisim tarihi: 04.10.2017).

28 Resmi Gazete, “Yurt Disi Birim, Marka ve Tanitim Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Teblig
(No:2010/6)”, Sayi:27676, 18.08.2010; Resmi Gazete, “Yurt Disi Birim, Marka ve Tanitim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Teblig (Tebli§ No:2010/6)’'de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
(No:2014/3)", Say:29203, 12.12.2014; Resmi Gazete, “Yurt Disi Birim, Marka ve Tanitim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Teblig (Teblig No:2010/6)'de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
(No:2016/3)", Say1:29906, 02.12.2016.
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Tanitim Faaliyetlerinin Desteklenmesi

Bu teblig ile desteklenen yurt digi birimi bulunan kuruluslarin, Turkiye'de
Uretilen drunler icin yurt disinda gergeklestirdikleri genelge kapsamina giren reklam,
tanitim ve pazarlama giderleri; %60 oraninda ve yurt disi birimin bulundugu her bir
Ulke igin yillik azami 150.000 USD’ye kadar desteklenmektedir. Yurt disi birimi
bulunmayan ancak yurt i¢ci marka tescil belgesi olan ve tanitim yapacagi Ulkede
marka tescil belgesine sahip veya marka tescili igin basvuru yapmis olan sirketler
icin ise bu giderler %60 oraninda ve yilllk azami 250.000 USD’ye kadar

desteklenmektedir.

Yurt Dis1 Marka Tescil Faaliyetlerinin Desteklenmesi

Sirketlerin yurt ici marka tescil belgesi bulunan markalarinin yurt disinda tescili
ve korunmasina iligkin giderleri, % 50 oraninda ve yillik azami 50.000 USD’ye kadar
desteklenmektedir.  Sirketler bu destekten maksimum 4 vyl  siresince

yararlanabilirler.

2.7.  DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERININ TEMEL iSLEVLERI

Ulkemizdeki Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin kaynagdini Japoya'daki Genel
Ticaret Sirketleri modeli olan “Sogo Shosha” olusturmaktadir. Japonya’daki bu
sirketler iglevlerini ve is alanlarini, ticaretin yani sira yatirnm, hizmet ve endustri
gelistirmeyi de icerecek sekilde genisletip ¢esitlendirmiglerdir. Bu sirketlerin iglevleri
tipik olarak; finansal hizmetler, bilgi hizmetleri, risk azaltma hizmetleri, organizasyon
ve koordinasyon hizmetleri, yardimci hizmetler, insan kaynaklari, finansal kaynaklar,
kiresel ticaret agi ve iletisim sistemleri olarak siralanabilmektedir. Bu iglevlerin yani
sira aracilik, orta vadeli kredi teklifi, projelendirme, bilgi isleme gibi fonksiyonlari da
bulunmaktadir. Japonya'daki Sogo Shosha arastirma enstitist, bu sirketlerin
fonksiyonlarini temel ve yardimci fonksiyonlar olarak ayirmigtir. Temel fonksiyonlari
islemsel fonksiyon, finans fonksiyonu ve bilgi fonksiyonu olarak gruplandirmistir.
Destek fonksiyonlari ise endustri organizasyonu fonksiyonu, kaynak gelistirme
fonksiyonu ve yazilim ve sistem fonksiyonu olarak siniflandirmigtir. ilgili fonksiyonlar

Sekil-6'da d6zetlenmektedir®®’.

%7In Woo Jun, “The Strategic Management of Korean and Japanese Big Business Groups: A

Comparison Study Between Korean General Trading Companies and Japanese Sogo Shoshas”, The
University of Birmingham, Department of Management, Birmingham, 2009, p.19 (Unpublished
Doctorate Thesis).
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Sanayi Organizasyon
Fonksivonu*

Finans
Fonksivonu

emel
Fonksiyonla
|'§Iernse|

Fonksiyon

Yazlim ve
L Sistem

Geligtirme
Fonksiyonu®%

Destek
Fonksivonlar

* Yeni Sanayiler Organize Etme
*= Dogal Kaynaklan Geligtirme
***Lojistik Yonetim Sistemi ve [5letme Yénetimi Sistemi

Sekil-6 Japonya'daki Genel Ticaret Sirketlerinin (Sogo Shosha) Fonksiyonlari®®.

Ulkemizde ihracata ydnelik bir 6rgitlenme modeli olarak uygulanan Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerinin &zellikleri ile kuguk Uretici ve ihracatgi isletmelere
sagladiklar faydalar, kisacasi temel islevleri asagida ele alinmaktadir®®®.

e Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, tedarikgileri veya kuguk Uureticiler imalatla
ugrasirken, onlarin  mdasgterilerini, pazarlarini, kredilerini, hammadde
intiyaclarini temin eder, mevzuati takip eder, Grunlerin uygunluk belgelerinin
alinmasini saglar, gimrukleme, sigorta, tasima, gibi ihracata ve ithalata
yonelik her tirlii prosediirii yerine getirirler. Ustelik bitiin bunlar kaliteli, hizli
ve ekonomik bir bigcimde gerceklestirirler. Bdylece, firmalarin maliyetlerinin
dismesi, zamandan tasarruf etmeleri ve rekabet avantaji saglamalari mimkuan

olmaktadir.

%8 Shin Jonghap Sangsaron, The New Theory of the Sogo Shoshas, Research Institute of the Sogo

Shoshas, Japan, 1981, p.26; Aktaran: Jun, a.g.e., p.21.
289 Kalender, a.g.e., s5.26-36.
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e Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, tedarikgilerinin veya kuguk Ureticilerin ihracata
yonelik finansman sorunlarinin ¢ézuminde bankalar kadar etkin bir role
sahiptir. DTSS'ler, bankalardan 6zellikle de Eximbank’tan uygun kosullarda ve

yuksek miktarda kredi temin ederek ureticilere dagitilmasini saglamaktadirlar.

o Uretici firmalar, devlet tarafindan verilen yardim ve desteklerden Dis Ticaret

Sermaye Sirketleri araciligi ile blytk oranda yararlanabilmektedirler.

e Bircok firmanin Urunlerinin tek elden satisini gergeklestiren Dis Ticaret
Sermaye Sirketlerinin, pazarlama ve tasimada O&lgek ekonomisinden
yararlanmalari ve disg alicilar karsisinda pazarlik glglerinin artmasi mimkin
olmaktadir. Boylece DTSS’ler, dis pazarlardan gelen biylk miktardaki

siparisleri Ustlenerek yerli Ureticiler arasinda paylastirabilmektedirler.

o Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, ihracat alaninda oldukg¢a kalifiye bir isglcinu
istihdam eden ve ihracat konusunda ihtisaslasmis olan sirketlerdir. Bu

dogdrultuda, kuguk uretici firmalarin bu uzmanliktan faydalanmasini saglarlar.

o Aktif dis pazarlama faaliyeti dogrultusunda olusturduklari dis temsilcilikler ile

yurt disinda yeni pazarlarin bulunmasina aracilik etmektedirler.

e Yurt digi pazar arastirmalari yaparak, kicuk imalatci ve ihracatgi firmalara,

ithalat ve ihracat islemlerine iliskin know-how hizmeti sunmaktadirlar.

e Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, birgok firmanin ihracat islemlerini tek elden
yuritmekte olduklarindan, ihracatla ilgili sabit maliyetlerde azalma olmaktadir.

Bdylece, ihracatin finanse edilmesi konusunda da kolaylik saglanmaktadir.

e Dis Ticaret Sermaye Sirketleri Gzerinden gergeklestirilen ihracat islemlerinde

KDV geri 6demesi kisa surede yapilmakta ve ilgili firmalara aktariimaktadir.

e Ulkede uygulanan ihracat politikalarinin aksayan yoénlerinin organize bir

bicimde dile getirilebilmesi s6z konusu olmaktadir.

o Ulkedeki ihracatin artmasina katkida bulunmaktadirlar. Boylece artan ihracat
kapasite kullanim oranlarini artiracak ve bu sayede ulkedeki Uretim

faktorlerinin potansiyeli hizla ekonomiye kazandirilabilecektir.

Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin temel iglevlerini genel olarak Aracilik
Hizmetleri, ithalat Faaliyetleri, ihracat Faaliyetleri ve Finansman Temini olmak Uzere

dort baslik altinda toplamak mumkunddr.
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2.7.1. Aracilik Hizmetleri

Kiacluk ve orta buyuklikteki igletmelerin bircogu kaynak yetersizligi,
uluslararasi pazarlar hakkinda yeterince bilgi ve tecriibeye sahip olmamalari ve dig
piyasalara iliskin ihracat faaliyetlerini dogrudan kendilerinin yapmasi halinde
yuklenecekleri ilave maliyetlerin fazlahigi, yurt digi pazarlardaki satiglarin belirsizligi
ve algillanan risk sebebiyle uluslararasi pazarlara acilmaya tereddutle
yaklasmaktadirlar. Bu durum firmalari, dis pazarlara acilma konusunda yerel ortak
veya araci kurulus bulmaya sevk etmektedir. Ozellikle kaynaklari kisitli olan kiigiik
ve orta buyuklikteki firmalar, iki kanal secenegi ile karsi karsiyadirlar. Birincisi,
dogrudan yurt disindaki musterilere ihra¢ etmek, digeri ise dolayli olarak bir araci
yardimiyla ihracat yapmaktir. Dogrudan ihracat en yaygin olani olsa da dolayl
ihracat KOB/'lerin uluslararasilasmasina giden énemli bir yoldur®®°.

Araci ihracatci sifatiyla firmalarin Grinlerinin yurt disina ihracatina aracilik
yapan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, 6zellikle kiicik ve orta Olcekli isletmelerin
ihracata mesafeli yaklasmalarina sebep olan durumlara ¢6zim getirmektedirler.
Sermaye vyapilari gUgli, disg ticaret hacimleri yilksek, ihracat islemlerinde
uzmanlasmig, operasyonel tecribeleri fazla olan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri, yurt
disinda musteriler bulup anlagmalar yapmak ve tim ihracat prosedurind yerine

getirmek suretiyle kliglk Uretici ve ihracatgilara destek olmaktadirlar.

2.7.2. ithalat Faaliyetleri

ithalat, bir (ilkede Uretilemeyen; Uretilse bile yurt disindan getirimesi daha
ekonomik olan; Uretilmesine ragmen dlke ihtiyacini karsilayamayacak miktarda az
Uretilen her tirlG mal ve hizmetin, vergileri ddenerek ve bedeli faturanin kesildigi
Ulkedeki ihracatciya 6denerek, Ulkedeki yasa ve yonetmeliklere uygun olarak yurda
sokulmas: islemidir®. ithalatci ise, ihracatgi ile yaptigi anlasma gergevesinde yurt
digindan satin aldigr mal ilgili ithalat ve gumruk mevzuati cercevesinde yurda
sokacak olan ve bedelini ihracatgiya veya Uguncu gergek ve tuzel kisiye kambiyo
yUkimlGlGgini yerine getirerek édeyecek olan taraftir®?,

ithalat rejimine gore; “Kamu ahlaki, kamu diizeni veya kamu glvenligi; insan,
hayvan ve bitki sagliginin korunmasi veya sinai ve ticari mulkiyetin korunmasi

amaglariyla ilgili mevzuat hukumleri c¢ercevesinde alinan Onlemlerin kapsami

2% Jolanda Hessels and Siri Terjesen, “Resource Dependency and Institutional Theory Perspectives on

Direct and Indirect Export Choices”, Small Business Economics, Vol:34, No:2, 203-220, 2010,
.204-205.

b S.Burak Arzova, ithalat Hakkinda Hersey: Ithalat Islemleri, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 2009, s.3.

92 Koban ve Keser, a.g.e., s.14.
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disindaki mallarin ithali serbest” birakilmaktadir. Ancak, “Eski, kullaniimis,
yenilestiriimis, kusurlu (defolu) ve yatik (zamanla dayanikliligini yitirmig) mallarin

ithali izne tabi” tutulmaktadir?®®

. Buradan hareketle, ithalata konu olan mal ve
ekonomik degerleri; ithalati serbest olan mallar, ithalati yasak olan mallar ve ithalati
izne tabi olan mallar seklinde siniflandirmak mamkuindur.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri yukarida bahsedilen ithalat strecinin ilgili yasa
ve yonetmelikler cercevesinde isletiimesi, ithalati izne tabi Urlnlerle ilgili olarak
gerekli kurumlardan izinlerin alinmasi, Gimrik Mevzuati ile dngoérilen iglemlerin

gerceklestiriimesi vb. hususunda énemli bir isleve sahiptir.

2.7.3. ihracat Faaliyetleri

ihracat, Ulke sinirlari iginde Uretilen, yetisen veya baska llkelerden yurda
gelmis mal ve hizmetlerin, baska Ulkelere doviz karsili§i satilmasi ve bedelinin

2% Jhracatcl ise yonetmelige

Kambiyo Mevzuatina gore yurda getirilmesi islemidir
gére; “ihrac edecegi mala gére ilgili ihracatgi Birlikleri Genel Sekreterligine lye olan,
vergi numarasina sahip gercek veya tlzel kigiler ile tlzel kisilik statlistine sahip
olmamakla birlikte yurarlukteki mevzuat hukumlerine istinaden hukuki tasarruf

yapma yetkisi taninan ortakliklar” ifade etmektedir®®®

. Buna gore, ihracatgilarin
calisma konularina giren birliklere tye olmalari gerekmektedir.

Ulkemizdeki bazi Griinlerin ihracati timiyle yasaktir. Bazi Griinlerin ise ihracati
gerekli mercilerden izin alinarak yapilabilmektedir. Ote yandan, ihracatta izlenecek
proseddirler ihrag edilecek Urline, ihracatin sekline ve ihracat yapilacak Ulkeye goére
farkllasabilmektedir. Bu bakimdan ihracat cesitlerinin bilinmesi 6nemlidir®®®.

ihracati, ic ticarete gdre daha karmasik hale getiren bir takim faktorler

bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca siralanmaktadir®®’.

e Satislarin yabanci bir Ulkeye yapiliyor olmasi,
o iki tarafli ve cok tarafli ticaret anlasmalarinin sartlarina uyum zorunlulugu,
o Yapilan aligverigte bir yabanci paranin kullaniminin s6z konusu olmasi,

o Mallarin ilgili Glkeye tasinmasi,

293 Resmi Gazete, “ithalat Rejimi Karari”, Sayi: 22510 (Mikerrer), 31.12.1995.

29 Alaattin Firat ve Fatih Gokbayrak, Dis Ticaret Teorisi ve Tiirkiye’de Dis Ticaret Politikalari,
istanbul Gelisim Universitesi Yayinlari, istanbul, 2016, s.62.

295 Resmi Gazete, “Inracat Yonetmeligi”, Sayi: 26190, 06.06.2006.

2% Mutlu Yiimaz ve Ahmet Ozken, fhracat: Anlamak ve Yénetmek Igin Bilmeniz Gereken Her Sey,
Og)timist Yaylnlarl, 2.Basim, istanbul, 2013, s.19.

29" Arzova, Ihracat Hakkinda Hersey, s.6.
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Malin varig Ulkesine gonderilmesine iliskin Gumrik Vergisi, Katma Deger

Vergisi ve varsa diger vergiler ile bir takim ihracat formalitelerinin olmasi,

Malin c¢ikis yerinden varis yerine kadar maruz kalabilecegi risklere karsi

sigorta edilmesi gerekliligi,

Odemelerde ve bedellerin tahsilinde bankacilik sisteminin devreye girmesi,

ihracat desteklerinden yararlanabilmek icin gereken kosullarin saglanmasi.

Yukarida bahsedilen faktdrler sebebiyle ihracat, bitin Ulkelerde pek c¢ok
baglayici kuralla detayli bigimde diizenlenmektedir. Ulkeler, bilhassa Diinya Ticaret
Orgitl (DTO) ve diger uluslararasi érgitlere liye olanlar, bu tir diizenlemelerde iki
ya da cok tarafli ticaret anlasmalari ve uluslararasi ticari kurallar cergevesinde
hareket etmek durumundadirlar. Bu kurallar genel olarak; ihracat Mevzuati, GUimriik
Mevzuati, Kambiyo Mevzuati, Standardizasyon Mevzuati, Katma Deger Vergisi
Mevzuati ve Tesvik Mevzuati seklindedir®®®.

Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin aracilik sifatiyla tstlenmis olduklari ihracat
islevi, ihracat ile ilgili batln faaliyetleri kapsamaktadir.

Dis Ticaret Sermaye Sirketleri aktif veya pasif ihracat yapmaktadirlar. Eger
ihracata konu mallarin alicisini Dis Ticaret Sermaye Sirketi bulmus ise bu aktif
ihracattir. Aktif inracatta trlnlerin temini, pazarin bulunmasi, ihracat islemleri, tretim
yapan firmalara finansman saglanmasi ve olasi riskler Dig Ticaret Sermaye
Sirketine aittir. Diger taraftan ihracata konu mallarin alicisini kiguk Uretici veya
ihracatgl kendisi bulmus ise bu pasif ihracattir. Pasif ihracatta yurt disi pazarin
bulunmasi, aliciyla iligkiler, finansman temini ve olasi riskler kiiglk Uretici veya

ihracatciya ait olup Dis Ticaret Sermaye Sirketi formalitelere aracilik etmektedir®®.

2.7.4. Finansman Temini

Dis Ticaret Sermaye Sirketi modeli dogrultusunda 6zel stati edinen sirketler,
ic ve dis piyasalardan, hem daha ylksek miktarlarda hem de daha iyi kosullarda
kredi saglayabilmektedirler. Disg Ticaret Sermaye Sirketleri bankalardan, 6zellikle
Eximbank’tan uygun kosullarda temin ettigi krediyi ureticilere kullandirabilmektedir.
Yurt disindaki musterinin (ithalatginin) finansmani ise, ithalat¢iya kredi agiimasi
seklindedir. Bdylece miisterinin (riine talebi canli tutulmaktadir®®. Dolayisiyla Dis
Ticaret Sermaye Sirketlerinin bu finansman imkéanlar, kendileri igin oldugu kadar,

tedarikgileri ve 6zellikle KOBI dlgegindeki Ureticiler igin de fayda saglamaktadir.
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Arzova, Ihracat Hakkinda Hersey, s.6.
Kalender, a.g.e., ss.34-35.
Kalender, a.g.e., ss.35-36.
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2.8. DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERININ YILLARA GORE SAYISI,
IHRACAT RAKAMI VE TURKIYE IHRACATINDAKI PAYI

Ulkemizde 1980li yillarda disa agik sanayilesmenin benimsenmesi ile birlikte,
igletmeleri ihracata yonlendirebilmek amaciyla ihracatta gesitli 6rgutlenme modelleri
uygulamaya konulmustur. Turkiye'de, ihracatta &rgutlenme modeli olarak ilk
uygulanan ve halen devam eden model, diinyada da benzerleri bulunan “Dig Ticaret
Sermaye Sirketi (DTSS)” modelidir. 1981 ve 2016 vyilllari arasinda Turkiye’de Dis
Ticaret Sermaye Statlisu verilen sirket sayisi, bu sirketlerin gerceklestirdikleri toplam
ihracat rakami, Turkiye toplam ihracat rakami ve Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin
ihracatinin Turkiye ihracati icindeki pay1 Tablo-14'te gosterilmektedir.

1981-1999 yillar arasindaki DTSS sayisi ve DTSS ihracat rakamlari igin,
Topuz (2000)'in, calismasi kapsaminda derledigi tablodan yararlaniimistir. 2000-
2004 yillar1 arasindaki DTSS sayisi ve 2000-2012 yillari arasindaki DTSS ihracat
rakamlari, Kalender (2013)'iin calismasi kapsaminda TUIK, TiM ve iSO verilerinden
yararlandigi tablodan elde edilmistir. 2005-2016 yillari arasindaki DTSS sayisi,
Resmi Gazetelerde ilan edilen DTSS listelerinden elde edilmistir. 1981-2016 yillar
arasindaki Tirkiye ihracat rakamlari, TUiKten elde edilmistir. 2013-2016 yillar
arasindaki DTSS ihracat rakamlari, TIM’in her yil gergeklestirdigi “ilk 1000 ihracatgi”
arastirmasi sonuglarindan; burada bulunamayanlar ise 1SO’nun her yil acikladigi
“Turkiye'nin Birinci 500 Buyik Sanayi Kurulusu” arastirmasi sonuglarindan tespit
edilmistir. Ancak bu arastirmalarda bazi sirketlerin adlari agiklanmadigindan 2013
yilinda 2, 2014 yihnda 1, 2015 yilinda 1, 2016 yihinda 3 DTS$'nin ihracat rakamina
ulagilamamistir. Dolayisiyla ilgili yillarda DTSS’lerin Turkiye ihracati icindeki payinin,

tabloda verilen rakamlarin biraz daha tUzerinde gerceklesmis oldugu sdylenebilir.
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Tablo-14 Turkiye'deki Dis Ticaret Sermaye Sirketlerinin Sayisi, Toplam ihracati ve
Turkiye Ihracatindaki Payi, 1981-2016 3,

il DTS$ | DTSS Toplam Turkiye Toplam DTSS ih!'a_catlnl_n Tiirkiye

Sayisi | lhracati (USD) lhracati (USD) lhracati Igindeki Payi (%)
1981 7 424.000.000,00 4.702.934.406,00 9,02
1982 17 1.000.000.000,00 5.745.973.370,00 17,40
1983 22 1.741.000.000,00 5.727.833.673,00 30,40
1984 21 2.883.000.000,00 7.133.603.594,00 40,41
1985 24 3.056.000.000,00 7.958.009.699,00 38,40
1986 24 3.337.000.000,00 7.456.725.601,00 44,75
1987 28 4.881.000.000,00 10.190.049.416,00 47,90
1988 37 5.915.000.000,00 11.662.024.117,00 50,72
1989 29 4.956.000.000,00 11.624.691.720,00 42,63
1990 23 4.612.000.000,00 12.959.287.612,00 35,59
1991 20 3.917.000.000,00 13.593.462.021,00 28,82
1992 24 4.105.000.000,00 14.714.628.825,00 27,90
1993 25 3.485.000.000,00 15.345.066.893,00 22,71
1994 27 4.156.000.000,00 18.105.872.075,00 22,95
1995 30 4.910.000.000,00 21.637.040.881,00 22,69
1999 38 6.500.000.000,00 26.587.224.962,00 24,45
2000 37 6.014.397.817,00 27.774.906.045,00 21,65
2001 43 7.861.553.709,00 31.334.216.356,00 25,09
2002 45 8.297.553.709,00 36.059.089.029,00 23,01
2003 48| 10.845.672.519,00 47.252.836.302,00 22,95
2004 61| 19.641.810.065,00 63.167.152.820,00 31,09
2005 54| 19.436.173.738,00 73.476.408.143,00 26,45
2006 50| 21.752.206.347,00 85.534.676.000,00 25,43
2007 51| 27.232.340.465,00| 107.271.749.904,00 25,39
2008 53| 33.729.711.475,00| 132.027.195.626,00 25,55
2009 56| 26.311.284.566,00| 102.142.612.603,00 25,76
2010 52| 28.350.914.552,00| 113.883.219.184,00 24,89
2011 54| 30.529.769.600,00| 134.906.868.830,00 22,63
2012 52| 30.139.702.429,00| 152.461.736.556,00 19,77
2013 56| 29.310.966.546,10| 151.802.637.087,00 19,31
2014 58| 33.225.930.274,38| 157.610.157.690,00 21,08
2015 65| 31.003.898.139,74| 143.838.871.428,00 21,55
2016 58| 33.162.897.213,27| 142.529.583.808,00 23,27

$0lyedat Topuz, “Tiirkiye'deki Dis Ticaret Sermaye Sirketleri’nin Mahiyeti, Gelisimi ve Bir Uygulama”, Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2000, s.13 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) ;
Sinem Kalender, “isletmelerin Uluslararasi Pazarlara Giriste Karsilastiklari Engellerin ihracat Performansi
Uzerindeki Etkilerinin Belirlenmesine Yénelik Dis Ticaret Sermaye Sirketleri Uzerine Bir Aragtirma”, Trakya
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitist, Edirne, 2013, s.45 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi) ;
Resmi Gazete, http://www.resmigazete.gov.tr (Erisim tarihi: 20.10.2017) ; TUIK, “Yillara Gére Dis Ticaret”,
Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK), http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (Erisim tarihi: 20.10.2017) ;
TiM, “ilk 1000 ihracatgl Arastirmasi”’, Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TiM), http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-
arastirma-raporlari-ilk-1000-ihracatci-arastirmasi.html (Erisim tarihi: 20.10.2017) ; 1SO, “Turkiye'nin Birinci
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu”, istanbul Sanayi Odasi (ISO), http://www.is0500.0rg.tr/iso-500-hakkinda/gecmis-
yil-verileri/ (Erisim tarihi: 20.10.2017) verilerinden elde edilen bilgiler dogrultusunda derlenmistir.
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Tablo-14'te yer alan verilere gore; 1981 yilinda sadece 7 sirket bu 6zel statuyu
alabilmistir. Dolayisiyla 18 Temmuz 1980 tarihli ve “8/1173” sayilh “ihracatg
Sirketleri Tesvik Karari” ile inracatgi Sermaye Sirketleri igin konulan énceki yil asgari
15 milyon ABD Dolari ihracat yapmis olma kosulunu ¢ok az sirket yerine
getirebilmistir. Bu 7 sirketin Ulke ihracati igindeki payl %9’dur. 1985 yilinda, yapilan
duzenlemelerle adi “Dig Ticaret Sermaye Sirketi” olarak degistirilen bu sirketlerin
sayisi 24, ulke ihracati icindeki payl %38,4 olmustur. 1988 yilinda ise sayisi 37’ye
yukselen DTSS’ler Turkiye ihracatinin neredeyse yarisini gergeklestirmistir. 1989
yilinda DTSS sayisi 29'a, ulke ihracati icindeki payl %42,6’'ya gerilemigtir. 1981-
1989 yillarinda DTSS’lerin Turkiye ihracatindan yaklasik %35 pay aldigi tespit
edilmigtir.

1990 yihna gelindiginde DTSS sayisinin 23’e, Ulke ihracatindaki payinin
%35,6’'ya dustugu gorulmektedir. Dolayisiyla, 27 Temmuz 1989 tarihli “89/14232”
sayili “ihracat Rejimi Karari" ile 100 milyon ABD Dolarina cikarilan ihracat barajini
saglayabilen sirket sayisi azalmistir. 1999 yilinda DTSS sayisinin 38’e yikseldidi
ancak Ulke ihracatindaki payinin %24,5e geriledigi goriimektedir. 1990-1999
yillarinda DTSS'lerin Ulke ihracati icindeki payinin yaklasik %26 olarak gerceklestigi
tespit edilmigtir. 1990’ yillarin basinda kdrfez krizi, dinya ekonomisinde durgunluk,
yuksek enflasyon gibi sorunlarla micadele edilmis ve 1994 yilinda ekonomik kriz
yasanmigtir. Nitekim incelenen bu dénemde DTSS$'lerin firma sayisindaki artiga
ragmen ulke ihracati icindeki paylarinin giderek azaldigi belirlenmistir.

2000 yilinda DTSS sayisinin 37 oldugu ve Turkiye ihracatindan aldigi payin
%21,7’ye geriledigi gorulmektedir. Krizin yagsandigi 2001 yilinda ise DTSS sayisinin
43’e ciktigl ve Ulke ihracatindaki payinin %25,1’e yukseldigi gorulmektedir. 2002 ve
2003 yillarinda da DTSS sayisi artmaya devam etmisg, Ulke ihracati igindeki payi
2001 yihina gore gerilemis olmakla beraber kriz 6ncesine (2000 yil)) gbre artmistir.
Krizle daralan i¢ talep sonucunda firmalar ihracata yénelmislerdir. ihracattaki bu
artisin nedenleri arasinda; isglci maliyetlerinde azalma, faiz oranlarinin digmesi,
ihrag fiyatlarinda artig, eneriji fiyatlarindaki artigin genel fiyat artiginin altinda olmasi
gibi bazi maliyet avantajlari gésterilmektedir®®®. 2004 yilinin baginda, sirdiriilebilir
ihracat artigini saglayacak ihracat yapisini olusturmak amaciyla Dis Ticaret
Mistesarhiginca hazirlanan “ihracat Stratejik Plani (2004-2006)" uygulamaya
konulmustur®®. Nitekim, 2004 yilinda DTSS sayisi bilyiik bir artis gdstererek 61’e
cikarken, Turkiye ihracatindaki payl %31,1’e ylkselmistir. 2005 yilinda DTSS sayisi

302
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Murat Picak, “Planli Kalkinma Dénemi Turkiye ihracat Politikalari Uzerine Bir Degerlendirme”,
Mevzuat Dergisi, Say1:148, 2010.
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54’e, Ulke ihracatindaki payl %26,5’'ya dusmustur. Kiresel krizin bagladigi 2008
yilinda ise DTSS sayisi 53, ihracattaki payi ise %25,6'dir. Krizinin etkisiyle 2009
yilinda Turkiye ve DTSS ihracatinda gerileme yaganirken, sayisi 56’ya cikan
DTSS’ler %25,8 ile ihracat igindeki paylarini korumuslardir. 2000-2009 yillarinda
DTS$S’lerin Ulke ihracatindaki payinin ortalama %25 oldugu tespit edilmistir.

2010 yili incelendiginde Turkiye’de DTSS statlsinu haiz firma sayisi 52’ye
dismus olup bu sirketlerin Ulke ihracati icindeki payi 6nceki yila yakin bir seviyede
gercekleserek %24,9 olmustur. 2012 yilinda da Turkiye’de DTSS statlsu olan 52
sirket bulunmakta olup ihracattan aldiklari pay %19,8’e dismustir. 2015 yilinda
DTSS sayisi 65 olup, bu rakam DTS$ modelinin uygulamaya konulmasindan
itibaren belirlenen en yilksek sirket sayisidir. 2016 yilina gelindiginde DTSS
sayisinin 58 oldugu ve ihracattan %23,3’lUn Uzerinde pay aldigi gorulmektedir. Buna
gore, 2010-2016 yillari arasinda DTSS’lerin Turkiye ihracati igindeki payinin %22

seviyesinde seyrettigi belirlenmigtir.
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UGUNCU BOLUM
KURESEL KRiZiN iISLETME PERFORMANSINA ETKISi:
BORSA iSTANBUL'DA iSLEM GOREN DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERI
UZERINE DINAMIK PANEL VERI ANALIZi

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Gunumuzde kuresel boyutta yasanan ekonomik krizler tim dinyada sirketlerin
kapanmasina hatta ulkelerin iflasina neden olmaktadir. Kiresel krizden 6zellikle dis
ticaret olumsuz etkilenmekte ve bu da cari agigi artirici bir etki yapmaktadir. Bu
nedenle Uretim basta olmak Uzere ihracat da ¢ok énemli bir konu haline gelmektedir.
Dolayisiyla gerek buyuk Olcekli isletmelerin gerekse Ulkemizdeki isletmelerin
%99,8’ini olusturan KOBI'lerin retmeye ve ihracat yapmaya yénlendirilmesi ve bu
konuda desteklenmesi gerekmektedir. Bu noktada, dis ticaretin buylk olgekli ve
entegre sirketler araciligiyla yapilmasi suretiyle kiiguk Uretici ve ihracatgi isletmelere
de uluslararasi arenada pazarlik glicu kazandiriimasi ve nihayetinde ulke ihracat
hacminin artirlmasi amaciyla ihracati tegvik kapsaminda olusturulan Dis Ticaret
Sermaye Sirketleri (DTSS) modeli 6nem arz etmektedir.

Turkiye yakin gegmisinde pek ¢ok ekonomik kriz yasamistir. Ozellikle 1994,
1999 ve 2001 yillarinda yasanan buyuk ekonomik krizler Turkiye ekonomisine agir
darbeler vurmasina ragmen isletmelere ¢ok seyler 6gretmistir. Hatta 2008 kuresel
krizinin nispeten hafif atlatiimasinda bu deneyimlerden yararlanildigi arastirmalarda
ifade edilmektedir. Krizlere proaktif yaklasan, krizi iyi yoneten ve krizlerden ders
¢clkaran isletmeler giclenerek varliklarini  strdirirken, bunu basaramayan
isletmelerin yasamlari son bulmaktadir. Nitekim krizlere ragmen performanslarini
koruyabilen igletmelerin bagarilarinin tesadufi olmadigi géralmektedir.

Gegmisten gunumuze var olan kriz olgusu artik kiresel boyutta yagsanmakta
olup isletmelerin i¢ ve dig ticaretini etkilemektedir. Buna kargin krizleri basariyla
yonetebilme becerisine sahip isletmeler, krizlere ragmen uzun dénemde varliklarini
basariyla surdurebilmekte hatta krizleri firsata da dénusturebilmektedirler. Buradan
hareketle bu calismada Turkiye'de faaliyet gosteren dig ticaret sermaye sirketi
statistine sahip igletmeler Gzerinde arastirma yapilmistir. Calismada, kiresel
ekonomik kriz surecinde dis ticaret sermaye sirketlerinin igletme performansinin
hangi degiskenlerden, ne yénde ve ne olgude etkilendiginin tespit edilmesi

amaglanmis ve bu dogrultuda dinamik panel veri analizleri gergeklestirilmistir.

101



Arastirma, krizlere ragmen varhigini bagariyla devam ettiren ve dig ticaret
yapan biydk olgekli isletmeleri hedeflemektedir. Bu sebeple T.C. Ekonomi
Bakanhgrnin 2017 yilinda Dig Ticaret Sermaye Sirketi Statisu verdigi firmalar ele
alinmisgtir. S6z konusu firmalarin finansal tablolarini inceleyebilmek maksadiyla
Borsa Istanbul’da, 2005:1 ve 2017:2 arasinda (2005 yili 1’inci geyreginden 2017 yili
2’inci geyregi sonuna kadar) kesintisiz olarak islem goren 12 adet firma Uzerinde
arastirma gercgeklestirilmistir. S6z konusu firmalar, incelenen 50 ¢eyrek dénem (12,5
yil) slresince, istanbul Sanayi Odasrnin yayimladigi 1SO500 listesinde ve/veya
Turkiye ihracatcilar Meclisi'nin yayimladigi TiM1000 listesinde kesintisiz olarak yer
almislardir. Dolayisiyla bu firmalar Turkiye sanayi sektori toplam katma degerinde
ve Turkiye ihracatinda 6nemli bir paya sahip olan ulkemizin basarili igletmeleri
olarak degerlendirilebilir. Bu basarili isletmelerin kriz stirecindeki performanslarinin
ve performanslarina etki eden faktorlerin arastirilmasi bundan sonra gelisebilecek
krizlere hazirlik anlaminda hem buyiik 6lcekli hem de KOBI sinifindaki isletmeler

acisindan faydali olabilecektir.

3.2.  VERI SETi VE YONTEM

3.2.1. Kapsam

Bu arastirma, T.C. Ekonomi Bakanhgi tarafindan 2017 yilinda Dis Ticaret
Sermaye Sirketi stattist verilen ve 19 Eylll 2017 itibariyle toplam sayisi 58 adet olan
isletmeden (Bkz. EK-A), Borsa istanbul’da 2005:1 - 2017:2 yillari arasindaki ¢eyrek
(3’er aylik) donemlerde kesintisiz olarak islem goéren ve verileri 50 ¢eyrek donem
boyunca kesintisiz olarak gézlemlenebilen 12 isletme Uzerinde gercgeklestiriimigstir.
Arastirmaya konu olan 12 adet isletmenin Borsa istanbul'daki kodlariyla birlikte ve
2017:2 itibariyle bilangolarinda agiklanan aktif buyukliklerine gore (buyukten kiguge

dogru) siralanmis listesi Tablo-15’te gosterilmektedir.
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Tablo-15 Arastirma Kapsamina Alinan Dig Ticaret Sermaye Sirketleri

No |Kod Sirket Unvani

1 |TUPRS |TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S.

2 |EREGL |EREGLIDEMR VE CELIK FABRIKALARIT.AS.

3 |ARCLK [ARCELIKAS.

4 |TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASIAS.

5 |FROTO [FORD OTOMOTIV SANAYIAS.

6 |ASELS |ASELSAN ELEKTRONIK SANAYiVE TICARET A.S.

7 |PETKM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING AS.

8 |BRSAN [BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

9 |IzZvDC |iZVIR DEMIR GELIK SANAYIAS.

10 |TTRAK |TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERIA.S.

11 |SARKY |SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYi VE TICARET A.S.

12 |MNDRS |MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

3.2.2. Sinirhihklar

Arastirma, mali tablolarini kesintisiz olarak inceleyebilmek adina, BiST'te
2005:1-2017:2 arasinda surekli islem goren 12 adet DTSS ile sinirlandiriimigtir.

Calismanin odagini olusturan kuresel kriz 2008 kuresel krizi Uzerinden
incelenmekte olup, krizin etkilerini kriz dncesi ve sonrasi donemleri de kapsayacak
bicimde inceleyebilmek icin, analizi yapilan donem 2005:1-2017:2 yillari arasindaki
50 ¢eyrek dénem ile sinirlandiriimigtir.

Arastirmada degisken olarak kullanilan oranlari hesaplamak amaciyla Borsa
istanbul (BIST), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Tiirkiye istatistik Kurumu
(TUIK) web sayfalarindan edinilen verilerin giincel ve dogru oldugu varsayilmistir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin mali tablolarini dizenleme usullerinde
zaman iginde degisiklikler gortlmuas olup, degiskenlerin (oranlarin) hesaplanmasi
icin gereken veriler firmalarin mali tablolarinda ilan ettikleri sekliyle kullaniimigtir.

incelenen isletmelerin 50 ceyrek boyunca kesintisiz elde edilebilen performans
gostergelerine yayinlanan mali tablolardan ulasilabilmesi sebebiyle, panel veri

analizinde igletme performansi sadece finansal performans olarak olgilmustur.
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3.2.3. Degiskenler

Calismada bagimh, bagimsiz, kukla ve ara¢ degiskenler kullaniimistir (Bkz.
Tablo-16). Degigken segiminde igletmeyi etkileyen mikro goOstergelerin yani sira
makro gostergelerden de yararlaniimigtir. Mikro gdstergeler finansal oranlar yoluyla
ifade edilmistir. Finansal oranlar, bir isletmenin bir déneme ait finansal tablolarinda
yer alan kalemler arasinda matematiksel iligki kurularak bulunmaktadir. Finansal
oranlar ile isletmelerin likidite durumunu, mali yapisini, bor¢ ddeme guclnd,
varliklarinin verimliligini ve karlihgini dlgmek mimkdnddr.

Bu galismada, 2008 kiresel krizinde BiST'te islem goren 12 adet DTSS’nin
isletme performansinin, 2005:1-2017:2 dénemi icinde hangi degiskenlerden ne
yonde ve ne oOlgude etkilendigi analiz edilmistir. Bu dogrultuda, isletmelerin
performans gostergesi olarak “Aktif Karlihg1” kullaniimis ve bagimli degisken olarak
alinmistir. Arastirmaya konu isletmelerin Aktif Karliligr'na etkisi incelenecek olan
“Toplam Borglar / Ozkaynaklar Orani”’, “Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar
Oranr”, “Calisma Sermayesi Devir Hizi”, “Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran!”,
“Finansman Giderleri / Net Satiglar Orani” ve makro bir degisken olan “GSYH
Blyume Hiz1” bagimli degisken olarak belirlenmistir. Aragtirmada “Dénen Varliklar /
Toplam Borglar Orani”, “Stoklar / Dénen Varliklar Orani”, “Duran Varliklar / Strekli
Sermaye Oranl”, “Faiz Kargilama Orani” ve makro bir degisken olan “Enflasyon
Oran” ise ara¢ degisken olarak kullaniimistir. “Kiresel Kriz’, kukla degiskenle
modele dahil edilerek 2008 ve 2009 yillari kriz yili olarak alinmigtir.

Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler, s6z konusu sirketlerin finansal
tablolarindan (Gelir Tablosu, Bilan¢go ve Mali Tablolara ait Dip Notlar) yararlanarak
hesaplanmistir. iIgiIi tablolar, 2009:1 ve dncesinde Borsa istanbul Mali argivinden3°4,
2009:2 ve sonrasinda ise Kamu Aydinlatma Platformu’ndan 3% elde edilmistir. Makro
degiskenler ise Tirkiye istatistik Kurumu'nun *°® yayinlarindan hesaplanmistir.
Calismada 12 sirketin 2005:1-2017:2 yillarini kapsayan ¢eyrek donemlerdeki verileri
kullanilmig olup toplamda 50 ddnem incelenmigtir. Bdylece, Uzerinde analiz

yapilacak veri seti olusturulmus ve EK-C’de sunulmustur.

9BiST, “Mali Tablolar Arsiv”, Borsa istanbul (BIST), http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-

tablolar-arsiv (Erisim tarihi: 02.10.2017).

395 KAP, “Finansal Tablolar’, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), https://www.kap.org.tr/tr/
gEri§im tarihi: 02.10.2017).

% TUIK, “Konularina Gére Istatistikler”, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK),
http://www.tuik.gov.tr/lUstMenu.do?metod=kategorist (Erisim tarihi: 05.10.2017).
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Tablo-16 Arastirmanin Degiskenleri

Kategori Sembol | Degisken Adi (Oran Adi) Oran Formulii Kaynak
BAGIMLI A < FVOK i
DEGISKEN AK AKTIF KARLILIGI Toplam Akif KAP,BIST
TOPLAM BORCLAR / Toplam Borglar ;
BO | 5ZKAYNAKLAR ORANI Ozkaynaklar KAP,BIST
KISA VADELI BORCLAR / Kisa Vadeli Borclar ;
KBK TOPLAM KAYNAKLAR ORANI Toplam Kaynaklar KAP,BIST
CALISMA SERMAYESI DEVIR Net Satislar ;
csSb HIZI Ortalama Donen Varliklar KAP,BIST
BAGIMSIZ
DEGISKENLER FAALIYET GIDERLERI / NET Faaliyet Giderleri
aaliyet Giderleri ;
FAS | SATISLAR ORANI Net Satislar KAP,BIST
FINANSMAN GIDERLERI / NET | Finansman Giderleri ;
FIS | SATISLAR ORANI Net Satislar KAP,BIST
Uretim ydntemiyle takvim
o etkisinden arindiriimis
GDP GSYH BUYUME HIZI zincirlenmis GSYH hacim TUIK
endeksi bir dnceki yilin ayni
geyregine gore degisim oranlari
KUKLA -
DEGISKEN KR KRIZ 2008 ve 2009 yillari
DONEN VARLIKLAR / TOPLAM | Dénen Varliklar ;
DOB | BORCLAR ORANI Toplam Borglar KAP,BIST
STOKLAR / DONEN VARLIKLAR | Stoklar ;
Sbo ORANI Doénen Varliklar KAP,BIST
ARA DURAN VARLIKLAR / SUREKLI | Duran Varliklar ;
DEGiCSKENLER DUS SERMAYE ORANI Surekli Sermaye KAP, BIST
FKO FAIZ KARSILAMA ORANI F.VOK - - KAP,BIST
Finansman Giderleri
Yurt igi UFE bir dnceki yilin
ayni ayina gore degisim
INF ENFLASYON ORANI oranlari (3'er aylk aritmetik TUK
ortalamalar alinmistir)
Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlamalar, formuller ve

hesaplama ydntemleri asagida verilmektedir. isletmelere iliskin asagida aciklanan

finansal oranlarin her igletme icin gecerli olan bir standarti olmadigi, dolayisiyla

oranin sonucunun her igletmenin 0&zelligine goére farkh yorumlanabilecedi g6z

oninde bulundurulmalidir.
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3.2.3.1. Bagiml Degisken

Arastirmanin modelinde, Uzerinde diger degiskenlerin etkisi incelenecek olan

1 adet bagimli degisken bulunmakta olup asagida agiklanmaktadir.

Aktif Karlihg

Aktif Karlilk orani, isletme kaynaklarinin ne olcide karli kullanildigini
gOstermektedir. Toplam kaynaklar aktif toplamina denk oldugundan bu oran
yatirimlarin getiri oranini da élgmektedir. Aktif karlillk oraninin payina, dzkaynagin
getirisi olan “vergiden onceki kar (zarar)” ile yabanci kaynagin goéturtsu olan
“finansman giderleri’nin toplamiyla bulunan “faiz ve vergi 6ncesi kar veya zarar
(FVOK)” yazilmakta ve bu toplam sirketin toplam aktifine(varliklarina) bélinmektedir.
Bu oranin yuksek olmasi olumlu olarak degerlendirilir. Ancak, bu oranin, 6zkaynak
karlihgindan (Net Kar / Ozkaynaklar) disiik olmasi beklenir. Aksi takdirde, yabanci
kaynaklardan yararlanma maliyetinin normalin tizerinde oldugu disunalir®®’.

isletmede dzkaynaklar karsiligi kar elde ediimekte, yabanci kaynaklara ise faiz
6denmektedir. Eger yabanci kaynaklara faiz 6denmeseydi, bu tutar kadar kéar
olusmasi gerekirdi. Dolayisiyla bu oran igletmenin kullandigi tim kaynaklarin
sagladig karlihg gostermektedir *°.

isletmelerin kaynak vyapilari ve igletme digi kaynaklarin maliyeti farklilik
gOsterir. Hatta isletmelerin kullandiklari yabanci kaynaklarin maliyeti ayni hesap
donemi icinde dahi farklilik gosterebilir. Yabanci kaynak maliyeti dusuk olan bir
isletme, kaynak maliyeti ylksek olan bir isletmeye gore daha karl gbzikmektedir.
Ancak, gergekte daha az karli goéziken firma kaynaklarini daha verimli kullanmis
olabilir. Dolayisiyla farkl finansman yapilarina sahip olan isletmeleri karsilastirirken
ve finansman maliyetleri donemler arasinda farklilk gosteren isletmeleri
degerlendirirken bu karlilik oranini kullanmak daha anlaml olabilmektedir®®.

Bu oran, bir sirketin iflasa yakinhdinin goérilmesini saglayan Altman’in Z
skorundaki en 6nemli faktordur. Clnkud, herhangi bir vergi veya kaldirag faktérinden
bagimsiz olarak firmanin varliklarinin gercek verimliligini 6lgmektedir. Bir firmanin
nihai varlidi, varliklarinin kazan¢ glcline dayandigindan, o&zellikle finansal

basarisizlik riskini degerlendirirken bu karlilik orani tercih edilebilmektedir®'°.

%97 M. Vefa Toroslu ve Cem Niyazi Durmus, Finansal Tablolar Analizi: Kavramlar-Analiz Teknikleri,

Seckin Yayincilik, 2.Basim, Ankara, 2015, s.168.

%98 M. Emin Arat ve Ayten Cetin, Finansal Durum Tablolarr Analizi, Marmara Universitesi Nihat Sayar
Egitim Vakfi Yayinlar No: 540/272, istanbul, 2011, s5.129.

30% Bztin Akgug, Mali Tablolar Analizi, Arayis Basim ve Yayincilik,12.Basim, istanbul, 2006, s5.446-447.
310 Edward I. Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-Score and Zeta®
Models”, Handbook of Research Methods and Applications in Empirical Finance, Eds.: Adrian R.
Bell vd., Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, UK, 428-456, 2013, p.435.
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Literatlrde, net karin aktif toplamina bélinmesiyle elde edilen orana aktif
karlihgi dendigi gorulmektedir. Faiz ve vergi 6cesi karin aktif toplamina bélunmesiyle
elde edilen oran ise kaynaklarda; iktisadi karhlik orani, ekonomik rantabilite, faiz ve
vergi Oncesi karin kaynaklara orani gibi isimlerle yer almakta olup, bu galismada

aktif karlihgi seklinde anilmaktadir.

FVOK (Vergi Oncesi Kir + Finansman Giderleri )
Toplam Aktif

Aktif Karhihigr =

Faiz ve vergi 6ncesi kar veya zarar (FVOK) gelir tablosu'nda dogrudan
bulunmayan bir kalemdir. Arastirmada FVOK, “vergi Oncesi kar (zarar)'in
“finansman giderleri (gelirleri)’nden arindiriimasiyla hesap edilmistir. Aragtirmada,
2012:2 ve 2017:2 arasindaki dénemlerde firmalarin gelir tablolarinda “finansman
gideri (geliri) 6ncesi faaliyet kari (zarari)’ olarak yer alan tutar FVOK olarak
alinmigtir. 2007:1 ve 2012:1 arasindaki donemlerde ise bdyle bir kalem dogrudan
yer almadigindan, “sirdurilen faaliyetler vergi oncesi kari (zarar)” adi altinda
aciklanan tutara “finansman giderleri” eklenmek ve “finansman gelirleri” ¢ikariimak
suretiyle elde edilen rakam FVOK olarak belirlenmistir. 2005:1 ve 2006:4 arasindaki
donemlerde ise “faaliyet kari (zarari)” olarak agiklanan tutardan “net finansman

giderleri (gelirleri)’ ¢ikariimak suretiyle FVOK rakami elde edilmigtir.

3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Arastirmanin modelinde, bagimli degisken Uzerindeki etkisi incelenecek olan 6

adet bagimsiz dedisken bulunmakta olup asagida agiklanmaktadir.

Toplam Borglar / Ozkaynaklar Orani

Borglarin 6zkaynaklara orani, igletmenin kisa vadeli borg¢lar (KVB) ve uzun
vadeli borglar (UVB) toplaminin 6zkaynaklara boélinmesi ile bulunur. Bu oran,
isletmenin yabanci kaynaklarinin 6zkaynaga oranla agirhigini yansitmaktadir. Diger
bir deyisle, alacaklilardan (kreditérlerden) ve yatirnmcilardan (hissedarlardan) gelen
sirket finansmaninin ylzdesini gdstermektedir. Boylece, 6zkaynaklarin isletmenin
borglari i¢cin glvence olusturup olusturmadigini ortaya koymaktadir. Bu oran,
Ozkaynaklarin ka¢ katl oraninda borglanildigini gosterdigi icin borglanma katsayisi;

finansal riskin bir gostergesi oldugu igin finansal bagimsizlik orani gibi isimlerle de
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ifade edilir *. 1’in altindaki oranlar, firmanin varliklarinin bilyiik kisminin ézkaynakla
finanse edildigini; 1’in Uzerindeki oranlar ise Uguncu kisilerden saglanan fonlarin
ortaklardan saglanan fonlardan daha fazla oldugunu gosterir. Alacaklilarin emniyeti
agisindan bu oranin biylmesi olumlu bir durum olarak nitelendiriimez. Bu nedenle
isletme yoneticilerinin, iktisadi varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklar ile

312

O6zkaynaklar arasinda optimal bir denge kurmalari édnemlidir®=. Cok fazla borcun

firmanin islerini tehlikeye atabilecedi, ¢ok az borcun ise potansiyelini

sinirlandirabilecegi de hesaba katilmalidir®2.

Toplam Borglar (KVB + UVB)
Ozkaynaklar

Toplam Borg¢lar / Ozkaynaklar Orani1 =

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar Orani

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin varliklar veya kaynaklar toplamina bolinmesiyle hesaplanir. Bu oran,
isletmenin iktisadi varliklarinin ne kadarlik bélimunutn kisa vadeli borglarla finanse
edildigini gostermektedir. Geri 6deme riskinin olusmamasi i¢in, bu oranin artmamasi
uygun bulunur®“. Enflasyon dénemlerinde bu oran, sermaye ve uzun vadeli
borgclarda goreceli bir statiklik sebebiyle blyume egilimi gosterebilmektedir.
Ukemizde, temin edilen uzun vadeli kredi miktarinin sinirli olmasi ve sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi sebebiyle bu oran gelismis Ulkelerin Uzerinde
gergeklesebilmektedir. isletmelerin, herhangi bir 6deme darbogazina girmemeleri
acisindan, duran varliklarini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmemeleri
gerekir. Aksi bir durum, isletmenin negatif isletme sermayesine sahip oldugunu
g6sterir. isletme yoneticilerinin, kullandiklari fonlarin vadeleri ile iktisadi kiymetlerin

isletmedeki kullanim siireleri arasinda bir denge kurmalari énem arz etmektedir®™.

Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar Oran1 = Toplam Kaynaklar

11 Arat ve Cetin, a.g.e., 5.105.

312 Adem Cabuk ve ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Ekin Basim Yayin, 15.Basim, Bursa, 2016,
ss.210-211.

3 parrell Griffin, Business with a Purpose: Starting, Building, Managing and Protecting Your
New Business”, Outskirts Press, Denver, Colorado, 2010, p.326.

314 Hakan Yildinm, Finansal Tablolar Analizi, Artikel Yayincilik, Istanbul, 2016, s.128.

315 Cabuk ve Lazol, a.g.e., $5.211-212.
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Calisma Sermayesi Devir Hizi

Bir firmanin calisma (isletme) sermayesi devir hizi, net satis hasilatinin
ortalama brit isletme sermayesine (ortalama donen varliklara) bolunmesi suretiyle
hesaplanir. Ortalama dbnen varliklar ise, dénem basli ve dénem sonu ddnen
varliklar toplaminin ortalamasi alinarak hesaplanir®'®. Dénen varlik devir hizi olarak
da bilinen bu oran, satis hacmine ulasabilmek igin ¢alisma sermayesinin (dénen
varliklarin) bir dénemde ka¢ kez devrettigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
isletmedeki 1 TLlik dbénen varlik artisinin vyarattigi satis hacmini ortaya
koymaktadir **” . Dénemler arasi karsilastirmada devir hizinda azalis varsa,
isletmenin dénen varliklarinin fazla ve atil durumda oldugu veya alacak ve stok devir
hizinin yavas oldugu anlasilabilir. Buna karsilik devir hizinda artis varsa, isletmenin
doénen varliklarini verimli bir bi¢cimde kullandigi soylenebilir. Ancak bu artis,
isletmenin donen varliklarinin yetersiz olduguna da isaret edebilir. Bu yuzden, hizin

artis ve azalisiyla birlikte kardaki degisimin de izlenmesi uygun olacaktir 32,

Net Satiglar
Ortalama Donen Varliklar

Calisma Sermayesi Devir Hiz1 =

Arastirmada dénem bagi donen varliklar toplami olarak, bir énceki yilin ayni

ceyregindeki dénen varliklar toplami kullaniimistir.

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani

Faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine orani, bir igletmenin faaliyet
giderlerinin net satislari igcindeki agirligini dlgmektedir. Bu oran, faaliyet giderlerinin
net satislara oranlanmasi ile hesaplanir. Yahut faaliyet giderlerini olusturan her bir
gider unsuru ayri ayri net satislara oranlanir®®. Masraflarin kontrol edilebildigi
anlamina gelen sabit veya azalan bir oran arzu edilmektedir®°. isletmenin faaliyet
giderlerindeki artig egiliminin net satiglarindaki artis egiliminden daha yavas olmasi
yahut net satiglari artarken faaliyet giderlerinin azalmasi olumlu bulunmaktadir.
Gunkd bu durum isletmenin, faaliyet giderlerini kargiladiktan sonra, dénem karina

katki saglayacak yeterli bir faaliyet karina sahip oldugunu ifade etmektedir. Faaliyet

%16 cabuk ve Lazol, a.g.e., .220.

317 Arat ve Cetin, a.g.e., s.123.

%18 Akglic, Mali Tablolar Analizi, s.438.

31% Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi,
13.Basim, Ankara, 2010, ss.640-643.

$0pouglas West vd., Strategic Marketing: Creating Competitive Advantage, Oxford University
Press, 3.ed., New York, 2015, p.503.
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giderleri “genel ydnetim giderleri”, “pazarlama, satis ve dagditim giderleri” ve
“arastirma ve gelistirme (ar-ge) giderleri’nden olusur. Genel ydnetim giderlerinin
cogunlukla net satig egiliminin altinda seyretmesi tercih edilir. Ar-ge giderleri ise
genellikle belli ddnemlerde yuksek tutarlara varan giderler olup uzun vadede firmaya
ve satislarina 6nemli katkilar saglayabilir. Dolayisiyla ar-ge giderlerinin net satislar
icindeki payinin artmasini mutlak olumsuzluk olarak degerlendirmemek gerekir.
Pazarlama giderlerinin net satislarla iligkilendiriimesi ise isletmenin pazarlama

performansinin izlenmesine, pazarlama giderlerinin kisiimasina yardimci olabilir®?.

Faaliyet Giderleri
Net Satiglar

Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 =

Arastirmada, 2007:1 ve 2017:2 arasindaki dénemlerde firmalarin gelir
tablolarinda “genel ydnetim giderleri”, “pazarlama, satis ve dagitim giderleri” ve
“arastirma ve gelistirme giderleri” olarak ayri ayri agiklanan tutarlar toplanmak
suretiyle elde edilen tutar faaliyet giderleri olarak kullaniimigtir. 2005:1 ve 2006:4
arasindaki donemlerde ise, firmalarin gelir tablolarinda, genel ydnetim giderleri,
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve ar-ge giderleri toplanarak “faaliyet giderleri”
adi altinda agiklanmis olan tutar dogrudan kullaniimistir. Bu oran hesaplanirken,

faaliyet giderleri mutlak deger olarak kullaniimigtir.

Finansman Giderleri / Net Satiglar Orani

Finansman giderlerinin net satis gelirlerine orani, bir isletmede finansman
giderlerinin net satiglar igerisindeki agirligini géstermektedir. Bu oran, finansman
giderlerinin net satislara oranlanmasi ile hesaplanir®?. isletmenin net satiglarindaki
artis hizinin finansman giderlerindeki artis hizindan daha yuksek olmasi olumlu bir
durum olarak yorumlanmaktadir. Cinku bu durum, isletmenin finansman giderlerini
karsilamaya yeterli bir karlihga sahip olduguna ve kredi verenlerin isletmeden olan
alacaklarinin guvence altinda olduguna igaret etmektedir. Tersi bir durumda ise,
isletmenin finansman politikasini gézden gecirerek finansman giderlerini kontrol

altinda tutmaya yonelik tedbirler almasi gerekmektedir®?,

%21 Ergun Kaya, “Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi”, Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Ed: Ferruh

Comlekgi, Anadolu Universitesi Yayini No:1585, Anadolu Universitesi, 1.Basim, Eskisehir, 201-220,
2004, ss.211-212.

822 TCMB, “Sektoér Oranlari ve Standart Oranlar / Oran Formlulleri”, Sektér Bilangolari (2014-2016),
Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) - Istatistik Genel Miidirliigii, Ankara, 2017, s.6,
http://ww3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/Raporlar/oran.pdf (Erisim tarihi: 02.10.2017).

33 Ergun Kaya, a.g.e., s.212.
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Finansman Giderleri
Net Satislar

Finansman Giderleri / Net Satislar Oran1 =

Arastirmada, 2007:1 ve 2017:2 arasindaki donemlerde firmalarin gelir
tablolarinda “finansman giderleri” ve “finansman gelirleri” olarak ayri ayri agiklanan
tutarlardan sadece “finansman giderleri” tutari kullanilmistir. 2005:1 ve 2006:4
arasindaki doénemlerde ise firmalarin gelir tablolarinda, finansman giderleri ve
finansman gelirleri toplanarak “net finansman giderleri (gelirleri)” adi altinda
aciklanmis oldugundan, finansal tablo dip notlarindan faydalanilarak “finansman
giderleri” kalemi ayrica bulunmustur. Bu oran hesaplanirken, finansman giderleri

mutlak deger olarak kullaniimistir.

Gayrisafi Yurtici Hasila Biiyiime Hizi

“Gayrisafi Yurtici Hasilla (GSYH) ekonominin tiim sektérlerini tam olarak
kapsayan bagimsiz bir hesap olarak tahmin edilir. GSYH tahmini igin dretim,
harcama ve gelir olmak (izere lg yéntem vardir. Tlrkiye'de GSYH hesaplamalarinda
tretim ybntemi esas alinir. GSYH, (retim ybéntemiyle, bir ekonomide yerlegik olan
uretici birimlerin belli bir dbnemde, ekonomik faaliyetleri sonucu yaratmig olduklari
tim mal ve hizmetlerin degerleri toplamindan bu mal ve hizmetlerin (retiminde
kullanilan girdiler toplaminin diiglilmesi sonucu elde edilen degerdir. GSYH, cari
fiyatlarla ve Laspeyres zincirlenmis hacim endeksleriyle hesaplanir. Cari fiyatlarla
GSYH, hesaplama déneminde piyasada gecerli olan fiyatlarla hesaplanir.
Zincirlenmis hacim endeksleriyle GSYH, dretimdeki degisimin daha saglkli
Olgilebilmesi igin enflasyon etkisinin arindiriimasiyla hesaplanir. GSYH degisim
orani, GSYH'nin ylizde olarak artis oranidir. Zincirlenmis hacim endeksleriyle
hesaplanan degerlerin birbirine orani gergek biiyiime hizini verir.”***

Ekonomik blyume, bir Glkedeki toplam Uretim hacminin (reel GSYH) devamli
olarak geniglemesini ifade etmektedir. Ekonominin nufus artis hizindan daha yuksek
oranda buyumesi, kisi basina dugsen geliri ylkselterek Ulkenin refah duzeyini
artirmaktadir. Ekonomik buiylme Ulkede Uretimi, tiketimi ve ikisi arasindaki farki
yansitan dis ticareti etkilemektedir. Aslinda ekonomik buyime ile dis ticaret
arasinda iki yonlu bir iliski bulunmaktadir. Nitekim dis ticaret, bilhassa gelismekte

325

olan Ulkeler agisindan blyumeyi ve kalkinmayi hizlandirici bir iglev gormektedir®.

Dinya genelinde buyuk sarsinti yasatan 2008 krizi, Ulkemiz ekonomisinde de

324 TUIK, “Veri: Kapsam, Dénem ve Zamanlama®, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK),

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1105 (Erisim tarihi: 05.10.2017).
32 Seyidoglu, a.g.e., 55.97-113.
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daralmaya sebep olmustur. Tlrkiye bu krizi, finansal sisteminde fire vermeden
atlatsa da dunya fon piyasalarindaki daralmalar sonucunda GSYH'miz 2008'de
%0,9’a diismiis, 2009'da ise %4,8 kiiglilmiistiir*®.

Bu calismada, makro bir gdsterge olan GSYH bagimsiz degisken olarak
kullanilarak dis ticaret sermaye sirketlerinin isletme performasina etkisi irdelenmigtir.
Arastirmada 2005:1 ve 2017:2 arasindaki 50 dénemin GSYH verileri kullaniimigtir.
Veriler, TUIK'in web sayfasindan elde edilmistir (Bkz. EK-D). GSYH biyiime hizi
olarak, “Uretim yontemiyle takvim etkisinden arindiriimis zincirlenmis GSYH hacim
endeksi degisim oranlari (bir 6nceki yiin ayni c¢eyregine gére degisim)’

kullaniimistir.

3.2.3.3.  Kukla Degigken

Arastirmanin modelinde, kukla (dummy) degisken olarak ifade edilen bir adet

nitel degisken yer almakta olup asagida agiklanmaktadir.

Kriz

2008 kuresel ekonomik krizi, ulkelerin ekonomik buyumeleri, dig ticaretleri,
istihdam oranlari, cari aciklari, sermaye hareketleri, borsalari gibi birgok
makroekonomik degiskeni Uzerinde énemli etkiler meydana getirmistir. Buradan
hareketle bu calismada, klresel kriz olarak 2008 krizi ele alinarak ekonominin
yapitasini olusturan isletmeler Uzerindeki etkisi arastiriimistir. Bu amagla, 2008 krizi
arastirmaya kukla degisken olarak dahil edilmistir. Modelde kriz kukla degiskeni
bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Turkiye’de GSYH’nin dusiuk veya negatif
gerceklestigi 2008 ve 2009 yillari kriz yili olarak incelenmistir. Arastirmanin veri

setinde kriz yillari olan 2008 ve 2009 yillar 1, diger yillar ise 0 ile kodlanmigtir.

3.2.3.4. Arag Degiskenler

Aragstirmanin modelinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki gercek
bagintiyr gérebilmek i¢in ara¢ (instrumental) degisken olarak dahil edilen 5 adet

degisken yer almakta olup asagida agiklanmaktadir.

3% Belkis Seval, Kredi Derecelendirme, Lisanslama Sinaviari Calisma Kitaplari, SPL-Sermaye

Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2016, s. 28.
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Dénen Varliklar / Toplam Borglar Orani

Bu oran, dénen varliklarin, kisa ve uzun vadeli borglar toplamina bdlinmesiyle
elde edilir. Doénen varliklarin toplam borglara orani, firmanin dénen varliklarinin
borglarini kargilayabilme gucunu olgmektedir. Ayrica, sirketin varliklarinin tasfiye
edilmesi halinde, donen varliklar ile alacaklilarina 6deme yapip yapamayacagini
ortaya koyarak sirketin likiditesini tahmin etmek icin kullanilabilmektedir. Bu oranin
artmasi, sirketin dénen varliklarini kullanarak bor¢ yukumldliklerini yerine getirme

konusunda daha iyi bir kabiliyete sahip oldugunu géstermektedir®?’.

Dé Varlikl Topl Bordlar O _ Donen Varliklar
onen Varliklar / Toplam Borg¢lar Orani _Toplam Borclar (KVB + UVE)

Stoklar / Donen Varliklar Orani

Bu oran, stoklarin donen varliklara bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
Stoklarin dénen varliklara orani, isletme sermayesinin ne kadarlik kisminin stoklara
baglandigini géstermektedir. Oranin disuk olmasi beklenir. Fakat, alacak devir hizi

ve stok devir hizi yiiksek isletmelerde bu oranin yiiksekligi sorun olusturmayabilir®?®,

Stoklar

Stoklar / Donen Varliklar Oran1 = Dénen VarhiKlar

Duran Varliklar / Siirekli Sermaye Orani

Bu oran duran varliklarin surekli (devamli) sermayeye bolinmesi ile bulunur.
Surekli sermaye ise uzun vadeli borglar ile 6zkaynaklarin toplamindan olusur. Duran
varliklarin devamli sermayeye orani, duran varliklarin ne kadarlik kisminin uzun
vadeli borglar ve ézkaynaklar ile finanse edildigini gdstermektedir®*®. Bu oran yatirim
orani olarak da bilinmektedir. igletmelerin duran varlik yatirimlarini, 6z kaynak veya
surekli sermaye ile yapmalari beklenir. Boyle bir durumda oran 1’den kuguk olur ve
isletmede net isletme sermayesinin bulundugu anlasilir. Oran 1'den bulyuk ise

isletmenin duran varliklarinin finansmaninda kisa vadeli borglardan yaralandigi

327 jJohn C. Wisdom and James R. Hasselback , U.S. Master Accounting Guide, CCH Inc., Chicago,

2008, p.520.

328 Adem Cabuk, “Finansal Analiz Teknikleri”, Finansal Tablolar Analizi, Ed: Saime ONCE, Anadolu
Universitesi Yayini No: 2996, Anadolu Universitesi, 2.Basim, Eskisehir, 46-79, 2013, ss.65-66.

%9 Hande Ozolgun, “isletmelerde Mali Yapiyla ilgili Oranlar ve Hesaplanmas!”, Tekirdag S.M.M.M.
Odasi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:6, 2016, s.4.
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anlasihr. Varlik kaynak uyumuna aykiri olan bu durum, isletmede negatif net igletme

sermayesinin bulunduguna isaret eder®®.

Duran Varliklar
Siirekli Sermaye (UVB + Ozkaynaklar)

Duran Varliklar / Siirekli Sermaye Orani =

Faiz Kargilama Orani

Faiz kargilama orani, igletmenin finansman giderlerini ddeme imkanina sahip
olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Bunun igin finansman
giderlerinin ddenmesinde kullanilabilecek gelir ile ddenecek finasman gideri tutari
karsilastirimaktadir. isletmenin édeyecegi finansman giderlerinin vergi matrahindan
dusulmesi mimkin oldugundan bu oranin, finansman giderleri ve vergiden onceki
karin finansman giderlerine bollinmesi suretiyle hesaplanmasi uygun bulunmaktadir.
Boylece bu oran, isletmenin 6édemesi gereken finansman giderlerini bir dénemde
ka¢ defa kazandigini gostermektedir. Sabit bir nitelik tasiyan finansman giderlerini
karsilayamamasi isletmeleri glic durumda birakarak iflasa kadar goétirebilmektedir.

Bu bakimdan, isletmelerde bu oranin artmasi olumlu degerlendiriimektedir®*.

FVOK (Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri)
Finansman Giderleri

Faiz Karsilama Oran1 =

Arastirmada, formiliin payinda bulunan FVOK tutari olarak, aktif karlihg
oraninin hesabinda kullanilan “FVOK” tutari alinmistir. Formiliin paydasinda
bulunan finansman giderleri tutari olarak ise, finansman giderlerinin net satiglara

oraninin hesabinda kullanilan “finansman giderleri” tutari alinmigtir.

Enflasyon Orani

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin etkili bir sekilde devamli ylkselmesi
sebebiyle paranin degerinin diismesini ve tiketicilerin satin alma gulcuna yitirmesini
ifade etmektedir. Enflasyon orani ise, fiyatlar genel duzeyinde belirli bir zaman
diliminde meydana gelen degismedir. Bu oran, Ulke genelindeki fiyat artiglarinin
Olclst olarak kullanilan fiyat endekslerinden yararlanarak bulunur. Bunun igin

Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan hesaplanan “Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)”

330

w1 Arat ve Cetin, a.g.e., s.109.

Cabuk ve Lazol, a.g.e., s.231.
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ve “Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)" degisim oranlari kullanilir % . TUFE;
“‘Hanehalklarinin tuketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarinin zaman igindeki
degisimini dlgcmektedir’ **. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi UFE) ise; “Belirli bir
referans doneminde Ulke ekonomisinde madencilik ve tasocakgiligi, imalat, elektrik
ve gaz, su temini sektdrlerinde Uretimi yapilan ve yurt icine satisa konu olan
ardnlerin Gretici fiyatlarinl zaman icinde karsilastirarak fiyat degisimlerini dlgen fiyat

endeksidir” 3

. Fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek, bireylerin ve firmalarin
tlketim, tasarruf, yatirim ve uzun vadeli planlar yapmalarina destek olarak ekonomik
ve sosyal gelismeyi saglamaktadir. Bu sebeple tim Ulkeler icin dnemli bir konudur.

Yiksek enflasyon belirsizlikleri artirarak, blylUmeyi istikrarsiz hale getirir.
1980’lerde artis gdsteren enflasyon, Ulkelerin basa c¢ikmalari gereken 6nemli bir
problem olmustur. Yiksek enflasyon uzun vyillar Tirkiye’de de ekonomik istikrari
bozmus, uzun bir sire %50’nin Uzerinde seyretmistir. Enflasyon, 2002 yilindan
itibaren alinan 6nlemler neticesinde énemli 6lgide dusurulmus, %10 seviyelerine
inmistir®®. 2008 kiresel krizi yil incelendiginde ise, Tirkiye'de enflasyon oraninin
onceki yila gére arttigi ancak 2009°'da tekrar toparlandigi gértlmektedir.

Bu calismada, makro bir gbsterge olan enflasyon ara¢ degisken olarak
kullanilarak Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin performasina etkisi irdelenmistir.
Arastirmada 2005-1 ve 2017-2 arasindaki 50 ceyrek dénemin enflasyon oranlari
kullanilmistir.  Veriler, TUIK'in web sayfasindan elde edilmistir (Bkz. EK-E).
Enflasyon orani olarak, “yurt ici Uretici fiyat endeksi degisim oranlari (bir 6nceki yilin
ayni ayina goére degisim)” kullanilmistir. TUIK’'den alinan enflasyon oranlar aylk
oldugundan, incelenen her yilin tger aylik enflasyon oranlari sirasiyla toplanarak

aritmetik ortalamalari alinmig, bdylece her ¢eyregin enflasyon orani hesaplanmistir.

%2 TUIK, Fiyat Endeksleri ve Enflasyon - Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi-3, Trkiye Istatistik

Kurumu (TUiK), Yayin No: 3129, Ankara, 2008, ss.1-3.

33 TUIK, “Tuketici Fiyat Endeksi - Veri: Kapsam, Dénem ve Zamanlama”, Tiirkiye istatistik Kurumu
gTUiK), http://iwww.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1014 (Erigim tarihi: 04.10.2017).

* TUIK, “Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi-Veri: Kapsam, Dénem ve Zamanlama”, Tirkiye Istatistik Kurumu
gTUiK), http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076 (Erisim tarihi: 04.10.2017).

s Muge Yilmaz, “Enflasyon ve D&viz Kuru Arasindaki iliski”, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlisti, Aydin, 2016, ss.3-13 (Yayimlanmanusg Yiiksek Lisans Tezi).
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3.2.4. Hipotezler

Arastirma kapsaminda bagimsiz degisken olarak belirlenen isletmelere ait
finansal oranlarin ve makro oranlarin, isletmelerin aktif karhligi Gzerindeki etkisi,
kurulan dinamik panel veri modelleri kapsaminda ve belirlenen hipotezler
dogrultusunda analiz edilecektir. Arastirmanin amaci dogrultusunda geligtirilen
hipotezler “kabul” veya “red” seklinde test edilecek olan HO (sifir, bos) ve alternatif
(karsit) hipotezlerden ibarettir. Bagimsiz degiskenlerin aktif karliigi Uzerinde
etkisinin olmadigini belirten bos hipoteze karsi sinanan alternatif hipotezler ve

iliskinin yénune dair beklentiler Tablo-17’de gdsteriimektedir.

Tablo-17 Arastirmanin Hipotezleri

Hipotezier Beklenen Etki

Hq = I§[etm£alg_r|n Toplam I_?a(_)rg/ Ozkaynaklar oraninin Aktif Negatif
Karlihgi Gzerinde etkisi vardir

Hy = isletmelerin Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar Neaatif
oraninin Aktif Karlihgi Gzerinde etkisi vardir 9

isletmelerin Calisma Sermayesi Devir Hizinin Aktif

Karlihgi lizerinde etkisi vardir Pozitif

H3 =

isletmelerin Faaliyet Giderleri / Net Satiglar oraninin Aktif

H4 =" Karlilg tizerinde etkisi vardir

Negatif

Hs = isletmelerin Finansman Giderleri / Net Satiglar oraninin Neqatif
Aktif Karlihgi Gzerinde etkisi vardir 9

GSYH Buydme Hizinin isletmelerin Aktif Karlihgi Gzerinde

He = etkisi vardir

Pozitif

H7 = Krizin isletmelerin Aktif Karliidi Gzerinde etkisi vardir Negatif
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3.2.5. Yontem

Arastirmada panel veri analizlerinden yararlaniimigtir. Panel veri kullanimi,
ekonometri dunyasinda ve sosyal bilimler alanindaki arastirmalarda giderek
yayginlasmaktadir. Yatay kesit birimleri ile zaman serisi gozlemlerini bir araya
getiren panel veride, birimler arasindaki farkhlik kadar zaman icinde meydana gelen
yapisal degisiklik de tespit edilebilmektedir. Bdylelikle bu arastirmada daha gergekgi
ve isabetli sonuclara ulasiimasi saglanabilecektir.

Calismada farkl sirketlere ait verileri zaman serisi icerisinde bir arada
inceleyebilmek amaciyla panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Daha dogru
sonuglara ulasabilmek adina analizin “dengeli panel” veri seti ile yapilmasi tercih
edilmistir. Bu sebeple, incelemeye alinan firmalarin seciminde, Borsa istanbul’da
2005:1-2017:2 yillari arasindaki geyrek donemlerde surekli olarak islem goérmus
olmalari dikkate alinmistir. Bu kisiti saglayan 12 adet Dis Ticaret Sermaye Sirketi
g6zlemlenmistir. Bu firmalarin her ceyrekte yayimlanan mali tablolarindaki veriler
kullanilarak arastirmanin degiskeni olan oranlar hesaplanmistir. Ayrica ¢esitli ulusal
makroekonomik gdstergeler ve 2008 kiresel krizi de degisken olarak kullaniimistir.

Arastirmada, isletmelere iliskin finansal oranlar, cesitli makroekonomik oranlar
ve kuresel kriz deg@isken olarak belirlenmis (1 bagiml, 6 bagimsiz, 5 arag ve 1 kukla
degisken) ve tim degiskenler igin 12 adet isletmenin 50 dénemini kapsayan toplam
600 gbzlem (12*50=600) ve toplam 7200 adet veriyi iceren panel veri seti
olusturulmustur. Arastirmanin amaci dogrultunda 7 adet alternatif hipotez
geligtiriimistir ve 2 adet dinamik panel veri modeli kurulmustur. Modelin tahmininde
saglhkh sonuglar alabilmek igin 6ncelikle, panel veri setindeki serilerin duragan olup
olmadiklari, yatay kesit bagimhhgini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi
CADF kullanilarak kontrol edilmistir. Ardindan her bir degiskenin ortalamasi,
standart sapmasi, minimum ve maksimum degerlerini iceren tanimlayici istatistikler
sunulmustur. Daha sonra, degiskenler arasindaki iligkinin yoninU ve derecesini
gormek icin korelasyon matrisi olusturulmustur. Sonrasinda ise Wald degdisen
varyans ve Wooldridge otokorelasyon testi yapiimistir. Orneklem serilerinde hem
degisen varyans hem de otokorelasyon problemi tespit edildigi igin modellerin
tahmininde, her iki problemin varligi karsisinda en etkili sonucu veren Arellano-Bond
GMM tahmincisi kullanilmistir. Son olarak her iki modelin tahminine iligkin Arellano-
Bond dinamik panel veri tahmin sonuglarina yer verilmistir. Analiz igin Stata 13

ekonometrik analiz programindan yararlaniimistir.
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3.2.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde genel olarak U¢ gesit veri tlrd kullaniimaktadir.
Bunlar; yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel veri olarak adlandiriimaktadir.
Yatay kesit verisi; dediskenler icin zamanin belli bir noktasinda birey, hanehalki,
firma, sektdr, lGlke gibi gesitli drneklem birimlerinden toplanan verilerdir. (")rnegin, 20
OECD lkesinin 2008 yilindaki igsizlik oranlari gibi. Zaman serisi verisi;
degiskenlerin glin, ay, yil, mevsim gibi zaman birimleri icerisinde aldigi degerleri
iceren verilerdir. Ornegin, Tirkiye’nin 1995-2008 vyillari arasindaki issizlik oranlari
gibi. Panel veri ise; birey, hanehalki, firma, sektor, tlke gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin, belli bir donem igerisinde bir araya getiriimesidir. Panel veri, N sayida
birim ve her birime ait T sayida gézlemden meydana gelmektedir. Ornegin, 20
OECD {ilkesinin 1995-2008 yillari arasindaki issizlik oranlari gibi®*°.

Panel veri, cok sayidaki yatay kesit verinin az bir zaman diliminde
gbzlemlenmesi halinde “kisa panel”; az sayidaki yatay kesit verinin uzun bir zaman
dilimi icin gézlemlenmesi halinde ise “uzun panel” adini alir. Panel veri setinde, her
bir yatay kesit birimin bitiin zamanlar boyunca gézlemlenmesi durumunda “dengeli
panel”; bazi yatay kesit birimlerin bazi zamanlar kayip olmasi durumunda ise
“dengesiz panel” s6z konusu olur*®’. Bu galismada, zaman serisi (50 dénem) yatay
kesit birim sayisindan (12 firma) fazla oldugundan “uzun panel veri’ ve 50 dénemlik
esit zaman serileri mevcut oldugundan “dengeli panel veri” s6z konusudur.

Yatay kesit birimlerinin zaman iginde gdzlenmesiyle olusturulan panel veri
modelleri ile ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine “panel veri analizi” denilmektedir.
Bazi ekonomik ve finansal iligkilerin analizinde tek bir boyutun yetersiz kalmasi,
yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlikte kullanilmasina imkan veren panel veri
tiranu ve panel veri analizlerini gindeme getirmistir. Yatay kesit veri, birgok birim
icin yalnizca bir donem hakkinda bilgi saglarken, zaman serisi verisi, yalnizca bir
birimin birgok dénemi hakkinda bilgi saglamaktadir>*. Hem birimlere hem de
donemlere gore bilgi toplanmasi istendiginde panel veri kullaniimasi gerekmektedir.

Ekonometrik arastirmalarda panel veri kullanmak, tek basina yatay kesit birim
ya da zaman serisi verisi kullanmanin getirecegi avantajlara ilave olarak asagida

aciklanan birgok avantaji da saglamaktadir.

336 Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali, Beta Basim Yayim, 3.Basim,

istanbul, 2016, ss.1-3.

%7 Cihan inci, “Finansal Yonetim Kararlarinin Firmanin Karliigi ve Piyasa Degeri Uzerindeki Etkileri:
BiST’deki Sanayi Sirketleri Uzerine Bir Panel Veri Uygulamas!”, Biilent Ecevit Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlisti, Zonguldak, 2014, s.188 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

%8 Tatoglu, a.g.e., ss.3-4.
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Birim Degiskenligi ve Gozlemlenemeyen Heterojenligi Modele ilave Etme

Ekonometrik analizlerde kullanilan birimler g¢ogunlukla heterojendir. Bu
heterojenligi yatay kesit veri ve zaman serisi analizleri tek basina kontrol edemezken
panel veri analizi bu degiskenligi dikkate almaktadir. Yatay kesit veride yalnizca
birimler arasi farkliliklar; zaman serilerinde yalnizca birim 6zellikleri, panel veride ise
hem birimler arasi farkliliklar hem de birim 06zellikleri esanli olarak ifade
edilebilmektedir. Panel veri kullanarak, gézlenemeyen degiskenlerin etkileri modele

dahil edilebilmektedir®®.

Tahmin Sapmasini Azaltma

Panel veri modellerinde, bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki
korelasyon (i¢sellik sorunu, endojenite) sebebiyle parametre tahminleri sapmali
olabilmektedir. Ancak bu sapma kontrol altinda tutulabilmektedir. i¢sellik probleminin
lic turinden bahsedilebilir. Olcme hatasi veya veri yetersizligi sonucunda dislanan
degiskenler (esitlikte yer almasi gereken fakat yer almayan) ile modeldeki bagimsiz
degiskenlerin korelasyonlu olmasi durumunda, bu élgme hatasi hata teriminde ifade
edildiginden, bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon olmaktadir
(dislanan degdisken sebebiyle sapma). Bu sapmayi yok etmek igin kukla (dummy)
degdisken kullanilabilmektedir. Dinamik modellerde, bagimsiz degisken olarak alinan
gecikmeli bagimli degiskenler ile hata terimi arasinda korelasyon olmaktadir
(modelin dinamik yapisi nedeniyle sapma). Esanli panel veri modellerinde ise,
bagimh ve bagimsiz degisken ayrimi net olmadigindan, bagimsiz degiskenler ile
hata terimi arasinda korelasyon olmaktadir (esanliik sapmasi). Bu sapmayi yok

etmek icin arag (intrumental) degiskenler yontemi kullanilabilmektedir®®.

Coklu Dogrusal Baglanti Problemini Azaltma

Yatay kesit ve zaman serisi veri gozlemlerinin birlikte yer almasi sebebiyle,
panel veri arastirmacilara daha fazla veri ile galisma imkani sunmaktadir. Bdylece
gozlem sayisi ve serbestlik derecesi artmakta, dolayisiyla da agiklayici degigkenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin (bagdimsiz degiskenlerin birbiriyle iligkili

olmasi) derecesi azalmakta ve ekonometrik tahminlerin etkinligi artmaktadir®*.

339Jef‘fey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT

%assachusetts Institute of Technology) Press, 2.ed., Cambridge, 2010, pp.281-290.

Tatoglu, a.g.e., ss.11-12.
%1 Damodar N. Guijarati, Temel Ekonometri, Cev: Umit Senesen ve Giilay Gunliik Senesen, Literatiir
Yayinlari, 4.Basim, istanbul, 20086, pp-592-593.
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Daha Kapsamli Modeller Kurabilme

Panel veri, sadece yatay kesit birim veya zaman serisi verisi kullanarak
kurulamayan, birim ve zaman boyutunu birlikte iceren daha kapsamli, gercekgi ve
karmasik davranigssal modellerin ve hipotezlerin kurulmasini ve test edilmesini

saglamaktadir*®?,

Ekonometrik arastirmalarda panel verinin kullanilmasi, yukarida siralanan

avantajlarin yani sira asagida aciklanan bazi kisitlamalari da getirebilmektedir®*.

Veri Toplama Problemi

Panel veri kullanarak yapilan c¢alismalarda gerek verilere ulasmak gerekse
ulasilan verileri diizenlemek kolay olmamaktadir. Ozellikle iilkemizde, panel verilerle
galisma olanagi verebilecek sekilde veri temin edebilmek olduk¢a zordur. Bunun
yani sira, sanslUrlenmis gozlemler ve anket calismalarinda cevapsiz birakilan

sorular vb. gibi sebeplerle de verinin kisittanmasi mimkuanddr.

Hata Payinda Olusan Sapmalar

Panel veri modellerinde hata terimi gogunlukla sapmalidir. Cunkd panel veri
modellerindeki hata terimi; zaman serisi, yatay kesit veri ve panel veri modeline

6zgu sapmayi tasimaktadir.

Zaman Serisinin Kisa Olmasi

Panel veride, yatay kesit birim boyutunun fazla zaman boyutunun ise kisa
olmasi durumu, 6zellikle dogrusal olmayan panel veri modellerinde ¢dzilmesi zor

ekonometrik problemler yaratabilmektedir.

342

s Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, 3.ed., New York, 2014, pp.4-9.

Tatoglu, a.g.e., ss.13-14.
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3.2.5.2. Statik Panel Veri Modeli

Statik panel veri modelleri, bagimh degiskenin acgiklanmasinda bagimh ve
bagimsiz  degiskenlerin gecikmeli degerlerinin  kullaniimadigi, dolayisiyla
degiskenlerin dinamik yapisini yansitmayan modellerdir®**. Genel olarak statik bir

panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmekte olup, alt indisler ve sembollerin

aciklamalarina modelin altinda yer verilmistir®*.

Yic = Boit T B1itXiit T B2ieXait -+ v vovv v + PiitXkit T €i¢

i=1,...N;, t=1,..,T

Y;; :badimli degiskenin t zamaninda i. birim igin degeri

Xyit : k-bagimsiz degiskenin t zamaninda i. birim icin degeri

Boijr : sabit katsayi (sabit parametre)

B : bagimsiz degiskenin katsayisi (egim katsayisi)

et : hata terimi

i : birey, hane halki, firma, sehir gibi birimler (yatay kesit birimi)
t : gun, ay, yil gibi zaman (zaman serisi)

K  :bagimsiz degisken sayisi

S6z konusu model kisaca asagidaki bicimde de ifade edilebilir;
K
Yit:BOit'l'ZBkit Xiit T €it i=1...,N;, t=1,..,T
k=1
Bkit : Kx1 boyutlu parametreler vektor

Panel veri modellerinde parametrelerin, her dénemde ve her birim icin deger
almasina izin verilir. Modelin tahminine ge¢gmeden oOnce ise, parametlerin birim
ve/lveya zamana goére deger almasina gore bazi varsayimlar yapilir. Bunlar; sabit
etkiler ve rastsal (tesadufi) etkiler varsayimlaridir. Her iki varsayim ile kurulan
modelde, e;; hatalarinin sifir ortalama ve sabit varyansla tim zaman dénemleri ve

birimler icin 6zdes ve bagimsiz normal dagildidi [IIN (0, 62)] varsayilmaktadir®*.

%4 Sebnem Er, “Dinamik Panel Veri Analizi ve Bir Uygulama’, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisi, istanbul, 2009, s.53 (Yayimlanmamis Doktora Tezi).
%5 Tatoglu, a.g.e., s.37.
% Tatoglu, a.g.e., s.37.
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Statik panel veri analizinde sabit etkiler veya rastsal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacaginin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Bireysel etkiler ile
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon yoksa rastsal etkiler modelinin, aksi
halde ise sabit etkiler modelinin kullaniimasi uygun olacaktir. N<T ise, sabit etki ve
rastsal etki modelleri ile tahmin edilen parametre degerlerinde ¢ok az farklilik olur.
Bu durumda, hesaplama kolayligina gore iki ydntem arasinda sec¢im yapilir ve sabit
etkiler modeli tercih edilir. N>T ise, iki yontemle elde edilen parametre tahminlerinde
onemli olglide farkhlik olur. Bu durumda, kesit birimleri blylk bir yigindan

gelmiyorsa sabit etkiler modeli, aksi halde rastsal etkiler modeli tercih edilir®*’.

3.2.5.3. Dinamik Panel Veri Modeli ve GMM Tahmin Teknigi

Ekonomik ve finansal iliskiler genel olarak dinamik bir yapiya sahiptir. Bir
dénem igerisinde meydana gelen olaylar, buyuk olgide gecmis deneyimlerin ve
davranis bigimlerinin bir sonucudur. Bu sebeple iligkiler incelenirken aciklayici
faktorler arasinda degiskenlerin gecikmeli degerlerine de yer verilmesi 6nemlidir.
Bagimli degiskeni etkileyen faktdrler arasinda, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri veya bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bulunabilir. Panel veri modeli
arastirmacilara bu dinamik iligkilerin daha iyi anlagiimasi olanagini verir. “Bagimli
degdigskenin gecikmeli degerleri’nin “bagimsiz degisken” olarak yer aldigi modeller
“dinamik panel veri modelleri’ olarak adlandiriimaktadir**®. Dinamik modeller genel

olarak asagidaki bicimde gdsteriimektedir **°.

Yie = Yig—1) + B Xic + M + A + &;¢ i=1,....N; t=1,..,T
Yi: : bagiml degisken

Yi(t—l) : bagiml degiskenin gecikmeli degeri

Xt : Kx1 boyutundaki bagimsiz degisken vektoru

B4 : Kx1 boyutundaki katsayilar matrisi

N : gbzlenemeyen bireysel etkiler

A : gbzlenemeyen zamana 0zgu etkiler

it : yatay kesitler arasi ve zamana goére dedisen gézlenemeyen

degiskenlerin etkisi (hata terimi)

(Modelde 1; ve A; ‘nin sabit oldugu varsayiimaktadir.)

%7 Fatih Goral, “Dogal Gaz Fiyatlarini Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi”, Hacettepe Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlisti, Ankara, 2015, ss.119-120 (Yayimlanmanus Doktora Tezi).

%8 Er a.g.e., s.95.

349 Gékhgn Dékmen, “Yolsuzluklarin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi”,
Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:13, Sayi:1, 41-51, 2012, s.46.
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Statik panel veri modellerinde, bagdimli dediskenin gecikmeli degerlerinin
kullaniimasi durumunda, bagimli degigkenin gecikmeli degerleri ve hata terimi
arasinda bir korelasyon ortaya ¢ikmakta, bu durum ciddi sorunlar olusturmaktadir.
Bu yuzden, dinamik panel modelleri ile statik panel veri modelleri (sabit veya rastsal
etki modelleri) arasinda farklihklar mevcuttur. S6z konusu sorunlari ¢bézebilmek
amaciyla dinamik panel veri tahminlerinde, farklhh gecikme duzeylerine sahip
gecikmeli degiskenlerin ara¢c degisken (Instrumental variable) olarak kullaniimasi
Onerilmektedir. Bu gecikmeli degiskenlerin aciklayici dediskenlerle korelasyonlu
oldugu, fakat hata terimi ile iliskili olmayacaklari belirtiimektedir. Boylece, arag
degiskenler yontemi ile kurulan dinamik panel veri modellerinin tahmini tutarl
olmakta, fakat etkin olmayan tahminciler elde edilmektedir®°.

Tahmincilerin etkin olmamasinin sebebi; olasilikh butin ara¢ degiskenlerin
kullanilmamasidir. Eger, gecikmeli gozlemler hata terimi ile korelasyonlu degilse bu
degiskenler gecerli gecikmeli degiskenlerdir. Bu nedenle Arellano ve Bond, dinamik
panel veri modellerinde butin gecerli gecikmeli degiskenlerin ara¢ dedisken olarak
kullaniimasini 6nererek GMM (Genellestiriimis Momentler Metodu-Generalized
Method of Moments) yontemini gelistirmistir. Gézlemlenemeyen bireysel etkilerdeki
farkliliklar ortadan kaldirabilen GMM tahmincileri, bagimli ve bagimsiz degigkenlerin
olanakli tiim gecikmelerini arag¢ degisken olarak kullanmaktadir®'. Bundan dolays,
GMM tahmin teknigi, dinamik panel veri analizinde en iyi tahmin sonuglarini sunan
tekniklerden biri olarak kabul edilmektedir.

Panel veri modelinin tahmininde Arellano ve Bond’'un GMM tahmincisi yaygin
olarak kullaniimaktadir. GMM tekniginin Ustun tarafi, gug¢li dagihm varsayimlari
gerekmeksizin gesitli modelleri ve tahmincileri formile edebilme olanagdi vermesidir.
GMM yontemi belirli kosullarin varhigi halinde, basit tahmin edicilere kiyasla birtakim
ustinliklere sahiptir. Yontemin baslica avantaji, modelin parametrelerinin tahmini
safhasinda ara¢ degiskenlerin sayisinin olmasi gerektiginden fazla olabilecegi

anlamina gelen asiri tanimlanmaya izin vermesidir®>?

. Bu calismada, olusturulan
modelin dinamik bir yapi teskil ettigi gorulmus ve bu nedenle dinamik panel veri

tahmin ydntemlerinden biri olan GMM tahmin teknigi kullaniimistir.

%0 Ozan Bahar ve Kurtulus Bozkurt, “Gelismekte Olan Ulkelerde Turizm-Ekonomik Biiyiime iligkisi:

Dinamik Panel Veri Analizi”, Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi, Cilt:21, Say::2, 255-265, 2010,
SS.261-262.

%1 Manuel Arellano and Stephen Bond, “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations”, The Review of Economic Studies, Vol:58,
No:2, 277-297, 1991, pp.277-279.

321511 Tellalbas, “Finansallasma Sorunsali ve IMKB Ornegi”, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Sayi:16, 12-43, 2012, ss.19-20.
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3.2.6. Model

Bu calisma kapsaminda, kiresel krizde dis ticaret sermaye sirketlerinin
igsletme performansinin  (aktif karhhdinin) zaman serisi igerisinde hangi
degiskenlerden ne yonde ve ne Ol¢lde etkilendigini inceleyebilmek maksadiyla ikKi
adet dinamik panel veri modeli kurulmustur. Her iki modelde de, bagimh degiskenin
bir dénem gecikmesi kullaniimistir ve ara¢ degiskenlerden yararlaniimistir. Bunun

yani sira, ikinci modelde kukla degisken kullanilmistir.

Model-I'in ekonometrik ifadesi ile modelde kullanilan alt indisler ve sembollere

iliskin aciklamalar asagida gosteriimektedir.

Model-I:

AKj; = Bo + B1AKjt—1) + B2BO;; + B3KBK;; + B4CSD;¢ + BsFAS; +
BGFISit + B7GDPt + €it

AK;; : i firmasinin t zamanindaki Aktif Karlihigi

AKji—_qy :ifirmasinin t-1 zamanindaki Aktif Karlihg:

BO;; . i firmasinin t zamanindaki Toplam Borg / Ozkaynaklar Orani
KBK;; . i firmasinin t zamanindaki Kisa VadeliBorg/Toplam Kaynak Orani
CSD;; : i firmasinin t zamanindaki Calisma Sermayesi Devir Hizi

FAS;; : i firmasinin t zamanindaki Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orann
FIS;; . i firmasinin t zamanindaki Finansman Giderleri/Net Satiglar Orani
GDP, : t zamanindaki GSYH Buyime Hizi

B : bagimsiz degiskenin katsayisi

Bo : sabit katsayi

€it . i firmasinin t zamanindaki hata terimi

i : analizde yer alan firmalar

t : zaman (¢eyrek dénemler)
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Yukaridaki modele, kriz kukla degiskeni ilave edilmek suretiyle olusturulan

Model-Il asagidaki bigimde formule edilmigtir.

Model-II:

AKj; = Bo + BlAKi(t—l) + B2BO;; + B3KBK;; + B4CSD;¢ + BsFAS; +
BGFISit + B7GDPt + BSKRt + eit

KRt = 1 < = (yil, ceyrek) = { (2008, 1) ; (2008, 2) ; (2008, 3) ; (2008, 4) ;
(2009, 1) ; (2009, 2) ; (2009, 3) ; (2009, 4) }

KRt = 0 < = diger ¢eyrekler

KR; : paneldeki tim elemanlarin ortak zaman dummy’si (kukla degiskeni)

Model-l ve Model-Il Uzerinde vyapilan tahminlerde asagidaki arag

(instrumental) degiskenlerden de faydalaniimigtir.

DOB;; . i firmasinin t zamanindaki Dénen Varliklar / Toplam Borglar Orani
SDO;; : i firmasinin t zamanindaki Stoklar / Donen Varliklar Orani

DUS;; : i firmasinin t zamanindaki Duran Varliklar/ Surekli Sermaye Orani
FKO;; : i firmasinin t zamanindaki Faiz Kargilama Orani

INF, : t zamanindaki Enflasyon Orani
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3.3.  VERILERIN ANALizi

3.3.1. Panel Duraganlik ve Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde, ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismeyen, iki
doénem arasindaki kovaryansi (ortak varyansi) hesaplandigi déneme degil, sadece
iki ddnem arasindaki uzakliga bagh olan zaman serilerine “duragan seriler’ denir®*°,
Duragan olmayan bir veri seti ile kurulan bir model tahmin edildigi durumda,
degiskenler arasinda gergekte var olmayan (sahte) iliskiler elde edilir. Bu nedenle,
model kurulduktan sonra degiskenlerin duraganhigi test edilmelidir. Degiskenlerin
duragan olmadigi, yani birim koke sahip oldugu tespit edilirse fark alma veya
trendten arindirma islemleri uygulanarak duraganhdi saglanmalidir. Bunun sebebi
ise hata terimlerine ait varsayimlari (serilerin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin
sabit olmasi) saglayabilmektir®®*. Panel birim kok testleri; birinci ve ikinci nesil testler
olmak Uzere iki turluduar. Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin bagimsiz oldugu ve birimlerden birine gelen soktan tum yatay kesit
birimlerinin ayni dizeyde etkilendikleri varsayimina dayanir. ikinci nesil birim kék
testleri ise, yatay kesit birimleri arasindaki bagimlihgi géz éniinde bulundurur®®>®.

GMM tahmincisinde degigkenlerin duragan olduklari varsayimi altinda
analizler yapiimaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada kurulan model tahmin edilmeden
once, panel veri kimesindeki tum degiskenlerin duraganligi kontrol edilmistir. Yatay
kesitlerde bagimhlik (YKB) oldugu zaman serilerdeki duraganligi test etmek icin
ikinci nesil panel birim kok testleri kullaniimaktadir. Bu sebeple éncelikle YKB kontrol
edilmistir. Bu ¢alismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan blylk oldugu igin,
(T:50>N:12), seriler arasinda yatay kesit bagimhiliginin varligi Berusch-Pagan
(1980) CDLM1 testi ile sinanmistir. Test sonucunda paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimhgi ¢ikmigtir. Buna gore, incelenen isletmeleri etkileyen
herhangi bir soktan diger birimler de farkh dizeylerde etkilenecektir. Bu nedenle, bu
isletmelerdeki karar vericilerin, isletme politikalarini belirlerken, diger isletmeleri

etkileyen gelismeleri g6z oninde bulundurmalari nem arz etmektedir.

%3 Faruk Bostanci, “Kar Dagitim Kararinin Belirleyicileri: Borsa Istanbul Sirketleri Uzerine Dinamik

Panel Veri Analizi”, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Ankara, 2017, ss.92-93
gYaylm lanmanus Doktora Tezi).

* Fatih Goral, a.g.e., ss.107-108.

35 Kemal Yildirm vd., “Satin Alma Guct Paritesinin Gegerliliginin Test Edilmesi: Zaman Serisi ve Panel
Veri Analizi’, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:8, Sayi:3, 75-95, 2013, ss.84-88.
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Calismanin panel veri setindeki birimlerde yatay kesit bagimliligi tespit edilmis
oldugundan, serilerdeki duraganlig! test etmek icin YKB’yi dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testi olan CADF (Cross-sectionally ADF) kullaniimigtir. Asagidaki

hipotezler kurularak sifir hipotezi alternatif hipoteze karsi test edilmigtir.

Ho = Seride birim kok vardir

H1i= Seride birim kék yoktur

Yapilan CADF testi sonucunda, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Ho
hipotezi reddedilmistir. Buna gore; serilerde birim kok sureci yoktur, seriler ilgili
doénemlerde duragandir. TUm veri setinin tek tek kontrol edilmesi, oran degiskenlerin
kullaniimasi, 50 ceyrek gibi uzun bir periyodun incelenmesi, duragan olmayan

degiskenlerin logaritmik farklarinin alinmasi, duraganligi saglamada etkili olmustur.

3.3.2. Korelasyon Matrisi

Kurulan Modelde bagimsiz dediskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun
olmamasi gerekmektedir. Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity), bagimsiz
degiskenlerin bazilari arasinda yuksek derecede korelasyon olmasi durumu olup
bagimsiz degiskenin tahmin gucunu azaltabilmektedir. Genellikle korelasyon
matrisinde bagimsiz degiskenler arasi korelasyonlarin 0,80’den buyuk olmasi ¢oklu
dogrusallik problemine isaret etmektedir, bu durumda ilgili degdiskenlerin analizden
¢ikariimasi gerekmektedir. Bunun yani sira, ¢oklu baglantinin olup olmadidi varyans
artis faktorleri (variance inflation factors-VIF) yontemi ile de hesaplanmaktadir.
Bagimsiz degiskenler igin, VIF = 1/(1 — R?) formili ile bulunan VIF degeri 10 ve

lizerindeyse ¢oklu baglanti sorununun oldugu kabul edilmektedir®®.

Calismanin modelinde kullaniimasi planlanan 1 bagimh ve 6 bagimsiz

degigken arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon matrisi Tablo-18’de verilmektedir.

356 Selim Cengiz ve Yusuf Gor, “Kurumsal Yénetim Uygulamalari ve Denetim Kalitesi Arasindaki iligki:
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde Bir Arastirma”, Mali ¢o6ziim Dergisi, Say1:136, 59-82,
2016, s.71.
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Tablo-18: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

AK BO KBK CSD FAS FIS GDP
AK 1,0000
BO -0,1360 | 1,0000
KBK -0,0294 | 0,5501 | 1,0000
CSD 0,3991 | -0,0316 | 0,1751 | 1,0000
FAS -0,0286 | 0,1247 | -0,1068 | -0,3573 | 1,0000
FIS -0,0709 | 0,1975 | 0,0958 | -0,3034 | 0,1682 | 1,0000
GDP 0,0850 | -0,0825 | -0,0643 | 0,0355 | -0,0218 | -0,3073 | 1,0000

Kurulan modelde bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
korelasyon matrisinden kontrol edilmis olup, katsayilarin disuk duzeyde oldugu
belirlenmigtir. En fazla iliskinin KBK degiskeni ile BO degiskeni arasinda oldugu
gorulmektedir (0,55). Dolayisiyla korelasyonlarin 0,80’in altinda oldugu gérulmdustar.
Ayrica, bagimsiz degiskenlerin her biri ile ilgili olarak hesaplanan VIF degerleri 10’un
altinda bulunmustur. Dolayisiyla, korelasyon analizi ve VIF testinin sonuglarindan,
modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda 6nemli bir iligkinin olmadigi, dolayisiyla
¢oklu dogrusallik  probleminin  bulunmadigini  anlasiimaktadir.  Korelasyon
matrisindeki degiskenler arasi iliskiler asagida agiklanmaktadir.

Borglar / 6zkaynaklar orani (BO) ile aktif karliligi (AK) arasinda beklendigi
Uzere negatif korelasyon sz konusu olup, bu, modeldeki en ylksek negatif
korelasyondur (-0,14). Buna gore, yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara gore agirhgi
arttikga igletmelerin aktif karliligi dismektedir.

Kisa vadeli borglar / kaynaklar orani (KBK) ile aktif karlhihdr (AK) beklendigi
sekilde negatif iligkilidir (-0,03). Bu iligki, isletmelerin kaynaklari icinde kisa vadeli
borclarin agirhgi arttikga aktif karhhgin distuguni géstermektedir.

Calisma sermayesi devir hizi (CSD) ile aktif karliigi (AK) arasinda ise
beklendigi gibi pozitif bir iliski gorilmekte olup bu, modeldeki karhhk ile ilgili en
yuksek korelasyondur (0,40). Buna goére satis hacmine ulasabilmek igin ¢alisma

sermayesinin yaptigi devir arttikga isletmelerin aktif karlihgi da artmaktadir.
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Faaliyet giderleri / net satiglar orani (FAS) ile aktif karhlid1 (AK) arasinda
beklendidi Uzere negatif iliski vardir (-0,03). Buradan, faaliyet giderlerinin net satis
gelirleri icindeki payi arttiginda igletmelerin karlihginin azaldigi anlagiimaktadir.

Finansman giderleri / net satislar orani (FIS) ile aktif karlihg1 (AK) arasinda da
beklendidi gibi negatif bir korelasyon bulunmaktadir (-0,07). Dolayisiyla, finansman
giderlerinin net satis gelirleri igindeki payi arttikga isletmelerin aktif karlihgi
azalmaktadir.

Makro bir degisken olan gayrisafi yurtici hasila blyime hizi (GDP) ise
beklendigi sekilde isletmelerin aktif karlihgr (AK) ile pozitif iliskiye sahiptir (0,09).
Buna gére GSYH blylume hizinda meydana gelen artis isletmelerin aktif karhliginda

artisa sebep olmaktadir.

3.3.3. Tanimlayici istatistikler

Model-I ve Model-1l analiz ediimeden dnce, kullanilan 1 bagimli degisken ve 6
bagimsiz degiskene iliskin 6zet tanimlayici istatistikler, Tablo-19’da sunulmaktadir.
Bu tabloda, degiskenlere iliskin gdézlem sayisi, ortalama degerler, standart sapmalar,

minimum ve maksimum degerler ortaya konmaktadir.

Tablo-19: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Variable | Observations Mean Std. Deviation | Minimum | Maximum
AK 600 0,0562626 0,0565847 -0,0773051 | 0,3877138
BO 600 1,4977660 0,9643713 0,1549137 | 8,3910500
KBK 600 0,3809004 0,1246705 0,0797120 | 0,6742290
CsD 600 1,5898400 1,1380270 0,0514809 | 6,2060510
FAS 600 0,0663890 0,0626099 0,0110270 | 0,4923459
FIS 600 0,0707106 0,0875948 0,0005677 | 0,6626523
GDP 600 0,0543668 0,0468479 | -0,1417480 | 0,1136857
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incelenen 12 dis ticaret sermaye sirketinin 2005:1 ve 2017:2 arasindaki
toplam 50 c¢eyrek doénem icin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler asagida
degerlendirilmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olan aktif karliligi orani (AK) ortalamasinin %5,6
oldugu goérulmektedir. Ayrica isletmelerde bu oranin, %7,7 zarar ile %38,8 kar
arasinda degisen degerler aldi§i belirlenmigtir.

Borglarin 6zkaynaklara orani (BO) incelendiginde, ortalama degerinin %149,8
oldugu gorilmektedir. Bu durum, isletmelerin agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile
finanse edildiklerini gostermektedir. Diger yandan, bu oranin en dusuk %15,5, en
yuksek ise %839,1 olarak gerceklestigi tespit edilmigtir.

Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklara orani (KBK) ortalamasinin %38,1
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, isletmelerde bu oraninin minimum %8 ve
maksimum %67,4 oldugu belirlenmistir.

Calisma sermayesi devir hizi (CSD) ortalamasi 1,59 (kez) olarak
gergeklesmistir. Bunun yani sira, bu oranin aldigi en dusuk degerin 0,05, en ylksek
degerin ise 6,2 oldugu goérilmektedir.

Faaliyet giderlerinin net satigslara orani (FAS) ortalama %6,6 olarak
belirlenmigtir. Ayrica, bu oran en dustk %1,1, en ylksek ise %49,2 deger almistir.
Bunun yani sira, faaliyet giderlerini olusturan her bir gider unsuru ayri ayri
incelendiginde; net satiglar iginde genel yénetim giderlerinin payinin, ortalama %3
pazarlama giderlerinin payinin ortalama %3,1 ve arastirma gelistirme giderlerinin
payinin ise ortalama %0,5 olarak gergeklestigi gortlmektedir.

Finansman giderlerinin net satiglara oraninin (FIS) ortalama %7,1 oldugu
tespit edilmistir. Bunun yani sira, igletmelerde bu oranin, zaman iginde minimum
%0,1, maksimum ise %66,3 deger aldigi gorulmektedir.

Makro bir unsur olan ulkenin GSYH blylime hizinin (GDP) incelenen 50
donemdeki ortalamasi %5,4 olarak belirlenmigtir. Buyime hizinin minimum -%14,2,
maksimum ise %11,4 oldugu goérulmektedir. Minimum deger, buyimenin negatif
oldugu kriz yillarina tekabul etmekte olup 2009 yilinin T'inci geyregine aittir.

Maksimum buyume orani ise 2011 yilinin 3'Uncu geyreginde gergeklesmistir.
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3.3.4. Wald Degisen Varyans Testi

Degisen varyans, modeldeki hata terimlerinin varyansinin bitlin érneklem igin
sabit olmamasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Degisen varyansin sebepleri; veri
setinde dlgek farkinin yasanmasi, modelin yanhs kurulmasi neticesinde onemli
aciklayici degdiskenlerin  model disinda tutulmasi, veri setinden ugta kalan
gdzlemlerin bulunmasi ve aciklayici degiskenlerin dagilimi vb. gibi durumlardir®’.

Modelde degisen varyans sorununun goézlenip gozlenmedigi tespit etmek
amaciyla Wald testi uygulanmistir. Asagidaki hipotezler kurularak sifir hipotezi

alternatif hipoteze karsi test edilmistir.

Ho = Degisen varyans yoktur

Hi = Degigen varyans vardir

Tablo-20: Degisen Varyans Testi

Hy: sigma (i) » 2 = sigma * 2 for all i

chi2 (12) = 1317,79

Prob > chi2 = 0,0000

Calismada, Wald testi neticesinde elde edilen olasilik degerinin %5 anlamlilik
seviyesinde 0,05’den dusuk olmasi sebebiyle (0,0000<0,05), es varyanslilik Gzerine
kurulu Ho hipotezi reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmigtir. Buna gore;

model denkleminde sabit varyans yoktur, degisen varyans vardir.

*"inci, a.g.e., 5.198.
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3.3.5. Wooldridge Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon, serilerin gegmis ve gelecek degerlerinin birbiriyle korelasyon
icinde olmasidir. Diger bir deyisle, hata terimlerinin ardisik degerleri arasinda iligki
olmasi durumudur®®. Panel veri modellerinde otokorelasyon bulunmasi standart
hatalarda sapmaya ve tahmin sonuglarinin tutarsiz olmasina neden olmaktadir.
Otokorelasyona sahip olan gozlemler, birbirinden bagimsiz olan gézlemlerden daha
az bilgi icermektedir. Zaman serileri ve vyatay Kkesitler arasinda bulunan
otokorelasyonun ihmal edilmesi tarafli sonuglara yol agmaktadir. Bu sebeple, panel
veri modellerinde hata terimleri arasindaki korelasyon tanimlanmalidir.
Otokorelasyonun ortaya konulmasi icin genellikle, daha az varsayima dayanmakta
olan ve uygulamasi daha kolay olan Wooldridge (2002) testi kullanilmaktadir®®.

Modelde otokorelasyon sorununun olup olmadigi Wooldridge otokorelasyon
testi vasitasiyla arastiriimistir. Asagidaki hipotezler kurularak sifir hipotezi alternatif

hipoteze kars! test edilmigtir.

Ho = Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

Hi = Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo-21: Otokorelasyon Testi

. xtserial AK BO KBK CSD FAS FIS GDP

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

H, : no first-order autocorrelation

F(1, 11)=54,471
Prob > F = 0,0000

Calismada, Wooldridge otokorelasyon testi ile hesaplanan olasilik degerinin,
%5 anlamlilik seviyesinde 0,05'den dislk olmasi sebebiyle (0,0000<0,05), hata
terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmistir ve

alternatif hipotez kabul edilmistir. Buna gore; modelde otokorelasyon problemi vardir.

%8 nci, a.g.e., 5.198.

%9 Hakan Giilag, “isletmelerin Yatinm Kararlari ile Finansman Kararlari Arasindaki Iliskinin
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Imalat Sektérii isletmeleri Uzerine Bir Dinamik Panel Veri Analizi’, Bagkent
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2014, s.115 (Yayim/lanmamis Doktora Tezi).
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3.3.6. Model-l i¢in Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmini

Panel veri setlerinde otokorelasyon ve degisen varyans tespit edilmesi
halinde, Arellano-Bond dinamik panel veri analizi yénteminin secilmesiyle, veride
mevcut bulunan sorunlar giderilebilmekte ve model tahmini etkin olmaktadir. Bu
yontem, modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerine yer vermekte olup
gbzlemlenemeyen sabit veya rassal panel seviyesindeki etkileri de icermektedir. Bu
gbzlemlenemeyen panel seviyesindeki etkiler, bagiml degiskenin gecikmeli degeri
ile iligkili icindedir ve standart sabit ve rassal etkiler modellerini gegersiz kilmaktadir.
Arellano ve Bond (1991) bu sikintiy1 giderebilmek icin Genellestiriimis Momentler
Metodu’nu (Generalized Method of Moments-GMM) gelistirmistir®®°.

Calismanin panel veri modelinde degisen varyans ve otokorelasyon
probleminin var oldugu belirlendiginden, bu sorunlari gideren Arellano-Bond GMM
tahmincisi kullanilarak Model-l tahmin edilmistir. Bu tahminci Stata 13 ekonometrik
analiz programinda calistiriimistir. AK bagimli degiskenini ve AK-1), BO, KBK, CSD,
FAS, FIS ve GDP bagimsiz degiskenlerini iceren Model-lI'e ait dinamik panel veri
analizi sonuglari Tablo-22'de gdsterilmektedir.

Arellano-Bond GMM tahmincisi kullanilarak degiskenlerin katsayilarina iliskin
olarak elde edilen degerler, Model-1 denkleminde asagidaki bicimde ifade edilmigtir.
S6z konusu modelde, p degeri %10 ve altindaki degiskenler diger kosullar sabitken
(ceteris paribus) anlamh olarak degerlendirilmistir. Anlamli degiskenlerin bagimli
degdisken uzerindeki etkisinin yonu ve derecesi katsayl de@erleriyle birlikte asagdida

aciklanmaktadir.

AKj; = 0,0246 + 0,2811AK;_;, — 0,0052BO;, — 0,0293KBK;; +
0,0271CSD;, — 0,1591FAS;, — 0,0058FIS;; + 0,0579GDP; + e;,

%0 Giilag, a.g.e., 55.116-117.
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Tablo-22: Model-1 i¢in Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmini

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation ~ Number of obs = 576
Group variable : crossid Number of groups = 12
Time variable : trend
Obs per group: min = 48
avg = 48
max = 48
Number of instruments = 522 Wald chi2 (7) = 522,39
Prob > chi2 = 0,0000
One-step results
AK Coefficient  Std. Error z P>zl [95% Conf. Interval]
AK 1) | 0,2811230*** 0,0288625 9,74 0,000 0,2245535 0,3376925
BO -0,0052230* 0,0021394 -2,44 0,015 -0,0094161 -0,0010300
KBK -0,0293419 0,0234775 -1,25 0,211 -0,0753570 0,0166732
CsSD 0,0270811** 0,0015506 17,47 0,000 0,0240421 0,0301201
FAS -0,1591106* 0,0904775 -1,76 0,079 -0,3364433 0,0182221
FIS -0,0058368 0,0199553 -0,29 0,770 -0,0449486 0,0332749
GDP 0,0578527* 0,0303750 1,90 0,057 -0,0016812 0,1173867
_cons 0,0245775* 0,0112751 2,18 0,029 0,0024787 0,0466763

Instruments for differenced equation
GMM-type : L (2/.) . AK

Standard

Instruments for level equation

Standard

. _cons

:D.BO D.KBK D.CSD D.FAS D.FIS
D.DOB D.SDO D.DUS D.FKO D.INF

D.GDP

*

isaretli katsayilar %10 istatistiksel anlamhlik seviyesinde etkilidir

** isaretli katsayilar %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilidir
*** isaretli katsayilar %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilidir
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Model-I'de yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimh degiskeni agiklama gucu
Wald testi ile test edilmigtir. Bu test icin asagidaki hipotezler kurularak sifir hipotezi

alternatif hipoteze karsi test edilmigtir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin bagimli degigkeni aciklama gucl yoktur

Hi = Bagimsiz degdiskenlerin bagimli degiskeni agiklama gtict vardir

Wald testinde olasilik degerinin 0,05den dusuk olmasi sebebiyle
(0,0000<0,05), Ho hipotezi reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giclinin oldugu ve modelin
butin olarak anlamli oldugu sonucuna variimigtir. Dolayisiyla, yedi adet bagimsiz
degisken ve bir adet bagimh degisken ile kurulan Model-I'de uygulanan Wald testi
sonucu elde edilen Ki-kare degeri (522,39) ve Ki-kare testi (0,0000) modelin anlaml
oldugunu gostermektedir.

Model-I'de degisen varyans ve otokorelasyon probleminin bulunmasi
sebebiyle, bagimli degiskenin gecikmeli dederine de agiklayici degisken olarak yer
verilmistir. Buna gore, AK1), Aktif Karliigi (AK) bagimli degiskeninin gecikmeli
degeri olup, AK ile %1 istatistiki seviyesinde anlamli ayni yonlu iligkili ¢cikmig, bu
iliskinin katsayisi 0,2811 olarak gerceklesmistir. Diger butiin degiskenler sabit kabul
edildiginde AK-1’deki bir birimlik artis, AK'de 0,2811 birimlik artisa sebep
olmaktadir (p<0,000). Dolayisiyla isletmelerin aktif karlihg1 CUGzerinde &nceki
donemden gelen AK’nin pozitif yonlU etkisi mevcuttur denebilir.

Otokorelasyon problemini halleden bu iligkinin ele alinmasindan sonra diger
sonuglar incelendiginde; Model-I'de; AK ile %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinde
iliskili olan degisken CSD, %5 seviyesinde anlamli iligskisi olan dedisken BO, %10
seviyesinde anlaml iligkisi olan degisken ise FAS ve GDP olarak gerceklesmistir.
Diger bagimsiz degiskenler KBK ve FIS ile AK arasinda ise %1, %5 ve %10
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir.

AK (Aktif Karlihgi) ile %1 istatistiki anlamlilik seviyesinde ayni yonla iligkili olan
CSD (Calisma Sermayesi Devir Hizi) degiskeni 0,0271 katsayiya sahiptir. Diger
butlin degiskenler sabit kabul edildiginde CSD degiskenindeki 1 birimlik artis, AK’de
0,0271 birimlik artis demektir (p<0,000). Buna gore, isletmelerin galisma sermayesi

devir hizinin aktif karlihdini pozitif yonde etkiledigi sdylenebilir.
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Borglarin 6zkaynaklara oranini temsil eden BO degiskeni ile AK (Aktif Karlihgr)
arasinda %5 duzeyinde istatistiksel olarak anlamli ters yonlu iligkinin katsayisi
-0,0052 olarak gerceklesmistir. Diger butin degiskenler sabit kabul edildiginde
BO’deki bir birimlik artis, AK'de 0,0052 birimlik azalisa sebep olmaktadir (p<0,015).
Buna gore, igletmelerin borglar / 6zkaynaklar oraninin aktif karlihgini negatif yénde
etkiledigi ifade edilebilir.

Faaliyet giderlerinin net satiglara oranini temsil eden FAS degiskeni ile AK
(Aktif Karhhgi) arasindaki %10 istatistiki seviyesinde anlamli ters yonll iligkinin
katsayisi -0,1591 olarak gerceklesmistir. Diger butin degiskenler sabit kabul
edildiginde FAS’ta gerceklesecek 1 birimlik artis AK'de yaklasik 0,1591 birimlik
azalisa neden olacaktir (p<0,079). Buna gore, isletmelerde faaliyet giderleri / net
satislar oraninin aktif karlihgini negatif yonde etkiledigi sdylenebilir.

Makro bir unsur olarak modelde yer alan GDP (GSYH blytime hizi) degiskeni
ile AK (Aktif Karliligi) arasinda tespit edilen %10 istatistiksel anlamlilik duzeyinde
ayni yonlu iliskilinin katsayisi 0,0579 olarak hesaplanmigtir. Diger butin degiskenler
sabitken GDP degiskenindeki 1 birimlik artis, AK’'de 0,0579 birimlik artis meydana
getirmektedir (p<0,057). Buradan hareketle, Ulkenin GSYH blylime hizinin
isletmelerin aktif karlihgini pozitif yonde etkiledigi ifade edilebilir.

Kisa vadeli borglarin toplam kaynaklara oranini temsil eden KBK degiskeni ile
AK (Aktif Karhihgr) arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamh
bir iliski bulunamamistir (p<0,211). Bu noktada, isletmelerin kisa vadeli borglar /
kaynaklar oraninin, aktif karhhd tzerinde etkisinin olmadigi sGylenebilir.

Finansman giderlerinin net satiglara oranini temsil eden FIS dediskeni ile AK
(Aktif Karlihgi) arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir (p<0,770). Bu dogrultuda, isletmelerin finansman giderleri /

net satiglar oraninin aktif karliigi Gzerinde etkisinin olmadigi ifade edilebilir.
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3.3.7. Kukla Degiskenli Model-ll igcin Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmini

Arastirmanin panel veri modelinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun bulundugu tespit edildiginden, bu sorunlari gideren Arellano-Bond GMM
tahmincisi kullanilarak Model-Il tahmin edilmistir. Bu tahminci Stata 13 ekonometrik
analiz programinda calistiriimigtir. Model-I'de oldugu gibi, AK bagiml degigkenini ve
AKt1), BO, KBK, CSD, FAS, FIS ve GDP bagdimsiz degiskenlerini iceren Model-II'ye
nitel bir degisken olan kriz de bagimsiz bir kukla degisken olarak eklenmistir. KR
simgesi ile temsil edilen kriz kukla degiskeni, kriz donemleri olarak belirlenen 2008
ve 2009 yillarinin tim c¢eyreklerinde 1; diger dénemlerde ise 0 degderini almistir.
Model-II'ye ait dinamik panel veri analizi sonuglari Tablo-23’te gosterilmektedir.

Arellano-Bond GMM tahmincisi kullanilarak degiskenlerin katsayilarina iliskin
olarak bulunan degerler, Model-ll denkleminde asagidaki bicimde ifade edilmistir.
S6z konusu modelde, p degeri %10 ve altindaki degiskenler diger butin kosullar
sabit kabul edildiginde (ceteris paribus) anlamli olarak degerlendirilmistir. Anlaml
olan degiskenlerin bagimli degisken Uzerindeki etkisinin yonu ve derecesi katsayi

degerleri dahilinde asagida aciklanmaktadir.

AKj; = 0,0251 + 0,2809AK;_1) — 0,0057B0;; — 0,0264KBK;; +
0,0272CSD;, — 0,1513FAS;, — 0,0008FIS;, + 0,0364GDP,—0,0045KR, + e;,

Model-II'de yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimh degiskeni agiklama guicu
Wald testi ile test edilmistir. BOylece dinamik panel sonuglarinin tutarlihdr da
sinanmaktadir. Bu test icin asagidaki hipotezler kurularak sifir hipotezi alternatif

hipoteze kars! test edilmistir.

Ho = Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni aciklama gucl yoktur

Hi = Bagimsiz degiskenlerin bagimli degigkeni aciklama gucu vardir

Wald testinde olasilik degerinin 0,05den disuk olmasi sebebiyle
(0,0000<0,05), Ho hipotezi reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giclinin oldugu ve modelin
butiin olarak anlamli oldugu sonucuna variimistir. Dolayisiyla, sekiz adet bagimsiz
degisken ve bir adet bagimh degisken ile kurulan Model-1'de uygulanan Wald testi
sonucu elde edilen Ki-kare degeri (522,37) ve Ki-kare testi (0,0000) modelin anlaml

oldugunu gdstermektedir.
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Tablo-23: Kukla Degiskenli Model-1l icin Arellano-Bond Dinamik Panel Veri Tahmini

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation ~ Number of obs = 576
Group variable : crossid Number of groups = 12
Time variable : trend
Obs per group: min = 48
avg = 48
max = 48
Number of instruments = 523 Wald chi2 (8) = 522,37
Prob > chi2 = 0,0000
One-step results
AK Coefficient  Std. Error z P>lzl [95% Conf. Interval]
AK 1) | 0,2808883*** 0,0288705 9,73 0,000 0,2243031 0,3374734
BO -0,0057067** 0,0022150 -2,58 0,010 -0,0100482 -0,0013653
KBK -0,0263820 0,0236718 -1,11 0,265 -0,0727779  0,0200140
CsSD 0,0271624** 0,0015536 17,48 0,000 0,0241175 0,0302073
FAS -0,1512814* 0,0900262 -1,68 0,093 -0,3277295  0,0251667
FIS -0,0007944  0,0207274 -0,04 0,969 -0,0414194  0,0398305
GDP 0,0363701 0,0396931 0,92 0,360 -0,0414270 0,1141673
KR -0,0044908 0,0052470 -0,86 0,392 -0,0147748  0,0057932
_cons 0,0250664** 0,0113156 2,22 0,027 0,0028881 0,0472447
Instruments for differenced equation
GMM-type : L (2/.) . AK
Standard :D.BO D.KBK D.CSD D.FAS D.FIS D.GDP
D.KR D.DOB D.SDO D.DUS D.FKO D.INF

Instruments for level equation

Standard

;. _cons

*

isaretli katsayilar %10 istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilidir

** isaretli katsayilar %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilidir

*kk
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Model-II'de degisken varyans ve otokorelasyon probleminin bulunmasi
sebebiyle bagimli degiskenin gecikmeli dederine de aciklayici degisken olarak yer
verilmigtir. Buna gore, AK-1), Aktif Karliigr (AK) bagimh degiskeninin gecikmeli
degeri olup, AK ile %1 istatistiki seviyesinde anlamli ayni yonlu iligkili ¢gikmis, bu
iliskinin katsayisi 0,2809 olarak gerceklesmistir. Diger bitlin degiskenler sabit kabul
edildiginde AK@-1ydeki bir birimlik artis, AKde 0,2809 birimlik artisa sebep
olmaktadir (p<0,000). Dolayisiyla igletmelerin aktif karlihdi ile énceki donemden
gelen AK arasinda pozitif yonlu bir iligskinin mevcut oldugu sdylenebilir.

Otokorelasyon sorununu ortadan kaldiran bu iligkinin ele alinmasindan sonra
diger sonuglar incelendiginde; Model-I'de; AK ile %1 istatistiksel anlamlihk
seviyesinde iligkili olan degisken BO ve CSD, %10 seviyesinde anlamli iligkisi olan
degisken ise FAS olarak gerceklesmistir. Diger bagimsiz degiskenler KBK, FIS ve
GDP ile AK arasinda ise %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir. Ayrica, modelde bagimsiz bir degisken olarak yer alan KR
kukla degiskeni ile AK arasinda da istatistiksel anlamli bir iligkiye rastlanmamistir.

Borglarin 6zkaynaklara oranini temsil eden BO degdigkeni ile AK (Aktif Karlihgr)
arasinda %1 duzeyinde istatistiksel olarak anlamh ters yonlu iligkinin katsayisi
-0,0057 olarak gerceklesmistir. Diger butin degiskenler sabit kabul edildiginde
BO’deki bir birimlik artis, AK’'de 0,0057 birimlik azalisa sebep olmaktadir (p<0,010).
Buna gore, igletmelerin borglar / 6zkaynaklar orani ile aktif karliigi arasinda negatif
yonlu bir iligkinin bulundugu ifade edilebilir.

AK (Aktif Karlihgi) ile %1 istatistiki anlamlilik seviyesinde ayni yonlu iligkili olan
CSD (Calisma Sermayesi Devir Hizi) degiskeni 0,0272 katsayiya sahiptir. Diger
butin degiskenler sabit kabul edildiginde CSD degiskenindeki 1 birimlik artis, AK'de
0,0272 birimlik artis demektir (p<0,000). Buna gore, isletmelerin galisma sermayesi
devir hizi ile aktif karlihgi arasinda pozitif yonla bir iliski mevcuttur denebilir.

Faaliyet giderlerinin net satiglara oranini temsil eden FAS degiskeni ile AK
(Aktif Karhihgi) arasindaki %10 istatistiki seviyesinde anlamh ters yonlu iligkinin
katsayisi -0,1513 olarak gerceklesmigtir. Diger butin degiskenler sabit kabul
edildiginde FAS’ta gerceklesecek 1 birimlik artis AK’de yaklasik 0,1513 birimlik
azalisa neden olacaktir (p<0,093). Buna gore, isletmelerde faaliyet giderleri /
net satislar orani ile aktif karlilig1 arasinda negatif yonla bir iliskinin bulundugu
soylenebilir.

Kisa Vadeli bor¢larin toplam kaynaklara oranini temsil eden KBK degiskeni ile
AK (Aktif Karhhgr) arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamh
bir iliski bulunamamigtir (p<0,265). Bu noktada, isletmelerin kisa vadeli borglar /

kaynaklar orani ile aktif karlihgi arasinda bir iliski olmadigi séylenebilir.
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Finansman giderlerinin net satiglara oranini temsil eden FIS degiskeni ile AK
(Aktif Karlihgi) arasinda %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamistir (p<0,969). Bu dogrultuda, isletmelerin finansman giderleri / net
satiglar orani ile aktif karliligi arasinda bir iligkinin olmadigi sdylenebilir.

Makro bir unsur olarak modelde yer alan ve Gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH)
buyume hizini temsil eden GDP degiskeni ile AK (Aktif Karliligi) arasinda %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir (p<0,360).
Buradan hareketle, Ulkedeki GSYH buylime hizi ile isletmelerin aktif karhligi
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi ifade edilebilir.

Nitel ve bagimsiz bir Kukla degisken olarak Model-II'de yer alan ve KriZ'i
temsil eden KR degiskeni ile AK (Aktif Karlihgi) arasinda %1, %5 ve %10
seviyesinde istatistiksel olarak anlamh bir iliski bulunamamistir (p<0,392).
Dolayisiyla, kriz ile isletmelerin aktif karlihdi arasinda herhangi bir iliskinin olmadigi

ifade edilebilir.

3.4.  ARASTIRMANIN BULGULARI VE YORUMLARI

Arastirma kapsaminda belirlenen hipotezlerin Model-l ve Model-II'ye gore

tespit edilmis sonuglari Tablo-24’te gésterilmekte ve asagida agiklanmaktadir.

Tablo-24 Arastirmanin Hipotezlerine iligskin Sonuglar

Hipotezler Bek_lenen Model-I | Model-II
Etki
_ lIsletmelerin Toplam Borg / Ozkaynaklar oraninin .
H1= Aktif Karlligi Gzerinde etkisi vardir Negatif KABUL | KABUL
_ lIsletmelerin Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar .
H2 = oraninin Aktif Karlih@i tzerinde etkisi vardir Negatf RED RED
H3 = I§[etm?lg_r|n C_)all§ma.S.ermayeS| Devir Hizinin Aktif Pozitif KABUL | KABUL
Karlihgi Gzerinde etkisi vardir
_ lIsletmelerin Faaliyet Giderleri / Net Satislar oraninin .
Ha = Aktif Karhligi Gzerinde etkisi vardir Negatif KABUL | KABUL
_ lgletmelerin Finansman Giderleri / Net Satiglar :
Hs = oraninin Aktif Karlih@i tzerinde etkisi vardir Negatif RED RED
He = EBSYH Buyumg Hizinin isletmelerin Aktif Karlihgi Pozitif KABUL | RED
Uzerinde etkisi vardir
H7 = Krizin igletmelerin Aktif Karlilig1 Gzerinde etkisi vardir | Negatif RED

140



Test edilen ilk hipotez “H1 = isletmelerin Toplam Borg / Ozkaynaklar oraninin
Aktif Karliigi Gzerinde etkisi vardir” seklinde kurulmus olan alternatif hipotezdir. BO
ile temsil edilen borglar / 6zkaynaklar degiskeninin isareti, her iki model sonuglarina
gbre de beklenildigi gibi negatif ve Model-I'de %5, Model-I'de ise %1 istatistiki
anlamhlik diizeyinde etkilidir. Bu sonuglara gére “Ho = igletmelerin Toplam Borg /
Ozkaynaklar oraninin Aktif Karligi Gzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez Hi1 kabul edilmektedir. Buna gore, diger degiskenler
sabitken isletmelerde borglar/6zkaynaklar orani arttikga aktif karlihgi azalmaktadir.

Test edilen ikinci hipotez “Hz2 = isletmelerin Kisa Vadeli Borglar / Toplam
Kaynaklar oraninin Aktif Karliligi tzerinde etkisi vardir” seklinde kurulan alternatif
hipotezdir. p degerleri incelendiginde, her iki model sonuclarina gore de, KBK ile
temsil edilen kisa vadeli borglar/kaynaklar degiskeninin AK Uzerinde %1, %5 ve
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadidi goértlmektedir.
Buna gére “Ho= isletmelerin Kisa Vadeli Borglar / Toplam Kaynaklar oraninin Aktif
Karhhgi Gzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Test edilen Uglnci hipotez “Hs = isletmelerin Calisma Sermayesi Devir
Hizinin Aktif Karhhg1 Gzerinde etkisi vardir’” biciminde ifade edilen alternatif
hipotezdir. CSD ile temsil edilen ¢calisma sermayesi devir hizi degiskeninin isareti,
her iki model sonuglarina goére de beklenildigi gibi pozitif ve %1 istatistiki anlamhlik
diizeyinde etkilidir. Bu sonuglara gére “Ho = isletmelerin Calisma Sermayesi Devir
Hizinin Aktif Karlihgi tzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte ve
alternatif hipotez H3 kabul edilmektedir. Buna goére, diger degiskenler sabitken
isletmelerin ¢calisma sermayesi devir hizi arttikga aktif karlihgi da artmaktadir.

Test edilen dérdiincii hipotez “Ha = isletmelerin Faaliyet Giderleri / Net Satiglar
oraninin Aktif Karhhgi tzerinde etkisi vardir” seklindeki alternatif hipotezdir. FAS ile
temsil edilen faaliyet giderleri / net satislar degiskeninin isareti, her iki model
sonugclarina gore de beklenildigi gibi negatif ve %10 istatistiki anlamhlik dizeyinde
etkilidir. Bu sonuglara goére “Ho = isletmelerin Faaliyet Giderleri / Net Satiglar
oraninin Aktif Karlihgi Uzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte
ve alternatif hipotez H4 kabul edilmektedir. Buna gore, diger degiskenler sabitken
isletmelerin faaliyet giderleri/net satiglar orani arttikga aktif karlihgi azalmaktadir.

Test edilen besinci hipotez “Hs = isletmelerin Finansman Giderleri / Net
Satiglar oraninin Aktif Karliligi Uzerinde etkisi vardir” seklinde kurulan alternatif
hipotezdir. p degerleri incelendiginde, her iki model sonuglarina gére de, FIS ile
temsil edilen finansman giderleri/net satiglar degiskeni AK Uzerinde %1, %5 ve %10

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu sonuglara goére
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“Ho = igletmelerin Finansman Giderleri / Net Satiglar oraninin Aktif Karligi Gizerinde
etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Test edilen altinci hipotez “He = GSYH buyume hizinin igletmelerin Aktif
Karhhg! Gzerinde etkisi vardir” seklinde kurulmus olan alternatif hipotezdir. GDP ile
temsil edilen gayrisafi yurtici hasila biyime hizi dediskeninin isareti, Model-I
sonuglarina gore beklenildigi gibi pozitif ve %10 istatistiki anlamlilik dizeyinde
etkilidir. Bu sonuca gore “Ho = GSYH Blylume Hizinin isletmelerin Aktif Karlihgi
Uzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte, dolayisiyla alternatif
hipotez He kabul edilmektedir. Buna goére, diger degiskenler sabitken Ulkedeki
gayrisafi yurtici hasila bliyume hizi arttikga isletmelerin aktif karhligi da artmaktadir.

Diger taraftan altinci hipotez igin, Model-Il sonucglarina goére p degerleri
incelendiginde, GDP degiskeninin AK Uzerinde %1, %5 ve %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu sonuca gore ise “Ho =
GSYH Buyume Hizinin igletmelerin Aktif Karliigi Gzerinde etkisi yoktur” seklindeki
sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Altinci alternatif hipotezin Model-I'de kabul, Model-II'de reddedilmis olmasi gibi
¢eliskili bir sonuca; GSYH buyime hizi (GDP) ile ikinci modeldeki kriz kukla
degiskeni arasinda bulunan yogun negatif korelasyonun sebep oldugu dusindlebilir.
Nitekim GDP’nin, kriz olan dénemlerde en disik ve/veya negatif degerleri aldigi
gorilmektedir. Dolayisiyla kriz degiskeninin GDP degiskeninin etkisini absorbe etmis
oldugu seklinde bir degerlendirme yapilabilir. Buradan hareketle, GDP’nin etkisinin
gercekte Model-I'de olcliimis oldugu, dolayisiyla GSYH blydme hizinin  aktif
karlihgi tzerinde pozitif etkisi oldugu sdylenebilir.

Test edilen yedinci hipotez “H7 = Krizin igletmelerin Aktif Karliligi Gzerinde
etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Bu hipotezi test etmek igin
kullanilan kukla degisken KR, kriz olan donemlerde 1, kriz olmayan dénemlerde ise
0 degerini almistir. P deg@erleri incelendiginde, Model-Il sonuglarina gore, KR ile
temsil edilen kriz degiskeninin AK Uzerinde %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisi bulunamamigtir. Bu sonuglara gore “Ho = Krizin igletmelerin
Aktif Karlihgi Uzerinde etkisi yoktur” seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Diger taraftan, yedinci alternatif hipotezin reddedilmis olmasina, Model-II'deki
kriz kukla degiskeni ile GSYH buyime hizi (GDP) degiskeni arasindaki yodun
negatif korelasyonun sebep oldugu soylenebilir. Nitekim, GDP’nin c¢ok dusuk
ve/veya negatif oldugu dénemlere kriz tanimlanarak, kriz degiskenine 1 degeri
atanmistir. Ayrica, isletmelere iligkin tim finansal oranlar, Model-I'de ve kriz kukla
degdigkeninin bulundugu Model-I'de ayni istatistiki anlamhlik duzeyinde (BO

degdiskeni harig), ayni etki yonlerinde ve ¢ok yakin dlgulerde sonuglar almigtir. Krizli
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ikinci modelde sadece makro bir degisken olan GDP buyuk degisim gérmis ve
etkisiz ¢ikmigtir. Dolayisiyla, aralarindaki yogun iliski sebebiyle kriz degiskeninin
GDP degigkeninin etkisini absorbe ettigi soylenebilir. Krizle birlikte degerleri digen
GDP degiskeni, Kriz degiskeninin kendisiymis gibi bagimli degiskeni etkilemistir. Bu
dogrultuda, Model-I'in aslinda krizi de degerlendirdigi, dolayisiyla krizin GDP
degdigkeni Uzerinden aktif karlihgini negatif yonde etkiledigi ifade edilebilir.

Bunlara ek olarak Tablo-22 ve Tablo-23'te gorilecedi Uzere, AKg-1) ile
gosterilen Aktif Karlihgr bagimh degiskeninin gecikmeli degeri, her iki model
sonuglarina gore de pozitif ve %1 istatistiki anlamlilik dizeyinde etkili ¢citkmigtir. Bu
sonuglara gore, isletmelerin 6nceki donem aktif karliliginin cari déonem karhhgi
Uzerinde pozitif etkisi vardir. Dolayisiyla, diger dediskenler sabitken isletmelerin

onceki donem aktif karlihgi arttikca cari donem aktif karlihdr da artmaktadir.
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SONUG

Calismada, kuresel ekonomik kriz stirecinde Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin
igsletme performansinin hangi degiskenlerden, ne yonde ve ne ol¢ide etkilendiginin
tespit edilmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda Borsa istanbul’da, 2005:1 ve 2017:2
donemleri arasinda kesintisiz olarak iglem goren 12 adet firma Uzerinde aragtirma
gerceklestiriimistir. Performans gdstergesi olarak “Aktif Karhhigr” kullanilimigtir.
isletmelere ait gesitli finansal oranlar ve bazi makro géstergeler ise bagimh degisken
olarak alinip karhihga etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda, 6ncelikle kriz, kriz
yonetimi, ekonomik krizler, 2008 krizi ve Dis Ticaret Sermaye Sirketleri ile ilgili
literatUr incelenmis, ardindan dinamik panel veri analizi gerceklestiriimistir.

Yapilan analizlere goére, bagimh dediskeni en gucli aciklayan degisken
calisma sermayesi devir hizidir (CSD). Net satislarin dénen varliklara oranini ifade
eden CSD’nin firmalarin aktif karlihgi Gzerinde pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.
Buna goére, incelenen isletmelerde CSD’deki artis karlihgi artirirken, disus karlihigi
azaltmaktadir. Ayrica, CSD’deki artisin karlihgi pozitif etkilemis olmasi, bu sirketlerde
isletme sermayesi yetersizliginin s6z konusu olmadigina da isaret etmektedir. Yani,
CDS’deki artisin sebebi isletme sermayesi yetersizligi dedildir. Sonug olarak, isletme
sermayesini olusturan dénen varliklarin igletme faaliyetleri sirasinda kendi igindeki
doénlsumi ne kadar hizli ve dizgin olursa galisma sermayesi de o kadar ekonomik
ve verimli kullaniimig olacak ve isletmenin karlihdina katki saglayacaktir.

Yapilan analizlerde, borg / 6zkaynak orani ile aktif karlili§i arasinda istatistiki
anlamh ters yonla bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, isletme faaliyetlerinde
kullanilan iktisadi varliklarin buydk bir kisminin borg ile finanse edilmesi halinde
isletmenin aktif karlihg1 azalmaktadir. Ozellikle lkemizde dis kaynak finansmaninin
yuksek maliyetli oldugu hesaba katildiginda bu oranin diasuk olmasi tercih
edilmelidir. Bu dogrultuda, incelenen isletmelerin olasi bir kriz karsisinda zor
durumda kalmamak igin borg-6zkaynak dengesini korumalari 6nem arz etmektedir.

Calismada, faaliyet giderleri / net satiglar oraninin, isletmelerin aktif karlihgi
Uzerinde negatif etkisinin oldugu saptanmistir. Buna gore, isletmelerin faaliyet
giderlerinin net satiglar igerisindeki agirhgi arttikga aktif karlihdr azalmaktadir. Bunun
yani sira, isletmelerin net satiglar icinde faaliyetlere ayirdiklari giderleri daha ayrintih
olarak degerlendirebilmek icin faaliyet giderlerini olusturan her bir gider unsurunu

(genel yonetim, pazarlama ve ar-ge) ayri ayri ele almalari fayda saglayacaktir.
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Calismada, aktif karhhigi ile gecikmeli degeri arasinda istatistiki olarak anlamli
ayni yonlu iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla, igletmelerin cari donem aktif karlihginda
onceki donemden gelen karliligin pozitif etkisinin bulundugu sdylenebilir. Buna gore,
isletmenin varliklarini finansal anlamda ne kadar dretken kullandigi, dolayisiyla
varliklarina yatirilmis olan fonlarin sagladigi getiri, yani yatirimlarinin getirisi, sonraki
donemde de kaynaklarini verimli kullanabilmesini ayni yonde etkilemektedir.

Finansal riski 6lcen kisa vadeli borglar / toplam kaynaklar oraninin yuksek
olmasi igletme varliklarinin biayik bélimuandn kisa vadeli borglarla finanse edildigini
go6stermektedir. Bu oranin yikselmesi geri ddeme riski ve karlilik agisindan olumiu
karsilanmamaktadir. Buradan hareketle, calismada bu oranin karlihga negatif etkisi
beklenmigstir. Ancak, yapilan analizlerde kisa vadeli bor¢larin kaynaklara orani ile
aktif karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamistir.

isletmelerde finansman giderlerinin net satislara oraninin azalmasi, satislarin
finansman giderleri karsisinda daha hizli bir artis trendine girdigini gostermektedir.
Bu durumda igletmenin kredi degerinin artmasi, satiglara goére borg yiUkinin
azalmasi ve karliliginin yikselmesi sézkonudur. Bu dogrultuda, ¢alismada bu oranin
aktif karlihgi ile ters yonli bir iligkisi beklenmistir. Ancak analizlerde finansman
giderleri / net satiglar orani ile aktif karliligi arasinda istatistiksel anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bu durum, arastirmadaki isletmelerin gelir tablolarinda, finansman
giderleri kalemlerinin siniflandiriimasinda zaman iginde olusan degisikliklerin,
sonuglari etkilemis olabilecegini disindirtmektedir.

Calismada, GSYH blyume hizi ile aktif karliigi arasinda Model-I'de
istatistiksel anlamli ayni yénli bir iliski tespit edilmis olmasina karsin, kriz kukla
degiskeninin ilave edildigi Model-I'de herhangi bir iliski bulunamamistir. Bu geligkili
sonuglarin, GSYH buyume hizi ve kriz degiskeni arasindaki yogun negatif iligkiden
kaynaklandig1 dusunulmektedir. Nitekim GSYH buylume hizi degiskeni, kriz olan
donemlerde en dusuk vel/veya negatif degerleri almistir. Dolayisiyla kriz
degiskeninin GSYH blyime hizi dediskeninin etkisini absorbe ettigi soylenebilir.
Buradan hareketle, GSYH buyime hizinin etkisinin gergcekte Model-I'de élgilmus
oldugu varsayilarak bliyime hizinin aktif karliigini pozitif etkiledigi ifade edilebilir.
incelenen isletmelerde GSYH biylime hizindaki %10’luk azaligin karlii§i yaklasik
%0,58 azalttigi gorulmektedir. Bu sonug isletmelerin, faaliyet gosterdikleri ekonomik

cevrede yasanan gelismelerden bagimsiz olmadiklarini ortaya koymaktadir.
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Analizler sonucunda, kriz ile igletmelerin aktif karlihgi arasinda beklenen
negatif iligki tespit edilememistir. Bu sonuca, Model-II'deki kriz kukla degiskeni ile
GSYH buyume hizi degiskeni arasindaki yogun negatif korelasyonun yol agtigi
soylenebilir. Nitekim, Turkiye’de bayume hizi 2008 kriziyle gok azalmis ve galismada
biiyiimenin ¢ok disiik ve/veya negatif oldugu bu dénemlere kriz tanimlanmistir. Ote
yandan, isletmelere ait finansal oranlarin timu, Model-I'de ve kriz kukla degiskenini
iceren Model-II'de benzer anlamlilik seviyesinde, ayni etki yonlerinde ve ¢ok yakin
derecelerde sonugclar almistir. Buna karsin, krizli ikinci modelde sadece blylme hizi
farkh sonug¢ almis ve etkisiz cikmistir. Dolayisiyla, aralarindaki yogun iligski sebebiyle
kriz degiskeninin GSYH blyime hizi degiskeninin etkisini absorbe ettigi sdylenebilir.
Buna goére, GSYH bluylume hizi krizle birlikte diismus, krizin kendisiymis gibi bagimli
degiskeni etkilemistir. Bu dogrultuda, Model-I'in aslinda krizi de degerlendirdigi,
dolayisiyla krizin GSYH buyime hizi Uzerinden aktif karhligini negatif yonde
etkiledigi, kisacasi kriz durumunda isletmelerin aktif karlihginin distigu séylenebilir.

Krizi incelemek Uzere kriz kukla degiskeninin ilave edildigi Model-II'de,
isletmelere iliskin finansal oranlarin temsil ettigi degiskenler ayni sonuglari alirken,
sadece GSYH buylime hizi degiskeni farkli bir sonu¢ almis ve etkisiz ¢gikmigtir. Bu
durum, iki Gnemli konuyu gézler dnine sermektedir.

Birinci konu; calismada degerlendirilen mikro unsurlar, yani isletmelere ait mali
oranlar, kriz yokken de kriz varken de ayni degerleri almaktadir. Dolayisiyla bu
oranlarin krizle olan korelasyonu GSYH biylime hizinin korelasyonu kadar gugcli
degildir. Buradan hareketle, incelenen isletmelerin bu mikro faktérleri kriz
doéneminde kontrol altinda tutabildikleri sdylenebilir.

ikinci konu ise; kriz, makroekonomik bir gdsterge olan GSYH biyiime hizi ile
negatif yonli yogun bir iliski igindedir. Yani kriz doénemleri buiyime hizini
etkilemekte, blyime hizi ise Model-I'de tespit edildigi Uzere her ddénemde
isletmelerin karlihgini etkilemektedir. Gergcekten de GSYH buyume hizi gibi makro
faktorlerin olumsuz etkilendigi donemler gerek bireyler gerekse igletmeler Uzerinde
kriz algisi olusturmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin makroekonomik faktorleri her
daim izlemeleri, bilhassa erken uyari sistemlerini ihmal etmemeleri énem arz
etmektedir. Bunun yani sira, GSYH blyUime hizinin krizle korelasyonunun g¢ok
olmasina karsin igletme karlihdi Uzerindeki etki derecesinin az oldugu belirlenmigtir.
Bu durum dis ticaret yapan buylk Olgekli bu sirketlerin, makroekonomik

cevrelerindeki degismelere uyum saglamakta olduklarina da isaret etmektedir.
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Calisma kapsaminda yapilan literatlir incelemesi goéstermektedir ki, krizlerin
Ucte ikisi icten ice gelismekte olup 6nceden sinyaller vermektedir. Dolayisiyla
igletmeler agisindan krizler, aslinda uygun stratejilerle ve proaktif kriz yonetim
modelleriyle kontrol edilebilir streglerdir. Calisma kapsamindaki isletmeler, Ekonomi
Bakanh@i tarafindan Dig Ticaret Sermaye Sirketi Statlisi verilmis olan, incelenen
12,5 yil slresince Borsa istanbul'da araliksiz islem géren, bu siiregte 1SO500
velveya TIM1000 listesinde surekli yer alan firmalardir. Dolayisiyla Tulrkiye sanayi
sektori toplam katma degerinde ve Tlrkiye ihracatinda énemli bir paya sahip olan
bu firmalar Ulkemizin basarili igletmeleri olarak kabul edilebilir. Faaliyette
bulunduklar sure iginde bircok kriz donemini gormus olan bu isletmelerin krizlere
ragmen varliklarini basariyla devam ettirebilmeleri ve analizde de krizin isletme
performansina etkisinin distk c¢cikmis olmasi, bu isletmelerin bahsedilen sinyalleri
izleyerek tedbirler almak suretiyle krizleri yénetebildiklerine de isaret etmektedir.

Ulkemizde 1980’li yillarda disa acik sanayilesmenin benimsenmesi ile birlikte,
isletmeleri ihracata yonlendirebilmek amaciyla uygulamaya konulan ihracata yénelik
orgutlenme modellerinden ilki Dig Ticaret Sermaye Sirketi (DTSS) Modelidir.
DTSS'lerin glinimiizdeki yapisi incelendiginde, onceleri KOBI'lerin Uriinlerini
pazarlamaya yogunlasan bu sirketlerin birgogunun giiniimizde, kendi holdinglerine
bagl firmalarin Grunlerini pazarlamaya agirlhk verdigi belirlenmigtir. Dolayisiyla
Ulkemiz ihracatl agisindan bu isletmelerin desteklenmeye devam etmesi, ancak bu
isletmelere verilen imtiyazlarin dzellikle kiiglik ve orta dlgekli isletmeleri Gretmeye ve
ihracat yapmaya sevk edecek sekilde dizenlenmesi énemlidir.

Calisma kapsaminda, 1981 ve 2016 yilllari arasinda Turkiye’deki DTSS
sayisi, bu sirketlerin gergeklestirdikleri toplam ihracat rakami ve Turkiye ihracati
icindeki payl arastiriimistir. DTSS’lerin Ulke ihracati igindeki payinin 1981-1989
yillari arasinda yaklasik %35; 1990-1999 yillarinda %26; 2000-2009 yillarinda %25;
2010-2016 yillari arasinda ise %22 seviyesinde gergeklestigi tespit edilmigstir.
Dolayisiyla DTSS’lerin Turkiye ihracati igindeki payi gittikce azalmakta olup bu
konunun ayrica incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Diger yandan, arastirma kapsamindaki firmalarin mali tablolarini dizenleme
usullerinde ve sunumunda zaman iginde degisiklikler gorulmustur. Bu durum gerek
verilerin toplanmasi sureci gerekse verilerin dénemler arasi karsilastirilabilirligi
bakimindan analizlerde zorluk teskil edebilmektedir. Ulkemizde saglikli arastirmalar

yapilabilmesi agisindan bu konuya dikkat ¢ekilmesi lizumlu gérilmustar.

147



Son yasanan kiresel kriz bir kez daha goéstermistir ki, kiresellesme ve
finansal serbestlesmenin etkisiyle herhangi bir Ulkede ortaya c¢ikan ekonomik kriz
hizla dinyanin diger ucundaki Ulkelere de sigrayabilmektedir. Krizler igletmelerin i¢
ve dig ticaretini etkilemekte hatta kapanmalarina neden olabilmektedir. Bu noktada
Dis Ticaret Sermaye Sirketi statiisi verilen isletmelerin Uilke ekonomisindeki roll
dnemlidir. Nitekim, Tablo-14’teki veriler ve TiM'in “ilk 1000 ihracatgl” arastirmasi
incelendiginde, 2016 yilinda Turkiye'de 58 adet DTS$’nin oldugu ve bunlarin dlke
ihracatinin %23’Gnden fazlasini olusturdugu belirlenmigtir. Bu 58 adet DTSS’nin
toplam ihracatinin %39’undan fazlasini ise arastirma kapsamindaki 12 adet DTSS
gergeklestirmistir. Bu 12 adet DTSS, Turkiye ihracatindan %9’un Uzerinde pay
almistir. Dolayisiyla Ulke ekonomisine katkilarinin surdirdlebilirligi acisindan bu
isletmelere verilen desteklerde sartlarin gerektirdigi duzenlemelerin yapilmasi ve
sorunlarinin ¢ézimlendiriimesi gerekmektedir. Bu isletmelerin de llke ekonomisinde
Ustlendikleri roliin bilinciyle bilhassa kiresel boyutlu kriz durumlarina karsi tedbirli

davranmalari 6nem arz etmektedir.
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12 [DILER DIS TICARET AS. Kat:7 Karakdy/ISTANBUL (212) 253 66 30 |(212) 254 01 87
DTS DENIZLI TEKSTIL DIS Saraylar Mah. Enverpasa Cad.
13 |TICARETAS. No:11 Kat:4 Merkezefendi/DENIZLI |(258) 265 58 16 |(258) 265 52 37
EKOMECZACIBASI DIS TICARET  |Bilyilkdere Cad. Ali Kaya Sk. No: 5
14 |AS. Sisli/iISTANBUL (212) 350 86 71 [(212) 284 41 08
Yenibosna Merkez Mah. 29 Ekim
5 Cad. No:21/M
15 |ERDEMOGLU DIS TICARET AS. Bahcelievler/ISTANBUL (212) 654 69 50 |(212) 652 04 05
EREGLI DEMIR VE CELIK Barbaros Mahallesi Ardig Sok. No.
16 [FABRIKALARI T.AS. 6 Atasehir/[STANBUL (216) 578 80 30 |(216) 469 48 06

'Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine iliskin Karar”, Sayi: 30092, 10.06.2017;
Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine lliskin Karar’, Sayr: 30103, 21.06.2017:
Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine iliskin Karar”, Sayi: 30130, 21.07.2017;
Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketlerine iliskin Karar”, Sayi: 30185, 19.09.2017.
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17

ERPAHAZIR GIYIMIG VE DIS TIC.
AS.

Firuzkéy Mh. Kazim Karabekir Cad.
No:2/1 Avcilar/ISTANBUL

(212) 690 30 91

(212) 690 62 68

18

EVYAP INTERNATIONAL DIS
TICARET AS.

istanbul Deri Organize Sanayi
Bélgesi Giideri Cad. No:1 X-1 Ozel
Parsel 34957 Tuzla/ISTANBUL

(216) 581 07 00

(216) 394 19 70

19

FORD OTOMOTIV SAN. AS.

Akpinar Mah. Hasan Basri Cad.
No:2 Sancaktepe/ISTANBUL

(216) 564 71 00

(216) 564 73 85

20

HABAS SINAI VE TIBBi GAZLAR
ISTIHSAL END. AS.

Soganlik Fuatpasa Sok. No:1 Kat: 4
Kartal/ISTANBUL

(216) 453 64 00

(216) 453 64 09

21

HEMA EXIM TICARET AS.

Maslak Buyukdere Cad. No:53
80670 Sisli/ISTANBUL

(212) 285 22 40

(212) 276 28 91

22

ICDAS CELIK ENERJI TERSANE VE
ULASIMSAN.AS.

Mahmutbey Mah. Dimenler Cad.
No:20 Bagcilar/ISTANBUL

(212) 604 04 04

(212) 550 20 24

23

ISKENDERUN DEMIR VE GELIK
AS.

Karayllan Beldesi 31319
iskenderun/HATAY

(216) 578 80 33

(216) 469 48 06

24

ISTANBUL GIDADIS TICARET AS.

Kiskll Mah. Alemdag Cad. No:60
Masaldan is Merkezi F Blok Kat: 2-
3-4 Buylkcamlica

(850) 202 43 00

(216) 481 54 70

25

iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A S.

Sair Esref Bulvari No:23 35210
iZMR

(232) 441 50 50

(232) 441 56 66

26

KiBAR DIS TICARET AS.

Tersane Cad. Isik s Merkezi No:92
34420 Karakdy/ISTANBUL

(212) 256 49 70

(212) 255 57 38

27

KLC GIDA URUNLERI ITHALAT
IHRACAT VE TiC. AS.

Milas-Bodrum Karayolu 18. Km
Kemikler Kyl Mevkii Milas/MUGLA

(252) 559 02 83

(252) 559 02 87

28

KOCAER HADDECILIK SAN. VE
TIC.AS.

izmir Asfalti Uzeri No:53 DENIZLI

(232) 625 18 60

(232) 625 19 66

29

MENDERES TEKSTIL SANAYi VE
TICARETAS.

Cumhuriyet Mah. Gazi M. Kemal
Pasa Bulvari No:242 20300
Saraykdy/DENIZLI

(258) 42912 12

(258) 42912 43

30

MERCEDES-BENZ TURK AS.

Akgaburgaz Mah. Slleyman Sah
Caddesi No:2 34522
Esenyurt/ISTANBUL

(212) 867 30 00

(212) 867 44 00

31

ORTADOGU RULMAN SAN. VE TIC.
AS.

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar
Bulvari No:294 06530
Cankaya/ANKARA

(312) 289 89 00

(312) 284 62 53

32

OYAK-RENAULT OTOMOBIL
FABRIKALARI A S.

Fatih Sultan Mehmet Mah. Balkan
Cad. No:47 34770
Umraniye/ISTANBUL

(216) 524 79 00

(216) 52479 79

33

PERGAMON-STATUS DIS TICARET
AS.

Kdltir Mah.1375 Sok. No:25 Kat:5
Alsancak/iZMIR

(232) 464 16 16

(232) 4217192

34

PETLAS LASTIK SAN. VE TiC. AS.

Kindam Mah. Ankara-Kayseri Cad.
No: 2/1 KIRSEHIR

(386) 252 65 50

(386) 252 65 82

35

PIRELLI OTOMOBIL LASTIKLERI
AS.

Blylkdere Cad. Esentepe Mah.
Bahar Sok. River Plaza N:13 K:13
34394 Sisli/ISTANBUL

(212) 355 15 00

(212) 215 61 17

36

POLIMEKS INSAAT TAAHHUT VE
SANAYIi TICARETAS.

Elmadag Askerocagi Cad. No:15
Sisli/ ISTANBUL

(212) 249 37 37

(212) 293 45 50
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Rizgarlibahge Mah. Cumhuriyet
Cad. Energy Plaza Kat:2 34805

37 |RAMDIS TICARET AS. Beykoz/ISTANBUL (216) 538 11 00 [(216) 537 01 90
Burak Mah. Sani Konukoglu Bulvari
38 |SANKO DIS TICARET ASS. No:223 Sehitkamil/ GAZIANTEP (342) 211 63 80 [(342) 211 63 69

39

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR
SAN VE TIiC. AS.

Emek Mah. Asiroglu Cad. No:147
41700 Darica/KOCAELI

(262) 676 66 00

(262) 676 66 89

Sarihamzall Mah. Turhan Cemal
Beriker Bulvari No: 559/9A

40 |SASADIS TICARETAS. Seyhan/ADANA (322) 441 00 53 |(322) 441 01 14
icmeler Mah. D-100 Karayolu Cad.

41 |SISECAMDIS TICARET AS. No:44/A 34947 Tuzla/iISTANBUL _ |(850) 206 47 34 |(850) 206 50 50
Yenigeriler Cad. Mustafapasa Han
No:71 Kat:2-3-4 Oda No: 18-23-4A

42 |TAHAKARGO DIS TICARET AS. Beyazt Fatih/ISTANBUL (212) 516 85 23 |(212) 516 85 28

43

TAHA PAZARLAMA VE
MAGAZACILIK AS.

Mahmutbey, Merkez Mh. Tagocagi
Cd. 2662. Sok. No:4/21
Bagcllar/ISTANBUL

(212) 446 40 04

(212) 446 40 05

44

TEMSA GLOBAL SAN. VE TIC.AS.

Yolgegcen Mah. Turhan Cemal
Beriker Bulvari No:561, 563
Seyhan/ADANA

(322) 44102 26

(322) 44102 36

45

TERSAN TERSANECILIK SANAYi
VE TICARET AS.

Acicesme Mevkii Bogazici Cad.
No:28 Tavsanl 77740
Altinova/YALOVA

(226) 465 62 00

(226) 465 61 12

Buylkdere Cad. No:145

TOFAS TURK OTOMOBIL Zincirlikuyu 80300

46 |FABRIKASI AS. Levent/ISTANBUL (212) 27533 90 |[(212) 275 24 97
TOSCELIK PROFIL VE SAC Org. San. Bol. Necati Ozsoy Cad.

47 |ENDUSTRISI AS. No:12 Iskenderun/HATAY (326) 656 28 90 |(326) 656 21 00

48

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
MAKINELERIAS.

Gazi Mah. Anadolu Bulvari No:52-
52A 06560 Y enimahalle/ANKARA

(312) 23333 33

(312) 23333 73

49

TURKIYE PETROL RAFINERILERI
AS.

Guney Mah. Petrol Cad. No:25
Koérfez 41790 KOCAELI

(262) 316 30 00

(262) 316 30 10

50

TURKMEN GRUP ITH. IHR. DIS TiC.
AS.

Bomonti, Silahsér Cad. No:38 Girig
Kat Sisli/ISTANBUL

(212) 315 47 00

(212) 232 65 45

51

UNITEKS TEKSTIL GIDA MOTORLU
ARACLAR SAN.VE TIC.AS.

10039 Sokak No:26 A.0.S.B 35620
cigli/izMR

(232) 376 86 00

(232) 376 76 70

52

VESTEL TICARETAS.

OSB 45030 MANISA

(236) 233 25 82

(236) 233 25 84

53

YESIM SATIS MAGAZALARI VE
TEKSTIL FABRIKALARIASS.

Ankara Yolu 11. Km. Giirsu
Kavsagi 16580 BURSA

(224) 280 86 00

(224) 3317205

YUCELBORU iHR. iTH. VE

Rihtim Cad. No:44

54 |PAZARLAMAAS. Kadikdy/ISTANBUL (216) 418 10 00 [(216) 338 27 70
Levent 199, Buyukdere Cad.
55 [ZORLU DIS TICARET AS. No:199 34394 Sisli/ISTANBUL (212) 456 20 00 [(212) 422 03 33
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21.06.2017 tr ve 30103 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Listede Yer Alan Disg Ticaret Sermaye Sirketi

NO

SIRKETIN UNVANI

ADRESI

TELEFON

FAKS

56

TGS DIS TICARET AS.

Halkali Merkez Mh. Basin Ekspres
Yolu Capital Tow er No:9 Kat:1
Halkali Kiiciikgekmece/ISTANBUL

(212) 644 58 58

(212) 504 63 55

21.07.2017 tr ve 30130 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Listede Yer Alan Disg Ticaret Sermaye Sirketi

NO

SIRKETIN UNVANI

ADRESI

TELEFON

FAKS

57

PETKIM PETROKIMYAHOLDING

AS.

P.K.12 35800 Aliaga/iZMIR

(232) 616 12 40

(232) 616 12 48

19.09.2017 tr ve 30185 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Listede Yer Alan Dis Ticaret Sermaye Sirketi

NO

SIRKETIN UNVANI

ADRESI

TELEFON

FAKS

58

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE

TIC.AS.

Mehmet Akif Ersoy Mahallesi 296.
Cadde No: 16 06370
Y enimahalle/ANKARA

(312) 592 10 00

(312) 354 13 02
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DIS TICARET SERMAYE SIRKETI BASVURU FORMU'.

DIS TICARET SERMAYE SiRKETi BASVURU FORMU
Sirketin;
a) Unvani
b) Adresi
c) Telefon No
d) Telefaks No
e) Odenmig Sermayesi
f) Vergi Dairesi Adi ve Vergi No
g) Bir Onceki Takvim Yilinda
veya Bagvuru Tarihinden
12 Ay Geriye Dogru Toplam
Fiili ihracati (FOB $)

h) Bilgi Aimak Uzere Temas Kurulabilecek Yetkilileri

Adi Soyadi Unvani Tel. No.

Sirket

(Kase ve imza)

Ekler:

1- Ana sézlesme (ilgili Ticaret Sicili Gazetesi'nin asli veya noterce, Ticaret Sicil Memurlugunca ya da
bagli bulunulan Odaca onayl sureti)

2- Imza Sirkiileri (Noter tasdikli)

3- En son veya bir 6nceki hesap yilina ait Vergi Dairesince
veya Yeminli Mali Musavirce onayli bilango

4- Varsa yurtici ve yurt digi burolara iligkin bilgiler

5- Birinci, ikinci ve dérdinci maddede yer alan bilgi ve belgeler, son g yil igerisinde basvuru yapmis olan
ve belirtilen belgelerin igeriginde herhangi bir degisiklik gergeklesmedigini beyan eden sirketlerden talep
edilmez.

'Resmi Gazete, “Dis Ticaret Sermaye Sirketi Statuslne lliskin Teblig (Ihracaat: 2004/12)'de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (lhracat: 2009/12)”, Sayi: 27353, 18.09.2009.
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ANALIZDE KULLANILAN FiRMA VERILERI

EK-C

FIRMA cross|time [qr |trend |AK BO KBK CsD FAS FIS GDP KR

KODU id id

ARCLK 1{2005( 1 1| 0,0244 0,8623 0,3751 0,4882 0,1646 0,0454 0,0935 0
1{2005( 2 2] 0,0483 1,1615 0,3789 0,9624 0,1660 0,0556 0,0750 0
1{2005( 3 3] 0,0826 1,1451 0,3754 1,4102 0,1689 0,0437 0,0811 0
1{2005( 4 4| 0,0588 1,4055 0,3897 1,8042 0,1887 0,0531 0,1070 0
1/2006] 1 5| 0,0269 |0,9328 |0,3112 |0,5893 [0,1905 |0,0504 0,0705 0
1|2006| 2 6] 00494 13414 |0,3816 [1,1453 [0,1989 |0,1192 0,0956 0
1/2006| 3 7] 00854 |1,3062 |0,3930 [1,6516 [0,1964 |0,0961 0,0651 0
1[2006( 4 8| 0,0753 1,9852 0,4513 1,8148 0,1939 0,0820 0,0627 0
1{2007{ 1 9| 0,0285 1,9405 0,3549 0,4793 0,1837 0,1085 0,0767 0
1{2007{ 2| 10{ 0,0442 2,1599 0,4478 0,8986 0,1850 0,1004 0,0321 0
1{2007{ 3| 11| 0,0688 2,1551 0,4708 1,2989 0,1776 0,1068 0,0358 0
1{2007{ 4| 12| 0,0818 2,0418 0,4837 1,5681 0,1894 0,1096 0,0591 0
1{2008f 1] 13| 0,0157 1,9943 0,4839 0,3563 0,1962 0,2037 0,0642 1
1{2008f 2| 14| 0,0391 2,2082 0,5030 0,7475 0,2061 0,1632 0,0265 1
1{2008f 3| 15| 0,0565 2,2651 0,4696 1,1391 0,2044 0,1438 0,0086 1
1{2008f 4| 16| 0,0659 2,4276 0,4361 1,5818 0,2200 0,1699 -0,0506 1
1{2009f 1| 17| 0,0257 2,1296 0,3551 0,3246 0,2365 0,2037 -0,1417 1
1/2009| 2| 18 0,0590 [1,6078 04129 |0,7138 |0,2290 [0,1415 -0,0674 1
1/2009| 3| 19f 0,0965 (15605 |0,5304 |1,1000 |0,2257 [0,1111 -0,0127 1
1/2009| 4| 20f 0,1174 [1,3425 |0,4948 15362 |0,2245 [0,0880 0,0196 1
1{2010f 1| 21| 0,0250 1,2062 0,4638 0,3861 0,2258 0,0548 0,0701 0
1{2010f 2| 22| 0,0505 1,2817 0,3594 0,7536 0,2188 0,0515 0,0781 0
1{2010{ 3| 23| 0,0801 1,1209 0,3164 1,1702 0,2129 0,0428 0,0954 0
1{2010{ 4| 24| 0,0887 1,1486 0,3199 1,5576 0,2166 0,0404 0,1061 0
1{2011f 1| 25( 0,0213 1,1724 0,3212 0,4026 0,2251 0,0897 0,1135 0
1{2011f 2| 26| 0,0441 1,2163 0,3917 0,7806 0,2236 0,0705 0,1090 0
1{2011f 3] 27| 0,0654 1,3138 0,3857 1,2021 0,2231 0,0638 0,1137 0
1{2011f 4] 28| 0,0733 1,5188 0,3839 1,5650 0,2230 0,0562 0,0923 0
1{2012f 1] 29| 0,0179 1,7761 0,3963 0,4345 0,2135 0,0678 0,0606 0
1{2012 2| 30 0,0356 1,7345 0,4423 0,8877 0,2105 0,0360 0,0555 0
1/2012| 3| 31f 0,0605 [1,7079 04181 12675 |0,2129 [0,0362 0,0394 0
1|2012| 4 32| 0,0741 1,6044 [0,3853 |1,6533 |0,2165 |0,0345 0,0381 0
1{2013f 1| 33| 0,0160 1,8298 0,4323 0,3629 0,2259 0,0468 0,0952 0
1{2013f 2| 34| 0,0413 1,8840 0,3450 0,7175 0,2280 0,0632 0,0960 0
1{2013f 3| 35[ 0,0691 1,8656 0,3651 1,0936 0,2280 0,0711 0,0879 0
1{2013f 4| 36{ 0,1013 1,7571 0,3585 1,5418 0,2277 0,0758 0,0798 0
1{2014{ 1| 37| 0,0221 1,9450 0,3761 0,3762 0,2431 0,0728 0,0868 0
1{2014f 2| 38| 0,0426 1,8108 0,4214 0,7589 0,2387 0,0604 0,0339 0
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2014 3| 39| 0,0637 1,8853 0,3590 1,1141 0,2400 0,0628 0,0344 0
2014| 4| 40| 0,0808 1,8179 0,3575 1,5516 0,2390 0,0596 0,0510 0
2015 1| 41) 0,0193 1,9107 0,3736 0,3513 0,2459 0,1304 0,0361 0
2015 2| 42| 0,0469 1,9307 0,3984 0,7560 0,2482 0,1036 0,0716 0
2015 3| 43| 0,0753 2,0282 0,3872 1,0942 0,2462 0,1200 0,0642 0
2015( 4| 44| 0,0962 1,9382 0,3811 1,5848 0,2435 0,0932 0,0601 0
2016] 1| 45| 0,0215 2,0173 0,4054 0,3937 0,2599 0,0853 0,0431 0
2016| 2| 46| 0,0736 1,8829 0,3936 0,8029 0,2617 0,0642 0,0412 0
2016| 3| 47| 0,0997 1,8142 0,4134 1,1165 0,2580 0,0679 0,0084 0
2016| 4| 48] 0,1153 1,8161 0,3907 15787 0,2573 0,0881 0,0424 0
2017] 1] 49| 0,0236 2,0701 0,4097 0,4222 0,2482 0,1156 0,0493 0
2017] 2| 50| 0,0428 2,0268 0,4136 0,8512 0,2424 0,0926 0,0647 0
ASELS 2005] 1 1| 0,0081 3,0232 0,3166 0,0515 0,4923 0,0036 0,0935 0
2005] 2 2| 0,0271 2,6653 0,3230 0,1792 0,3833 0,0007 0,0750 0
2005| 3 3| 0,0708 2,3006 0,2994 0,3246 0,3243 0,0021 0,0811 0
2005( 4 4] 0,1005 2,3980 0,2890 0,5365 0,1975 0,0054 0,1070 0
2006( 1 5[ 0,0164 2,3430 0,3038 0,1238 0,2404 0,0097 0,0705 0
2006( 2 6[ 0,0030 2,6028 0,2982 0,2706 0,2286 0,0091 0,0956 0
2006| 3 7] 0,0497 2,2507 0,2874 0,4420 0,1849 0,0061 0,0651 0
2006| 4 8| 0,0719 2,1935 0,3029 0,5911 0,2028 0,0054 0,0627 0
2007] 1 9] 0,0189 2,5193 0,3539 0,1563 0,2012 0,2013 0,0767 0
2007] 2| 10| 0,0250 2,1985 0,3043 0,2929 0,2152 0,2511 0,0321 0
2007] 3| 11] 0,0505 1,9484 0,2908 0,4614 0,2026 0,2995 0,0358 0
2007 4| 12| 0,0747 1,7623 0,2671 0,7457 0,1663 0,2145 0,0591 0
2008| 1| 13| 0,0185 2,1341 0,3177 0,1626 0,1829 0,3980 0,0642 1
2008| 2| 14| 0,0334 1,9780 0,2884 0,3647 0,1661 0,2528 0,0265 1
2008| 3| 15| 0,0333 2,0955 0,3252 0,5095 0,1888 0,2620 0,0086 1
2008 4| 16| 0,0478 2,5338 0,2768 0,6443 0,1882 0,4005 -0,0506 1
2009( 1| 17] 0,0237 2,6733 0,2872 0,1687 0,1383 0,5330 -0,1417 1
2009 2| 18] 0,0270 2,5263 0,2903 0,3051 0,1646 0,3661 -0,0674 1
2009 3| 19| 0,0694 2,2634 0,2539 0,4860 0,1352 0,2615 -0,0127 1
2009| 4| 20| 0,0629 2,7651 0,3194 0,6500 0,1140 0,1695 0,0196 1
2010) 1] 21| 0,0122 4,0687 0,4121 0,1168 0,1585 0,2689 0,0701 0
2010| 2| 22| 0,0359 2,7588 0,3351 0,2838 0,1335 0,2592 0,0781 0
2010| 3| 23] 0,0559 2,0595 0,2207 0,4584 0,1308 0,2570 0,0954 0
2010| 4| 24| 0,0803 1,5673 0,2118 0,7211 0,1062 0,2208 0,1061 0
2011) 1| 25| 0,0214 2,1147 0,2166 0,1515 0,1181 0,2281 0,1135 0
2011) 2| 26| 0,0392 1,9558 0,2373 0,3259 0,1171 0,2760 0,1090 0
2011) 3| 27| 0,0495 1,9695 0,2001 0,5099 0,1152 0,3658 0,1137 0
2011) 4| 28] 0,0980 1,3479 0,1784 1,0536 0,1094 0,3146 0,0923 0
2012 1] 29| 0,0180 1,5618 0,1906 0,2209 01177 0,2040 0,0606 0
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212012] 2 30| 0,0618 1,4928 0,1923 0,4340 0,1220 0,0086 0,0555 0
2|2012] 3 31| 0,0804 1,3240 0,1852 0,6263 0,1190 0,0077 0,0394 0
212012 4 32| 0,0801 1,6256 0,2337 0,9803 0,1213 0,0063 0,0381 0
2{2013] 1| 33| 0,0205 1,5055 0,2207 0,2646 0,1158 0,0072 0,0952 0
2(2013] 2| 34| 0,0249 1,6307 0,2559 0,5400 0,1042 0,0132 0,0960 0
2(2013] 3] 35[ 0,0302 1,7616 0,2514 0,7892 0,0991 0,0217 0,0879 0
212013]| 4| 36| 0,0463 1,4856 0,2336 1,0875 0,0947 0,0205 0,0798 0
212014 1 37| 0,0096 1,5443 0,2516 0,2732 0,0992 0,0296 0,0868 0
212014 2 38| 0,0415 1,3626 0,2364 0,5426 0,0959 0,0160 0,0339 0
212014 3 39| 0,0500 1,3013 0,2256 0,8639 0,0892 0,0269 0,0344 0
212014| 4| 40| 0,0682 0,9991 0,2485 1,1487 0,0958 0,0290 0,0510 0
212015 1 41]-0,0017 1,3722 0,2629 0,3638 0,0760 0,0747 0,0361 0
212015 2 42| 0,0193 1,3664 0,2417 0,5679 0,0955 0,0591 0,0716 0
212015]| 3| 43| 0,0409 1,6766 0,2315 0,7775 0,0936 0,0799 0,0642 0
2|2015| 4 44| 0,0314 1,1984 0,2512 1,0192 0,1083 0,0558 0,0601 0
2(2016] 1| 45[ 0,0159 1,1059 0,2387 0,2467 0,0987 0,0218 0,0431 0
2(2016] 2| 46| 0,0325 1,1686 0,2397 0,4813 0,1012 0,0346 0,0412 0
2(2016] 3| 47| 0,0500 1,2801 0,2096 0,6540 0,1006 0,0320 0,0084 0
212016]| 4| 48| 0,0952 1,3310 0,2606 0,9233 0,0842 0,0402 0,0424 0
212017] 1 49| 0,0324 1,1724 0,2145 0,2496 0,0763 0,0439 0,0493 0
212017] 2| 50| 0,0487 1,1433 0,2728 0,5353 0,0756 0,0256 0,0647 0
BRSAN 3/2005] 1 1 0,0110 0,9807 0,4367 0,5501 0,0690 0,0142 0,0935 0
3[2005| 2 2| 0,0315 0,9457 0,4258 1,3283 0,0656 0,0209 0,0750 0
3[2005| 3 3| 0,0433 0,9451 0,4317 19174 0,0658 0,0197 0,0811 0
3[2005| 4 4| 0,0665 0,7138 0,3550 3,0864 0,0684 0,0175 0,1070 0
3[2006] 1 5| 0,0310 0,9665 0,4355 0,6243 0,0818 0,0177 0,0705 0
3[2006| 2 6| 0,0658 1,1146 0,4601 1,2334 0,0759 0,0213 0,0956 0
3[2006] 3 7| 0,0979 1,0327 0,4239 1,9781 0,0710 0,0195 0,0651 0
3[2006| 4 8| 0,1055 1,1407 0,4303 3,2130 0,0812 0,0193 0,0627 0
3[2007] 1 9| 0,0106 1,3864 0,4912 0,6711 0,0748 0,0221 0,0767 0
3[2007] 2| 10f 0,0521 1,3521 0,4871 1,3147 0,0699 0,0219 0,0321 0
3|2007] 3| 11| 0,0642 1,6337 0,5267 1,8467 0,0697 0,0235 0,0358 0
3|2007] 4 12| 0,0882 1,5588 0,4882 2,7315 0,0727 0,0209 0,0591 0
3/2008] 1 13| 0,0318 2,1135 0,5633 0,6591 0,0674 0,0259 0,0642 1
3/2008] 2 14| 0,0842 2,0829 0,5830 1,3042 0,0612 0,0315 0,0265 1
3/2008] 3| 15| 0,0788 2,4002 0,6317 1,6785 0,0641 0,0289 0,0086 1
3|2008]| 4 16]-0,0215 2,6351 0,6464 2,8475 0,0644 0,0277 -0,0506 1
3|2009] 1 17| 0,0050 2,4956 0,6354 0,4321 0,0671 0,0458 -0,1417 1
3|2009]| 2 18| 0,0145 2,0094 0,5733 0,8817 0,0707 0,0296 -0,0674 1
3/2009]| 3 19| 0,0441 1,6009 0,5118 1,2424 0,0728 0,0280 -0,0127 1
3[2009] 4| 20[ 0,0318 0,8686 0,3736 1,9889 0,0760 0,0256 0,0196 1
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3]2010 21| -0,0063 1,0143 0,4245 0,4677 0,0979 0,0177 0,0701 0
3]2010 22| -0,0062 1,0942 0,4344 1,1589 0,0822 0,0168 0,0781 0
3[2010 23 -0,0210 1,1900 0,4467 2,0354 0,0769 0,0158 0,0954 0
3]/2010 241 -0,0124 1,0477 0,3750 2,9934 0,0711 0,0176 0,1061 0
3]/2011 25( 0,0226 1,1883 0,4156 0,7247 0,0591 0,0154 0,1135 0
3/2011 26| 0,0434 1,1887 0,4200 14751 0,0553 0,0153 0,1090 0
3/2011 27| 0,0508 1,1854 0,4209 2,1009 0,0562 0,0165 0,1137 0
3/2011 28| 0,0583 1,2305 0,4225 2,9686 0,0577 0,0181 0,0923 0
32012 29| 0,0143 1,3544 0,4229 0,7606 0,0548 0,0140 0,0606 0
32012 30| 0,0380 1,2794 0,4130 1,5507 0,0533 0,0166 0,0555 0
32012 31| 0,0431 1,3705 0,4270 1,9807 0,0549 0,0187 0,0394 0
32012 32| 0,0497 1,3535 0,4170 2,6177 0,0615 0,0195 0,0381 0
32013 33| 0,0106 1,4794 0,3882 0,4944 0,0738 0,0271 0,0952 0
32013 34| 0,0184 1,5936 0,4020 0,8401 0,0802 0,0261 0,0960 0
32013 35| 0,0418 1,5787 0,4329 1,3290 0,0727 0,0276 0,0879 0
3[2013 36( 0,0409 1,7798 0,3767 1,7202 0,0757 0,0278 0,0798 0
3[2014 37( 0,0061 1,9843 0,4250 0,4531 0,0775 0,0395 0,0868 0
3/2014 38( 0,0192 2,0448 0,4558 0,8741 0,0736 0,0340 0,0339 0
3/2014 39| 0,0297 1,9678 0,4358 1,2967 0,0689 0,0345 0,0344 0
3/2014 40| 0,0312 1,6875 0,4000 1,6904 0,0664 0,0300 0,0510 0
3]2015 41| 0,0020 1,7663 0,4499 0,3603 0,0890 0,0379 0,0361 0
3]2015 42| 0,0146 1,6580 0,4336 0,8385 0,0781 0,0340 0,0716 0
3]2015 43| 0,0274 1,6287 0,4355 1,1875 0,0746 0,0337 0,0642 0
3]2015 44| 0,0372 1,5231 0,3781 1,7081 0,0735 0,0401 0,0601 0
3]/2016 45| 0,0144 1,4542 0,3734 0,4397 0,0751 0,0321 0,0431 0
3]/2016 46| 0,0388 1,3868 0,3846 0,8556 0,0754 0,0324 0,0412 0
3]2016 47| 0,0524 1,2958 0,3622 1,1311 0,0763 0,0331 0,0084 0
3[2016 48[ 0,0597 1,2109 0,3339 1,7131 0,0779 0,0413 0,0424 0
3[2017 49( 0,0108 1,4321 0,3903 0,4664 0,0780 0,0370 0,0493 0
3[2017 50( 0,0482 1,3160 0,3835 1,0444 0,0694 0,0357 0,0647 0
EREGL 412005 1] 0,0329 0,4282 0,2456 0,4060 0,0437 0,0325 0,0935 0
412005 2| 0,0554 0,4488 0,1656 0,7661 0,0435 0,0219 0,0750 0
412005 3| 0,0642 0,4266 0,1370 1,2459 0,0498 0,0237 0,0811 0
412005 4| 0,0470 0,4700 0,1878 1,6219 0,0530 0,0189 0,1070 0
412006 5| 0,0075 0,5093 0,2012 0,3919 0,0505 0,0288 0,0705 0
412006 6| 0,0636 0,5910 0,2105 0,8088 0,0404 0,1426 0,0956 0
412006 7] 0,0869 0,6055 0,1996 1,2691 0,0349 0,0525 0,0651 0
412006 8| 0,1033 0,5666 0,1646 1,6947 0,0389 0,0220 0,0627 0
412007 9| 0,0187 0,6106 0,1894 0,4611 0,0287 0,0381 0,0767 0
412007 10 0,0498 0,5407 0,1894 0,9427 0,0287 0,0657 0,0321 0
412007 11( 0,0718 0,5248 0,1884 1,3271 0,0297 0,0697 0,0358 0
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412007 12 0,0754 0,5624 0,1601 1,6665 0,0321 0,0221 0,0591 0
412008 13( 0,0197 0,7702 0,2032 0,3843 0,0317 0,0901 0,0642 1
412008 14| 0,0847 0,6600 0,2044 0,9723 0,0281 0,0351 0,0265 1
412008 15| 0,1502 0,6120 0,1924 1,4109 0,0269 0,0407 0,0086 1
412008 16| 0,0435 0,9553 0,2812 1,7255 0,0297 0,1073 -0,0506 1
412009 17| 0,0039 0,9279 0,2608 0,2653 0,0454 0,3476 -0,1417 1
412009 18( -0,0069 0,9324 0,2133 0,5596 0,0404 0,1104 -0,0674 1
412009 19(-0,0134 0,9840 0,1690 0,8020 0,0380 0,0947 -0,0127 1
412009 20| 0,0046 0,8839 0,1454 1,2569 0,0339 0,0792 0,0196 1
412010 21| 0,0194 0,8453 0,2195 0,4047 0,0250 0,0347 0,0701 0
412010 22| 0,0474 1,0107 0,2798 0,6770 0,0257 0,0444 0,0781 0
412010 23| 0,0645 0,9722 0,2587 0,9563 0,0266 0,0649 0,0954 0
412010 24| 0,0828 1,0237 0,2779 1,3194 0,0278 0,0446 0,1061 0
412011 25| 0,0286 0,9441 0,2369 0,4378 0,0297 0,0548 0,1135 0
412011 26| 0,0670 0,8531 0,1760 0,7705 0,0301 0,0839 0,1090 0
412011 27| 0,1072 0,9036 0,1816 1,1181 0,0300 0,1243 0,1137 0
412011 28| 0,1288 0,8375 0,1845 1,4447 0,0329 0,1072 0,0923 0
412012 29[ 0,0090 0,8506 0,1998 0,4337 0,0298 0,0834 0,0606 0
412012 30| 0,0220 0,8476 0,2217 0,8474 0,0300 0,0419 0,0555 0
412012 31| 0,0404 0,8060 0,2088 1,1846 0,0296 0,0332 0,0394 0
412012 32| 0,0573 0,7721 0,2144 16113 0,0296 0,0313 0,0381 0
412013 33| 0,0255 0,7606 0,2101 0,4126 0,0284 0,0275 0,0952 0
412013 34| 0,0635 0,6819 0,1954 0,8556 0,0299 0,0384 0,0960 0
412013 35| 0,0848 0,6530 0,1854 1,1804 0,0308 0,0417 0,0879 0
412013 36| 0,1096 0,6119 0,1764 1,6490 0,0321 0,0404 0,0798 0
412014 37| 0,0352 0,7863 0,2534 0,4489 0,0263 0,0163 0,0868 0
412014 38| 0,0677 0,6816 0,2386 0,9035 0,0295 0,0256 0,0339 0
412014 39( 0,0974 0,6473 0,2269 1,2402 0,0293 0,0306 0,0344 0
412014 40| 0,1314 0,5454 0,1949 1,7166 0,0312 0,0312 0,0510 0
412015 41( 0,0295 0,6243 0,2077 0,3945 0,0344 0,0927 0,0361 0
412015 42| 0,0594 0,5941 0,1822 0,8197 0,0340 0,0577 0,0716 0
412015 43| 0,0755 0,5564 0,1632 1,0619 0,0345 0,0646 0,0642 0
412015 44| 0,0854 0,4862 0,1404 1,5502 0,0357 0,0160 0,0601 0
412016 45| 0,0120 0,5983 0,1855 0,3357 0,0411 0,0336 0,0431 0
412016 46| 0,0345 0,5232 0,1570 0,6635 0,0418 0,0162 0,0412 0
412016 47| 0,0686 0,4945 0,1593 0,9044 0,0406 0,0214 0,0084 0
412016 48| 0,0889 0,5103 0,1787 1,2208 0,0379 0,0161 0,0424 0
412017 49| 0,0466 0,6052 0,2303 0,4208 0,0295 0,0098 0,0493 0
412017 50| 0,0968 0,4467 0,1627 0,9752 0,0280 0,0132 0,0647 0
FROTO 5[2005 1[ 0,0354 0,6996 0,2970 1,2728 0,0411 0,0226 0,0935 0
5[2005 2| 0,0941 0,6226 0,2849 2,5677 0,0408 0,0269 0,0750 0
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2005 3| 0,1531 0,6607 0,3283 3,9880 0,0428 0,0225 0,0811 0
2005 4] 0,2129 0,6426 0,3196 5,2967 0,0488 0,0182 0,1070 0
2006 5[ 0,0448 0,7873 0,3432 1,1776 0,0452 0,0145 0,0705 0
2006 6| 0,1077 0,7336 0,3524 2,3833 0,0459 0,0413 0,0956 0
2006 7| 0,1674 0,7934 0,3977 4,0643 0,0498 0,0279 0,0651 0
2006 8| 0,2328 0,7312 0,3837 5,3284 0,0505 0,0204 0,0627 0
2007 9| 0,0404 0,9281 0,4014 1,1436 0,0425 0,0112 0,0767 0
2007 10( 0,1019 0,7482 0,3138 2,3200 0,0443 0,0154 0,0321 0
2007 11( 0,1590 0,6906 0,2921 3,6444 0,0477 0,0163 0,0358 0
2007 12| 0,2271 0,7705 0,3156 4,9235 0,0535 0,0142 0,0591 0
2008 13[ 0,0672 0,7633 0,3088 1,1960 0,0462 0,0422 0,0642 1
2008 14( 0,1299 0,8032 0,3342 2,5678 0,0498 0,0346 0,0265 1
2008 15( 0,1752 0,6686 0,2946 3,4870 0,0527 0,0399 0,0086 1
2008 16( 0,2263 0,5815 0,2353 4,6179 0,0596 0,0227 -0,0506 1
2009 17( 0,0106 0,7323 0,2848 0,4744 0,0826 0,0344 -0,1417 1
2009 18| 0,0471 0,7081 0,2914 1,2631 0,0685 0,0257 -0,0674 1
2009 19| 0,0836 0,6723 0,2888 2,1020 0,0635 0,0163 -0,0127 1
2009 20( 0,1408 0,6763 0,2837 3,7571 0,0576 0,0156 0,0196 1
2010 21| 0,0321 0,9909 0,3841 0,8361 0,0526 0,0210 0,0701 0
2010 22| 0,0871 0,7872 0,3203 1,9129 0,0506 0,0185 0,0781 0
2010 23| 0,1247 0,7635 0,3229 2,6923 0,0553 0,0142 0,0954 0
2010 24| 0,1830 0,9003 0,3384 4,0309 0,0535 0,0139 0,1061 0
2011 25| 0,0414 1,4013 0,4782 0,9923 0,0661 0,0232 0,1135 0
2011 26| 0,0916 1,2523 0,4385 2,1739 0,0463 0,0223 0,1090 0
2011 27| 0,1364 1,0912 0,4021 3,0682 0,0481 0,0271 0,1137 0
2011 28| 0,1649 1,3293 0,3914 3,9279 0,0455 0,0206 0,0923 0
2012 29| 0,0349 1,5931 0,4430 0,8351 0,0479 0,0389 0,0606 0
2012 30( 0,0735 1,1539 0,3918 1,8653 0,0471 0,0140 0,0555 0
2012 31[ 0,0944 1,1846 0,3596 2,5570 0,0510 0,0179 0,0394 0
2012 32| 0,1364 1,3286 0,3514 3,5345 0,0475 0,0137 0,0381 0
2013 33[ 0,0253 1,7284 0,4343 0,9069 0,0476 0,0098 0,0952 0
2013 34| 0,0626 1,6018 0,4216 2,1990 0,0458 0,0148 0,0960 0
2013 35| 0,0855 1,7153 0,4164 3,1558 0,0481 0,0243 0,0879 0
2013 36| 0,1110 1,6787 0,4001 4,6725 0,0500 0,0259 0,0798 0
2014 37| 0,0186 1,5983 0,3990 0,8075 0,0534 0,0502 0,0868 0
2014 38| 0,0313 1,5335 0,4242 2,0280 0,0491 0,0448 0,0339 0
2014 39| 0,0516 1,5009 0,4017 3,0468 0,0520 0,0404 0,0344 0
2014 40| 0,0744 1,6271 0,4107 4,4153 0,0506 0,0446 0,0510 0
2015 41| 0,0282 1,7457 0,4059 1,2425 0,0490 0,0170 0,0361 0
2015 42| 0,0591 1,7256 0,4021 2,4448 0,0532 0,0203 0,0716 0
2015 43| 0,0896 1,9410 0,4197 3,4875 0,0527 0,0257 0,0642 0
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5|2015| 4 44| 0,1227 1,7544 0,4537 4,7922 0,0525 0,0363 0,0601 0
5|2016] 1 45| 0,0267 2,0281 0,4710 1,0818 0,0510 0,0154 0,0431 0
5[2016] 2| 46[ 0,0593 1,7532 0,4482 2,2314 0,0527 0,0234 0,0412 0
5[2016] 3] 47| 0,0869 1,5901 0,4260 3,1529 0,0573 0,0256 0,0084 0
5[(2016] 4| 48[ 0,1190 1,9353 0,4639 4,2011 0,0578 0,0243 0,0424 0
5/2017] 1 49| 0,0332 2,3451 0,5224 1,1113 0,0432 0,0246 0,0493 0
5/2017] 2| 50| 0,0683 2,1085 0,4577 2,3534 0,0424 0,0218 0,0647 0
1ZMDC 6/2005] 1 1[ 0,0434 0,4444 0,2414 1,0807 0,0338 0,0252 0,0935 0
6]/2005| 2 2| 0,0461 0,3848 0,2128 24327 0,0315 0,0155 0,0750 0
6]/2005| 3 3] 0,0476 0,4031 0,2252 3,6885 0,0257 0,0139 0,0811 0
6[2005| 4 4] 0,0625 0,5499 0,2969 3,5577 0,0235 0,0122 0,1070 0
6/2006] 1 5| 0,0171 0,4733 0,2526 1,6359 0,0137 0,0095 0,0705 0
6]2006| 2 6| 0,0820 0,9310 0,4260 2,3431 0,0169 0,0522 0,0956 0
6]2006| 3 7] 0,1770 0,6600 0,3685 3,9739 0,0177 0,0199 0,0651 0
6]2006| 4 8| 0,2123 0,4979 0,3020 5,0795 0,0199 0,0111 0,0627 0
6[(2007] 1 9[ 0,0200 0,6828 0,3906 1,2489 0,0200 0,0316 0,0767 0
6[2007] 2| 10f 0,0428 0,5389 0,3337 2,1327 0,0191 0,0195 0,0321 0
6[(2007] 3] 11f 0,0343 0,2997 0,2125 3,4522 0,0204 0,0234 0,0358 0
612007] 4 12| 0,0971 0,4168 0,2746 3,8554 0,0220 0,0237 0,0591 0
6/2008| 1 13| 0,0236 0,5584 0,3409 0,9950 0,0182 0,0999 0,0642 1
6/2008| 2 14| 0,0740 0,9903 0,4513 1,9231 0,0162 0,0546 0,0265 1
6/2008] 3 15| 0,2345 0,7795 0,3969 3,5447 0,0136 0,0356 0,0086 1
6/2008| 4 16| 0,2126 0,6770 0,3685 4,2063 0,0174 0,0637 -0,0506 1
6/2009]| 1 17| -0,0025 0,5936 0,3342 0,5690 0,0238 0,1183 -0,1417 1
6/2009| 2 18] -0,0079 0,4323 0,2756 1,0388 0,0409 0,0416 -0,0674 1
6/2009]| 3 19]|-0,0140 0,1887 0,1268 14781 0,0364 0,0263 -0,0127 1
6/2009]| 4 20| -0,0451 0,3024 0,1781 2,3654 0,0314 0,0228 0,0196 1
6[(2010] 1] 21| 0,0091 0,4957 0,2594 0,6392 0,0156 0,0187 0,0701 0
6[(2010] 2| 22| 0,0221 0,5400 0,2860 1,7381 0,0176 0,0209 0,0781 0
6[(2010] 3] 23| 0,0187 0,5934 0,3373 2,9599 0,0173 0,0128 0,0954 0
6(2010] 4| 24| 0,0235 0,6103 0,3419 3,8428 0,0205 0,0190 0,1061 0
6/2011] 1 25| 0,0368 0,7425 0,3930 1,2331 0,0143 0,0092 0,1135 0
612011 2 26| 0,0262 0,7094 0,2970 1,8906 0,0171 0,0359 0,1090 0
612011 3 27| 0,0500 0,8764 0,3524 2,6197 0,0165 0,0602 0,1137 0
612011 4 28| 0,0578 1,0512 0,4016 3,0398 0,0167 0,0542 0,0923 0
612012 1 29]|-0,0078 0,9734 0,3649 1,0202 0,0110 0,0562 0,0606 0
6/2012] 2 30| 0,0019 0,9387 0,3293 2,1132 0,0127 0,0649 0,0555 0
6/2012] 3 31]-0,0143 1,0908 0,3131 2,7188 0,0137 0,0230 0,0394 0
612012 4 32|-0,0301 1,2447 0,3082 3,1177 0,0147 0,0207 0,0381 0
6/2013] 1 33]|-0,0053 1,5781 0,3495 0,7318 0,0171 0,0550 0,0952 0
6[2013] 2| 34[-0,0196 2,0446 0,3530 1,6086 0,0178 0,0711 0,0960 0
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612013 3 35|-0,0119 2,7137 0,4410 2,0714 0,0181 0,1092 0,0879 0
6/2013]| 4 36]-0,0355 3,5034 0,4944 2,5002 0,0166 0,1144 0,0798 0
6(2014] 1| 37 0,0025 3,4836 0,4715 0,7568 0,0152 0,2203 0,0868 0
612014 2 38| 0,0219 3,0171 0,4492 1,6316 0,0150 0,1272 0,0339 0
6(2014] 3| 39| 0,0275 3,4096 0,4568 2,0528 0,0155 0,1564 0,0344 0
6[(2014] 4| 40[ 0,0312 3,1953 0,4698 2,7906 0,0159 0,1431 0,0510 0
6/2015] 1 41]-0,0001 4,8882 0,5179 0,7436 0,0150 0,2627 0,0361 0
612015| 2 42| 0,0126 5,0165 04777 1,4552 0,0164 0,2144 0,0716 0
6/2015| 3| 43| 0,0128 8,3910 0,4899 2,1263 0,0163 0,2501 0,0642 0
6|2015]| 4| 44| 0,0182 6,8356 0,5129 3,1790 0,0164 0,1650 0,0601 0
6/2016] 1 45| 0,0205 6,2851 0,4838 0,7938 0,0200 0,1766 0,0431 0
612016]| 2 46| 0,0495 6,1268 0,5465 1,7716 0,0206 0,0297 0,0412 0
6/2016]| 3| 47| 0,0522 7,2284 0,5469 2,4933 0,0217 0,0451 0,0084 0
612016]| 4 48| 0,0440 3,4261 0,4948 2,7207 0,0217 0,1151 0,0424 0
612017 1 49| 0,0118 3,5831 0,5050 0,8700 0,0210 0,0820 0,0493 0
6[(2017] 2| 50( 0,0317 2,9333 0,4723 2,0293 0,0201 0,0338 0,0647 0
MNDRS 7(2005] 1 1] 0,0083 0,4335 0,2258 0,2325 0,0502 0,0225 0,0935 0
7(2005] 2 2| 0,0095 0,4706 0,2509 0,4971 0,0477 0,0071 0,0750 0
712005| 3 3] 0,0234 0,5905 0,3160 0,7779 0,0458 0,0116 0,0811 0
712005| 4 4] 0,0304 0,2997 0,1667 1,4201 0,0610 0,0149 0,1070 0
712006] 1 5] -0,0007 0,3387 0,1973 0,1682 0,0858 0,0253 0,0705 0
712006| 2 6] 0,0511 0,5266 0,2933 0,4405 0,0517 0,0797 0,0956 0
712006| 3 7] 0,0491 0,6075 0,3363 0,8100 0,0402 0,0303 0,0651 0
712006| 4 8| 0,0604 0,4076 0,2451 1,4884 0,0373 0,0147 0,0627 0
712007] 1 9| 0,0070 0,4735 0,2824 0,2669 0,0540 0,0863 0,0767 0
712007] 2 10| -0,0049 0,6700 0,3513 0,4787 0,0525 0,1218 0,0321 0
712007] 3 11| 0,0039 0,6732 0,3519 0,8981 0,0431 0,0956 0,0358 0
712007] 4 12| 0,0145 0,6781 0,3575 1,3461 0,0422 0,0868 0,0591 0
7{2008] 1| 13| 0,0025 0,7030 0,3660 0,1804 0,0694 0,3484 0,0642 1
7{2008] 2| 14 0,0120 0,7213 0,3764 0,3633 0,0580 0,2556 0,0265 1
7{2008] 3| 15[ -0,0443 0,7561 0,3758 0,8891 0,0478 0,1632 0,0086 1
712008]| 4| 16]-0,0043 0,6795 0,3714 1,2720 0,0464 0,2276 -0,0506 1
712009] 1 17| 0,0039 0,7300 0,3920 0,1658 0,0690 0,4021 -0,1417 1
712009| 2 18| 0,0197 0,7565 0,4046 0,4036 0,0558 0,1999 -0,0674 1
712009 3 19| 0,0529 0,6359 0,3616 1,1704 0,0408 0,1079 -0,0127 1
712009]| 4 20| 0,0779 0,5608 0,3323 1,8590 0,0380 0,0885 0,0196 1
712010] 1 21| 0,0104 0,5510 0,3344 0,2753 0,0634 0,1242 0,0701 0
712010] 2 22| 0,0281 0,6658 0,3813 0,5269 0,0560 0,1173 0,0781 0
712010 3| 23| 0,0219 0,6986 0,3957 1,2072 0,0365 0,0849 0,0954 0
712010| 4 24| 0,0516 0,5865 0,3524 1,8821 0,0355 0,0863 0,1061 0
712011] 1 25| 0,0274 0,5622 0,3441 0,3585 0,0341 0,1390 0,1135 0
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712011 2 26| 0,0539 0,6744 0,3840 0,6829 0,0349 0,1292 0,1090 0
712011] 3 27| 0,0982 0,5757 0,3414 1,2381 0,0306 0,1275 0,1137 0
712011] 4 28| 0,1470 0,5954 0,3503 1,7333 0,0275 0,1390 0,0923 0
712012 1 29]|-0,0091 0,5785 0,3414 0,2699 0,0389 0,2195 0,0606 0
7(2012] 2| 30f 0,0143 0,6642 0,3745 0,5335 0,0439 0,1442 0,0555 0
7(2012] 3] 31f 0,0106 0,6564 0,3762 1,1134 0,0326 0,0933 0,0394 0
712012 4 32| 0,0145 0,6874 0,3664 1,5467 0,0313 0,0821 0,0381 0
712013] 1 33| 0,0105 0,7083 0,3706 0,3056 0,0544 0,0487 0,0952 0
712013 2 34| 0,0142 0,9267 0,4427 0,5598 0,0517 0,1095 0,0960 0
712013] 3| 35| 0,0452 1,2276 0,5042 0,9672 0,0403 0,1282 0,0879 0
712013] 4| 36| 0,0643 1,1452 0,4590 1,4879 0,0348 0,1397 0,0798 0
712014] 1{ 37| 0,0384 1,1724 0,4651 0,3849 0,0323 0,1709 0,0868 0
712014 2 38| 0,0569 1,3052 0,4609 0,6419 0,0389 0,1109 0,0339 0
712014 3| 39| 0,0592 1,5307 0,5049 0,9678 0,0356 0,1216 0,0344 0
712014| 4 40| 0,0559 1,3890 0,4671 1,3905 0,0364 0,0710 0,0510 0
7{2015] 1| 41{-0,0065 1,6203 0,4997 0,2264 0,0545 0,3047 0,0361 0
7[(2015] 2| 42| 0,0036 1,8047 0,5461 0,4180 0,0565 0,2316 0,0716 0
7[(2015] 3] 43| 0,0187 1,9788 0,5496 0,8347 0,0436 0,2571 0,0642 0
712015]| 4| 44| 0,0149 1,7564 0,4836 1,3080 0,0465 0,1801 0,0601 0
712016] 1 45| 0,0112 1,6267 0,5300 0,2219 0,0651 0,1013 0,0431 0
712016 2| 46| 0,0222 1,7342 0,5460 0,4283 0,0617 0,0688 0,0412 0
712016 3| 47| 0,0623 1,7306 0,4937 1,0256 0,0448 0,0771 0,0084 0
712016] 4 48| 0,0840 1,9955 0,4834 1,6824 0,0394 0,1520 0,0424 0
712017] 1 49| 0,0246 2,2290 0,5241 0,2871 0,0579 0,1734 0,0493 0
712017] 2 50| 0,0394 2,3916 0,4860 0,5291 0,0603 0,1297 0,0647 0
PETKM 8/2005| 1 1[-0,0436 0,1549 0,0797 0,4903 0,0808 0,0109 0,0935 0
8[2005| 2 2| -0,0445 0,2156 0,1103 1,1147 0,0793 0,0101 0,0750 0
8[2005| 3 3] -0,0220 0,2602 0,1310 1,8708 0,0670 0,0105 0,0811 0
8[2005| 4 41-0,0367 0,2870 0,1503 2,5507 0,0657 0,0116 0,1070 0
8[(2006] 1 5[ 0,0078 0,2934 0,1534 0,8832 0,0477 0,0166 0,0705 0
8[(2006| 2 6] 0,0166 0,3021 0,1664 1,9504 0,0393 0,0211 0,0956 0
8[2006| 3 7] 0,0327 0,2743 0,1472 3,1767 0,0403 0,0165 0,0651 0
812006| 4 8] 0,0459 0,2612 0,1377 4,0964 0,0394 0,0150 0,0627 0
8/2007] 1 9| 0,0268 0,2710 0,1471 0,9323 0,0523 0,0327 0,0767 0
8|2007] 2 10| 0,0410 0,2429 0,1307 1,7509 0,0461 0,0302 0,0321 0
8|2007] 3 11| 0,0524 0,2218 0,1189 2,7327 0,0469 0,0278 0,0358 0
8|2007]| 4 12| 0,0426 0,2826 0,1521 3,6675 0,0441 0,0311 0,0591 0
8/2008| 1 13|-0,0113 0,2326 0,1191 0,9045 0,0429 0,0374 0,0642 1
8/2008]| 2 14]|-0,0076 0,3105 0,1751 1,9086 0,0269 0,0355 0,0265 1
8/2008]| 3| 15| -0,0253 0,3261 0,1850 2,9195 0,0287 0,0339 0,0086 1
8[2008] 4| 16(-0,0773 0,2519 0,1480 4,3310 0,0400 0,0516 -0,0506 1
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8/2009| 1 17| 0,0132 0,2988 0,1755 0,6507 0,0306 0,0788 -0,1417 1
8/2009| 2 18| 0,0231 0,3116 0,1834 1,3944 0,0351 0,0528 -0,0674 1
8[2009] 3| 19| 0,0304 0,3677 0,2186 2,0859 0,0309 0,0415 -0,0127 1
8[2009]| 4| 20f 0,0196 0,4373 0,2679 3,1702 0,0331 0,0406 0,0196 1
8[2010] 1| 21| 0,0127 0,3718 0,2336 1,0232 0,0290 0,0512 0,0701 0
8[2010] 2| 22| 0,0335 0,4169 0,2536 1,8471 0,0308 0,0537 0,0781 0
812010 3| 23| 0,0427 0,3753 0,2347 2,6479 0,0296 0,0466 0,0954 0
812010 4 24| 0,0535 0,4846 0,2870 2,9680 0,0323 0,0460 0,1061 0
8|2011] 1 25| 0,0345 0,4897 0,2874 0,9430 0,0322 0,0440 0,1135 0
812011 2 26| 0,0537 0,3923 0,2277 19611 0,0322 0,0387 0,1090 0
812011] 3| 27| 0,0712 0,5042 0,2849 2,6575 0,0305 0,0479 0,1137 0
8|2011] 4 28| 0,0610 0,5688 0,3149 3,1897 0,0313 0,0504 0,0923 0
8|2012] 1 29| -0,0080 0,6783 0,3471 0,8884 0,0363 0,0588 0,0606 0
8|2012| 2 30]-0,0173 0,6892 0,3653 1,9559 0,0308 0,0080 0,0555 0
8|2012] 3 31]|-0,0110 0,7329 0,3821 2,5003 0,0293 0,0074 0,0394 0
8(2012] 4| 32 0,0100 0,6820 0,3641 3,1333 0,0300 0,0128 0,0381 0
8[2013] 1| 33| 0,0008 0,6406 0,3495 0,6919 0,0372 0,0083 0,0952 0
8[2013] 2| 34| 0,0043 0,6343 0,3276 1,4572 0,0332 0,0142 0,0960 0
812013] 3 35| 0,0204 0,7866 0,3693 1,9887 0,0310 0,0158 0,0879 0
8|2013]| 4 36| 0,0224 0,9008 0,3739 2,6468 0,0291 0,0197 0,0798 0
812014 1{ 37| 0,0113 0,9581 0,3880 0,7746 0,0341 0,0364 0,0868 0
812014 2 38| 0,0151 1,0134 0,4118 1,5826 0,0305 0,0249 0,0339 0
812014 3| 39| 0,0006 0,9910 0,3569 2,1335 0,0323 0,0321 0,0344 0
8|2014| 4 40| -0,0153 0,7351 0,3001 2,3833 0,0334 0,0351 0,0510 0
8|2015]| 1 41| 0,0020 0,8577 0,3441 0,5125 0,0498 0,0937 0,0361 0
812015 2 42| 0,0386 0,9860 0,3349 0,9831 0,0400 0,0793 0,0716 0
8|2015| 3| 43| 0,0754 1,0200 0,3206 1,5450 0,0345 0,0924 0,0642 0
8[2015]| 4| 44 0,0945 0,9465 0,2901 1,9988 0,0357 0,0803 0,0601 0
8[(2016] 1| 45| 0,0335 1,1932 0,3516 0,4778 0,0478 0,0626 0,0431 0
8[2016]| 2| 46| 0,0827 0,8472 0,2419 1,0843 0,0437 0,0551 0,0412 0
8[2016] 3| 47| 0,1080 0,8627 0,2562 1,3532 0,0443 0,0536 0,0084 0
8|2016]| 4| 48| 0,1183 1,0422 0,2866 1,6702 0,0426 0,0748 0,0424 0
812017] 1 49| 0,0621 1,5677 0,4125 0,5634 0,0389 0,1088 0,0493 0
8/2017] 2 50| 0,1298 1,0281 0,2944 1,6603 0,0381 0,0862 0,0647 0
SARKY 9/2005] 1 1[ 0,0095 1,0563 0,4508 0,7403 0,0463 0,0146 0,0935 0
9]/2005| 2 2| 0,0195 0,8532 0,3931 1,7745 0,0372 0,0130 0,0750 0
9]/2005| 3 3| 0,0294 0,8758 0,4016 25274 0,0376 0,0121 0,0811 0
9[2005| 4 4| 0,0560 1,1272 0,4818 2,7129 0,0348 0,0116 0,1070 0
9[2006] 1 5] 0,0302 1,1649 0,4939 0,9850 0,0255 0,0129 0,0705 0
9[2006| 2 6] 0,1291 2,2224 0,6687 1,8452 0,0217 0,1007 0,0956 0
9[2006] 3 7| 0,1264 1,7937 0,6196 3,1329 0,0202 0,0393 0,0651 0
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9]2006 8| 0,1214 1,5703 0,5883 4,3594 0,0181 0,0199 0,0627 0
9]2007 9| 0,0134 1,4342 0,5646 1,1378 0,0218 0,0375 0,0767 0
9[2007 10| 0,0274 1,5782 0,5886 1,9542 0,0162 0,0392 0,0321 0
9[2007 11) 0,0231 1,5975 0,5930 3,0821 0,0147 0,0386 0,0358 0
9[2007 12| 0,0219 1,6153 0,5960 4,2737 0,0144 0,0423 0,0591 0
9[2008 13] 0,0294 1,8210 0,6258 1,0881 0,0182 0,0843 0,0642 1
9]2008 14( 0,0347 1,7757 0,6201 2,2607 0,0160 0,0632 0,0265 1
9]2008 15[ 0,0129 1,7938 0,6223 3,3238 0,0158 0,0559 0,0086 1
9]2008 16( 0,0417 1,9702 0,6437 4,0571 0,0169 0,1250 -0,0506 1
9]2009 17( 0,0533 1,8145 0,6240 0,5199 0,0255 0,3562 -0,1417 1
9]2009 18( 0,1053 1,3361 0,5488 1,2105 0,0256 0,2998 -0,0674 1
9[2009 19( 0,0979 1,4247 0,5653 1,8620 0,0259 0,2145 -0,0127 1
9]2009 20| 0,0985 1,1265 0,5047 2,6136 0,0241 0,1478 0,0196 1
9]2010 21| 0,0035 1,2672 0,5357 0,8208 0,0200 0,0523 0,0701 0
9[2010 22| 0,0018 1,5625 0,5895 1,8718 0,0186 0,0674 0,0781 0
9[2010 23(-0,0135 14118 0,5641 2,8697 0,0197 0,0536 0,0954 0
9]2010 24| 0,0012 1,4910 0,5767 3,7714 0,0185 0,0641 0,1061 0
9[2011 25( 0,0085 1,6927 0,6077 1,1465 0,0156 0,0554 0,1135 0
92011 26| 0,0590 1,6947 0,6067 2,1336 0,0159 0,0678 0,1090 0
92011 27| 0,0926 1,7893 0,6213 3,1166 0,0167 0,0859 0,1137 0
92011 28| 0,0862 1,9258 0,6410 3,9055 0,0142 0,0933 0,0923 0
9]2012 29| 0,0052 1,7242 0,6141 1,0527 0,0136 0,0653 0,0606 0
9]2012 30| 0,0138 1,8301 0,6278 2,0811 0,0136 0,0292 0,0555 0
9]2012 31| 0,0382 1,9581 0,6418 2,7442 0,0149 0,0361 0,0394 0
92012 32| 0,0577 2,0366 0,6504 3,4108 0,0162 0,0338 0,0381 0
92013 33| 0,0174 2,1867 0,6680 0,9155 0,0162 0,0339 0,0952 0
92013 34| 0,0639 1,9280 0,6385 1,8431 0,0172 0,0510 0,0960 0
9[2013 35( 0,1193 1,7206 0,6102 2,7399 0,0177 0,0658 0,0879 0
9(2013 36( 0,1590 1,7987 0,5932 3,4276 0,0185 0,0602 0,0798 0
9[2014 37( 0,0382 1,8700 0,5764 0,8870 0,0134 0,0647 0,0868 0
9/2014 38( 0,0517 1,6411 0,5398 1,9637 0,0143 0,0530 0,0339 0
912014 39| 0,0844 1,6033 0,5343 3,0120 0,0142 0,0533 0,0344 0
912014 40| 0,0935 1,6462 0,5709 3,8430 0,0145 0,0487 0,0510 0
9]2015 41| 0,0459 1,5235 0,5649 1,0258 0,0144 0,0556 0,0361 0
9]2015 42| 0,0694 1,8674 0,5809 2,1193 0,0152 0,0477 0,0716 0
9]2015 43| 0,1354 1,7211 0,5428 3,1405 0,0153 0,0607 0,0642 0
9]2015 44| 0,1420 1,6600 0,5028 4,2079 0,0158 0,0582 0,0601 0
9]2016 45| 0,0322 1,5322 0,4367 1,0975 0,0178 0,0570 0,0431 0
9]2016 46| 0,0494 1,8122 0,5235 1,9540 0,0199 0,0353 0,0412 0
92016 47| 0,0620 1,7382 0,5170 3,0593 0,0189 0,0327 0,0084 0
9[2016 48| 0,0865 1,9306 0,5214 3,9736 0,0188 0,0519 0,0424 0
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9]2017 49| 0,0106 2,2024 0,5908 1,2903 0,0164 0,0752 0,0493 0
9]2017 50| 0,0341 2,2546 0,5864 2,5285 0,0161 0,0582 0,0647 0
TOASO 10{2005 1] -0,0005 0,8293 0,3353 0,5764 0,1069 0,0149 0,0935 0
10{2005 2| 0,0364 0,9033 0,3750 1,1181 0,1005 0,0486 0,0750 0
10{2005 3| 0,0459 0,8067 0,3560 1,7041 0,0947 0,0351 0,0811 0
10{2005 4] 0,0475 0,8617 0,3790 2,2703 0,0956 0,0279 0,1070 0
10)2006 5| 0,0031 0,8738 0,3934 0,5896 0,0946 0,0245 0,0705 0
10)2006 6| 0,0264 1,4494 0,4409 1,1763 0,0859 0,0588 0,0956 0
10)2006 7] 0,0357 1,2229 0,4062 1,9353 0,0857 0,0282 0,0651 0
10)2006 8| 0,0382 1,3761 0,3926 2,5643 0,0878 0,0317 0,0627 0
10) 2007 9| 0,0083 1,2629 0,3755 0,6493 0,0763 0,0107 0,0767 0
10)2007 10 0,0225 1,5738 0,3754 1,1998 0,0800 0,0156 0,0321 0
10)2007 11( 0,0390 1,5031 0,3303 1,9875 0,0771 0,0333 0,0358 0
10)2007 12 0,0525 1,7356 0,3794 2,5991 0,0773 0,0204 0,0591 0
10)2008 13[ 0,0168 2,1836 0,4261 0,9029 0,0563 0,0909 0,0642 1
10{2008 14| 0,0481 2,1068 0,4732 1,7933 0,0529 0,0654 0,0265 1
10{2008 15| 0,0628 1,8909 0,3748 2,7815 0,0586 0,0536 0,0086 1
10{2008 16| 0,0719 2,1896 0,3711 3,1870 0,0616 0,0578 -0,0506 1
10)2009 17{ 0,0110 2,5340 0,3914 0,5012 0,0663 0,0833 -0,1417 1
10)2009 18( 0,0289 2,4954 0,4213 12779 0,0554 0,0268 -0,0674 1
10)2009 19( 0,0546 2,1465 0,3821 2,2293 0,0525 0,0305 -0,0127 1
10)2009 20| 0,0670 2,0706 0,4026 2,9688 0,0501 0,0172 0,0196 1
102010 21| 0,0191 2,1706 0,4347 0,7952 0,0431 0,0656 0,0701 0
102010 22| 0,0401 2,0003 0,3671 1,4800 0,0439 0,0418 0,0781 0
102010 23| 0,0569 1,8736 0,3390 2,2233 0,0472 0,0447 0,0954 0
102010 24| 0,0735 2,0976 0,3872 2,6939 0,0489 0,0190 0,1061 0
10)2011 25| 0,0161 2,9831 0,4732 0,6540 0,0427 0,0622 0,1135 0
10)2011 26( 0,0396 2,9254 0,4604 1,3352 0,0439 0,0603 0,1090 0
10)2011 27| 0,0617 2,7339 0,4046 19721 0,0471 0,0574 0,1137 0
10)2011 28| 0,0777 2,5221 0,4354 2,3129 0,0504 0,0434 0,0923 0
10)2012 29| 0,0173 2,6429 0,4430 0,4459 0,0525 0,0656 0,0606 0
102012 30| 0,0405 2,2896 0,4213 0,9739 0,0521 0,0611 0,0555 0
102012 31| 0,0684 2,0476 0,4084 1,4609 0,0525 0,0432 0,0394 0
102012 32| 0,0879 1,9354 0,4058 1,8789 0,0528 0,0519 0,0381 0
102013 33| 0,0196 2,6707 0,4865 0,4695 0,0486 0,0327 0,0952 0
102013 34| 0,0368 2,3680 0,4656 0,9970 0,0530 0,0311 0,0960 0
10)2013 35| 0,0492 2,2281 0,4230 1,5078 0,0535 0,0297 0,0879 0
1012013 36| 0,0631 2,1221 0,4328 2,0235 0,0550 0,0329 0,0798 0
10)2014 37| 0,0234 2,5747 0,4475 0,4510 0,0534 0,0763 0,0868 0
10)2014 38| 0,0396 2,3452 0,4560 0,9544 0,0549 0,0464 0,0339 0
10)2014 39[ 0,0523 2,2115 0,4374 1,4223 0,0563 0,0470 0,0344 0
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10)2014| 4| 40| 0,0748 2,1788 0,4719 2,0648 0,0604 0,0571 0,0510 0
10)2015] 1| 41] 0,0242 2,8521 0,4447 0,5638 0,0528 0,0469 0,0361 0
10)2015] 2| 42| 0,0460 2,5964 0,4321 1,2037 0,0511 0,0539 0,0716 0
10{2015| 3| 43| 0,0551 3,0991 0,4262 1,5927 0,0505 0,0894 0,0642 0
10{2015| 4 44| 0,0696 2,8209 0,4589 2,1985 0,0512 0,0828 0,0601 0
10{2016| 1| 45| 0,0149 3,1285 0,4893 0,5872 0,0470 0,0668 0,0431 0
10)2016] 2| 46] 0,0371 2,9087 0,4790 1,3330 0,0432 0,0591 0,0412 0
10)2016] 3| 47| 0,0501 2,7947 0,4618 1,8063 0,0430 0,0581 0,0084 0
10|2016| 4| 48] 0,0677 3,0000 0,4812 24874 0,0424 0,0611 0,0424 0
10)2017] 1| 49| 0,0177 3,3894 0,4991 0,6905 0,0360 0,1057 0,0493 0
10)2017] 2| 50| 0,0392 3,0321 0,4997 14113 0,0365 0,0602 0,0647 0
TTRAK 11)2005] 1 1[ 0,0569 0,6924 0,3923 0,3267 0,0425 0,0180 0,0935 0
11)2005] 2 2| 0,1574 0,5982 0,3568 0,8613 0,0342 0,0117 0,0750 0
11)2005| 3 3| 0,2662 0,4587 0,2976 1,2730 0,0359 0,0097 0,0811 0
11)2005| 4 4] 0,3775 0,3191 0,2026 1,6225 0,0390 0,0085 0,1070 0
1112006] 1 5[ 0,0905 0,8971 0,4352 0,3537 0,0369 0,0037 0,0705 0
11)12006| 2 6] 0,2629 0,3190 0,2219 1,0349 0,0351 0,0052 0,0956 0
11)12006| 3 7| 0,3341 0,3176 0,2227 1,2883 0,0371 0,0044 0,0651 0
11)2006| 4 8| 0,3877 0,2754 0,1969 1,6378 0,0390 0,0042 0,0627 0
11)12007] 1 9] 0,0512 0,3108 0,2227 0,3996 0,0847 0,0762 0,0767 0
11)2007] 2| 10| 0,1452 0,4107 0,2720 1,1786 0,0797 0,0889 0,0321 0
11)2007] 3] 11] 0,1993 0,4666 0,3010 1,5902 0,0804 0,1046 0,0358 0
11)12007| 4| 12| 0,1502 1,0034 0,3645 1,6402 0,0873 0,1111 0,0591 0
11)2008] 1| 13] 0,0369 1,2437 0,4795 0,4398 0,0817 0,3433 0,0642 1
11)2008| 2| 14| 0,0726 1,9073 0,5996 1,0277 0,0700 0,2726 0,0265 1
11)2008] 3| 15| 0,0933 1,9097 0,6063 1,3271 0,0720 0,2986 0,0086 1
11)12008| 4| 16| 0,0672 2,3729 0,6742 1,3142 0,0787 0,2811 -0,0506 1
1112009| 1 17| 0,0024 2,7758 0,6046 0,2343 0,0720 0,6627 -0,1417 1
11)12009| 2| 18] 0,0214 1,8212 0,4661 0,5604 0,0723 0,5958 -0,0674 1
1112009| 3| 19| 0,0469 15115 0,4282 0,8193 0,0757 0,5908 -0,0127 1
11)12009| 4| 20| 0,0743 1,3718 0,4321 1,0595 0,0756 0,5486 0,0196 1
11)2010] 1] 21] 0,0430 1,3898 0,3356 0,3554 0,0628 0,3745 0,0701 0
11)2010] 2| 22| 0,112 1,1437 0,3322 0,9110 0,0614 0,3361 0,0781 0
11)2010] 3] 23] 0,1779 0,9456 0,3632 1,4413 0,0667 0,3386 0,0954 0
11)12010| 4| 24| 0,2465 0,8928 0,4082 1,8582 0,0659 0,3116 0,1061 0
11)2011] 1] 25| 0,0937 1,4654 0,5636 0,5593 0,0550 0,2083 0,1135 0
11)2011] 2| 26| 0,2112 0,9824 0,4629 1,2529 0,0560 0,1722 0,1090 0
11)2011] 3| 27| 0,2527 0,9425 0,4190 1,6857 0,0588 0,1807 0,1137 0
11)12011| 4| 28] 0,2545 1,0819 0,4030 1,9847 0,0633 0,1870 0,0923 0
11)12012] 1| 29| 0,0513 1,1811 0,4256 0,5170 0,0599 0,1395 0,0606 0
11)12012] 2] 30| 0,1349 1,4824 0,4857 1,1720 0,0587 0,0245 0,0555 0
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11)2012] 3| 31] 0,1968 1,0763 0,4210 1,5511 0,0639 0,0370 0,0394 0
11)12012| 4| 32| 0,2361 0,9882 0,3315 1,8168 0,0650 0,0384 0,0381 0
1112013 1 33| 0,0543 1,4623 0,4445 0,4350 0,0655 0,0312 0,0952 0
11)12013] 2| 34| 0,1243 1,3201 0,4173 0,9459 0,0632 0,0443 0,0960 0
1112013] 3| 35| 0,2068 0,9047 0,2941 1,5742 0,0660 0,0431 0,0879 0
1112013] 4| 36| 0,2341 1,0107 0,2581 1,9866 0,0677 0,0384 0,0798 0
11)12014] 1] 37| 0,0468 2,2909 0,3861 0,5163 0,0699 0,0290 0,0868 0
11)12014| 2| 38] 0,0898 2,0785 0,4528 1,1046 0,0645 0,0232 0,0339 0
11)2014| 3] 39| 0,1319 1,7837 0,3909 1,8361 0,0659 0,0237 0,0344 0
11)12014| 4| 40| 0,1584 1,7155 0,3855 2,2648 0,0707 0,0267 0,0510 0
11)2015] 1| 41] 0,0340 2,6468 0,4098 0,5262 0,0755 0,0425 0,0361 0
11)12015] 2| 42| 0,0873 2,2453 0,3805 1,1243 0,0687 0,0481 0,0716 0
11)2015] 3| 43| 0,1391 2,2099 0,4255 1,7009 0,0706 0,0660 0,0642 0
11)12015| 4| 44| 0,1910 2,0973 0,4234 2,3039 0,0777 0,0613 0,0601 0
11)12016| 1| 45| 0,0470 4,5803 0,6113 0,5645 0,0772 0,0266 0,0431 0
11)12016] 2| 46| 0,1102 2,8988 0,5062 1,2765 0,0734 0,0310 0,0412 0
11)12016| 3| 47| 0,1670 24117 0,3168 1,7209 0,0784 0,0386 0,0084 0
11)12016| 4| 48] 0,2185 2,2895 0,3418 2,3289 0,0834 0,0432 0,0424 0
11)2017] 1] 49| 0,0381 4,3845 0,4359 0,5174 0,0758 0,0438 0,0493 0
11)2017] 2| 50| 0,0868 3,3895 0,3618 1,2474 0,0699 0,0418 0,0647 0
TUPRS 1212005] 1 1[ 0,0100 0,7288 0,3299 0,8827 0,0224 0,0012 0,0935 0
1212005| 2 2| 0,0710 0,9126 0,3709 2,0986 0,0176 0,0007 0,0750 0
1212005| 3 3] 0,1290 0,8407 0,3500 3,3255 0,0159 0,0006 0,0811 0
1212005| 4 4] 0,1661 0,7664 0,3242 4,7289 0,0161 0,0006 0,1070 0
1212006| 1 5| 0,0160 0,6826 0,2864 11714 0,0178 0,0006 0,0705 0
1212006| 2 6| 0,0745 1,0704 0,4125 2,6543 0,0151 0,0084 0,0956 0
1212006| 3 7] 0,1418 0,8470 0,3549 4,3712 0,0152 0,0022 0,0651 0
1212006| 4 8| 0,1484 1,0142 0,3894 5,8018 0,0158 0,0015 0,0627 0
1212007] 1 9] 0,0159 1,1722 0,4354 1,1793 0,0290 0,0085 0,0767 0
1212007| 2| 10| 0,0707 1,4104 0,4841 2,3389 0,0255 0,0089 0,0321 0
1212007] 3| 11] 0,1169 1,1690 0,4408 3,8384 0,0245 0,0094 0,0358 0
1212007| 4] 12| 0,1415 1,1910 0,4505 49122 0,0239 0,0087 0,0591 0
1212008| 1] 13| 0,0274 1,3778 0,4878 1,1318 0,0205 0,0555 0,0642 1
1212008| 2| 14| 0,0866 1,9866 0,5855 24474 0,0206 0,0180 0,0265 1
1212008| 3| 15| 0,1369 1,5059 0,5162 4,3345 0,0194 0,0128 0,0086 1
1212008| 4| 16| 0,1486 1,4286 0,4763 6,2061 0,0220 0,0369 -0,0506 1
1212009| 1| 17| 0,0110 1,9683 0,5467 0,6541 0,0433 0,0925 -0,1417 1
12)12009| 2| 18] 0,0443 1,9444 0,5515 1,2470 0,0375 0,0159 -0,0674 1
1212009| 3| 19| 0,0687 2,0021 0,5722 2,2633 0,0338 0,0121 -0,0127 1
12)12009| 4| 20| 0,0994 1,7049 0,5237 3,9864 0,0323 0,0124 0,0196 1
1212010] 1] 21] 0,0119 2,2638 0,6048 0,8031 0,0310 0,0274 0,0701 0
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1212010 22| 0,0386 2,6437 0,6329 1,7198 0,0278 0,0393 0,0781 0
1212010 23| 0,0669 2,2887 0,6055 2,5990 0,0269 0,0316 0,0954 0
1212010 24| 0,0739 2,5677 0,6357 3,4751 0,0250 0,0336 0,1061 0
1212011 25( 0,0239 2,5386 0,6335 0,8411 0,0214 0,0362 0,1135 0
1212011 26| 0,0582 2,7371 0,6345 2,0624 0,0186 0,0280 0,1090 0
1212011 27| 0,1033 2,6536 0,6386 3,2725 0,0177 0,0332 0,1137 0
12)2011 28| 0,1348 2,3498 0,5682 4,4402 0,0181 0,0319 0,0923 0
1212012 29| 0,0078 2,7888 0,6215 0,8354 0,0151 0,0210 0,0606 0
1212012 30| 0,0353 3,2031 0,6389 2,1057 0,0143 0,0085 0,0555 0
1212012 31| 0,0641 3,0471 0,6284 2,9809 0,0146 0,0072 0,0394 0
1212012 32| 0,0750 2,4048 0,4846 4,6650 0,0157 0,0040 0,0381 0
1212013 33| 0,0039 2,5689 0,4990 0,7500 0,0184 0,0193 0,0952 0
1212013 34| 0,0010 3,4351 0,5299 1,8710 0,0176 0,0259 0,0960 0
1212013 35| 0,0199 3,3369 0,5338 2,6788 0,0161 0,0250 0,0879 0
1212013 36[ 0,0058 3,1139 0,4918 4,3484 0,0170 0,0272 0,0798 0
1212014 37| 0,0130 3,3111 0,4904 0,9134 0,0170 0,0121 0,0868 0
1212014 38| 0,0129 2,8674 0,4497 2,0654 0,0166 0,0122 0,0339 0
1212014 39( 0,0195 2,8355 0,4443 2,9889 0,0160 0,0170 0,0344 0
1212014 40| 0,0191 2,5303 0,3903 4,7413 0,0184 0,0185 0,0510 0
1212015 41| 0,0035 2,6536 0,3453 0,7904 0,0247 0,0798 0,0361 0
1212015 42| 0,0404 2,4898 0,3619 2,0802 0,0207 0,0454 0,0716 0
1212015 43| 0,0607 2,6402 0,3711 29877 0,0212 0,0512 0,0642 0
1212015 44| 0,1109 2,0436 0,3466 4,6897 0,0238 0,0396 0,0601 0
1212016 45| 0,0110 2,0651 0,3478 0,7433 0,0366 0,0604 0,0431 0
1212016 46| 0,0306 2,7343 0,4280 1,5698 0,0311 0,0323 0,0412 0
1212016 47| 0,0492 2,9099 0,4338 2,0820 0,0291 0,0324 0,0084 0
1212016 48| 0,0806 2,8225 0,4055 3,1107 0,0286 0,0501 0,0424 0
1212017 49| 0,0402 3,5940 0,4612 0,9557 0,0194 0,0389 0,0493 0
12]2017 50( 0,0888 2,5985 0,4875 1,9567 0,0199 0,0255 0,0647 0
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GAYRISAFi YURTIGI HASILA HACIM ENDEKSI VE DEGISIM ORANLARI®

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig zincirlenmis gayrisafi yurtici hasila hacim endeksi ve degisim oranlari
Seasonally and calendar adjusted on the gross domestic productin chain linked volume index and percentage change

[2009=100]
Takvim etkisinden arindiriimig
Calendar adjusted
Endeks Yillik degisim (%)®
Index Annual change (%)®
Ceyrek Ceyrek
. Quarter Yillik Quarter Yillik
Iktisadi faaliyet kollari (NACE Rev 2) yil Annual Annual
Kind of economic activity (NACE Rev 2) Year l . - : . i v
Gayrisafi yurtici hasila (alici fiyatlariyla) 1998 63,7 698 774 73,7 71,2 - - - - -
Gross domestic product (purchaser's price) 1999 608 67,2 743 728 68,8 -47 -38 -40 -12 -34
2000 62,1 715 807 788 733 2,2 6,5 8,6 82 6,6
2001 638 664 748 705 689 27 -72 -73 -105 -6,0
2002 630 716 798 786 733 -1,3 7.9 6,7 11,6 6,4
2003 67,7 743 841 842 776 7.4 38 54 7,0 59
2004 742 829 914 908 848 97 116 87 79 9,4
2005 81,2 892 988 1005 924 9.4 75 81 107 8,9
2006 86,9 97,7 1052 1068 99,2 7,1 9,6 6,5 6,3 73
2007 93,6 100,8 109,0 1131 1041 7,7 3,2 3,6 59 5,0
2008 99,6 103,5 1099 107,4 1051 6,4 2,6 09 -51 0,9
2009 855 96,5 1085 1095 100,0 -142  -6,7 -1,3 2,0 -4,8
2010 91,5 104,1 1189 121,1 1089 7,0 7.8 95 10,6 8,9
2011 101,8 1154 1324 1323 1205 11,3 109 114 92 107
2012 108,0 121,8 137,6 137,3 126,2 6,1 5,6 39 38 4,7
2013 118,3 1335 149,7 1483 1374 9,5 9,6 8,8 8,0 8,9
2014 128,6 138,0 1549 1558 1443 8,7 34 34 51 5,0
2015 133,2 147,9 1648 1652 1528 3,6 7.2 6,4 6,0 59
2016 138,9 154,0 166,2 1722 157,8 4,3 4,1 0,8 4,2 33
2017 1458 164,0 4,9 6,5

TUIK, Donemsel Gayrisafi Yurtigi Haslla, I.Geyrek:

Nisan-Haziran, 2017

TurkStat, Quarterly Gross Domestic Product, Il Quarter: April-June, 2017

%":Bir 6nceki yilin ayni geyregine gore degisim %-Change on the same quarter of the prece

%?2:Bir 6nceki ceyrege gore degisim %- Change on the previous quarter in %

L TUIK, “Gayrisafi Yurtici Hasila, Uretim Yontemiyle Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis
Zincirlenmis Hacim Endeksi ve Degisim Oranlari (2009=100)", Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK),

http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1105 (Erigim tarihi: 05.10.2017).
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YURT iGi URETICI FIYAT ENDEKSIi DEGiSIM ORANLARI

Yillik Degisim (Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Degisim) (%)

Annual Change (Rate of Change on The Same Month of the Previous Year ) (%)

EK-E

il Ocak  Subat Mart Nisan  Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim  Kasim  Aralk
Year Jan. Feb. March April May June July  August Sep. Oct. Nov. Dec.
1982¥ 245 239 29,8 34,2 325 239 253 255 235 21,2 21,1 24,8
1983% 323 30,6 28,4 27,8 28,2 28,1 27,1 27,3 285 31,0 35,0 40,1
1984" 32,8 34,1 36,3 456 53,1 58,2 55,2 56,9 57,3 58,1 57,5 535
1985% 54,9 56,9 60,1 51,3 446 36,3 38,0 36,1 36,6 389 38,0 38,2
1986™ 37,9 34,3 29,1 28,7 28,0 30,9 31,9 29,8 29,0 27,7 25,7 245
1987% 235 23,7 26,4 27,2 31,1 30,5 31,1 34,5 34,4 33,9 35,7 48,9
1988% 53,6 59,6 65,0 68,5 64,2 67,7 68,4 69,0 71,7 76,0 80,2 69,7
1989% 71,0 69,3 61,8 61,4 64,0 70,0 74,7 74,7 75,5 72,6 69,7 68,0
1990% 60,2 62,0 63,9 61,5 58,4 51,3 46,4 459 478 493 50,2 492
1991@ 48,8 49,7 50,7 55,1 57,2 57,1 57,9 58,3 56,3 54,6 56,3 59,2
1992 69,0 69,0 68,1 63,0 59,5 57,7 57,1 57,3 60,1 63,3 62,7 61,4
1993@ 52,7 52,7 53,3 54,0 57,3 60,6 65,2 63,5 60,0 57,0 61,4 60,3
1994®@ 60,6 68,0 740 1253 1386 1376 1288 1265 1296 1369 1370 1496
1995@ 156,8 1498 1443 91,2 78,4 773 80,0 80,3 79,2 75,1 71,6 64,9
1996 64,9 63,0 65,3 69,9 73,7 76,2 76,3 79,0 79,8 82,8 85,7 84,9
1997® 78,0 78,6 77,0 72,8 74,6 75,7 80,7 83,4 85,4 87,5 88,4 91,0
1998 925 89,6 86,0 83,3 79,9 76,7 72,1 67,4 65,9 62,0 58,6 54,3
1999%® 50,0 483 482 50,0 50,0 50,3 52,4 53,7 54,4 55,2 56,3 62,9
2000 66,4 67,5 66,1 61,5 59,2 56,8 52,3 489 439 41,4 39,1 32,7
2001® 28,3 265 351 50,9 57,7 61,8 65,4 69,6 74,7 81,4 845 88,6
2002 92,0 91,8 775 58,0 493 46,8 459 439 40,9 36,1 32,8 30,8
2003® 326 334 352 351 33,7 296 25,6 22,7 19,1 16,1 16,2 13,9
2004® 10,8 9.1 8,0 8,9 9,6 10,5 94 10,5 12,5 155 14,4 13,8
2005 9,92 8,13 8,16 7,50 7,19 870 10,09 11,12 1091 8,15 491 454
2006 511 5,26 421 4,96 766 1252 1434 1232 1119 1094 1167 1158
2007 937 1013 10,92 9,68 7,14 2,89 2,08 372 5,02 441 5,65 5,94
2008 6,44 815 1050 1456 1653 17,03 1841 1467 1249 1329 1225 8,11
2009 7,90 6,43 346 -035 -246  -186 -375  -1,04 047 0,19 151 593
2010 6,30 6,82 858 1042 9,21 7,64 8,24 9,03 8,91 9,92 8,17 8,87
2011% 10,80 10,87 10,08 8.21 963 10,19 1034 11,00 1215 1258 1367 13,33
20129 11,13 9,15 8,22 7,65 8,06 6,44 6,13 456 4,03 2,57 3,60 245
2013% 1,88 1,84 2,30 1,70 2,17 5,23 6,61 6,38 6,23 6,77 5,67 6,97
2014 10,72 12,40 12,31 1298 11,28 9,75 9,46 9,88 984 10,10 8,36 6,36
2015 328 3,10 341 4,80 6,52 6,73 5,62 6,21 6,92 574 525 571
2016 5,94 4,47 3,80 287 325 341 3,96 3,03 1,78 2,84 6,41 9,94
2017 13,69 1536 16,09 1637 1526 1487 1545 1634 16,28

TUIK, Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi, Eyliil 2017

TurkStat, Domestic Producer Price Index, September 2017

(*) 2003 referans yill Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) aylk endeksleri kullanilarak 1982
yilina kadar geriye gekimistir. Fiyat ve deger glincellemelerinde kullanilan seriye uygun olarak; 1982-1990 yillari arasindaki veriler icin 1981 temel yilli
TEFE 1991-1995 yillari arasindaki veriler igin 1987 temel yilll TEFE; 1996-2005 yillari arasindaki veriler icin 1994 temel yilll TEFE serisi degisim oranlari
kullanimistir. 2006-2013 yillari aras1 2003=100 UFEye aittir. Degisim oranlar ilgili dénemde ilan edilen degigim oranlaridir. Farkli temel yillarin birlestirilmis

olmasi ve yuvarlamadan kaynaklanabilecek nedenlerle bu tablodaki seriden hesaplanan degisim oranlariile ilan edilen degisim oranlari farkliik

gosterebilir. Endeks ve degisim oranlari 2005 yilindan 6nce bir basamak yuvarlanirken, 2005 yilindan itibaren iki basamak yuvarlanarak yaymlanmigtir.

(1) ligili dénemde ilan edilen 1981 temel yill TEFE degisim oranlaridir.
(2) ligili ddnemde ilan edilen 1987 temel yill TEFE degisim oranlaridir.
(3) ligili ddnemde ilan edilen 1994 temel yill TEFE degisim oranlaridir.
(4) ligili dénemde ilan edilen 2003 referans yilll UFE degisim oranlaridir.

L TUIK, “Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi ve Degisim Oranlar (Tarihsel Seri)’, Tirkiye Istatistik Kurumu

(TUIK), http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076 (Erigim tarihi: 05.10.2017).
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